Short selling, dvs. salg af
et vaerdipapir som salgeren ikke
ejer pa salgstidspunktet, er en anerkendt
og legitim praksis pa veerdipapirmarkederne.
Under finanskrisen indfgrte mange lande, herunder
Danmark, imidlertid forbud mod short selling.

| artiklen vurderes, hvorvidt der de lege ferenda er et
rationale for at forbyde short selling. Artiklen bygger pa
en gennemgang af de vigtigste empiriske undersggelser
af short selling, der er foretaget inden for de seneste ar.
Forfatteren konkluderer, at short selling understatter

likviditeten i markedet og medvirker til hurtig kurs-
tilpasning og realistisk kursdannelse, hvilket kan
veere med til at forhindre “bobler” pa veerdipa-
pirmarkederne. Det danske forbud er efter
forfatterens opfattelse ubegrundet og
ungdvendigt, og ber ophaeves.

Om rationalet bag forbud mod

short selling

1. Indledning

Fa dage efter Lehman Brothers’ konkurs i september 2008 introduce-
rede bl.a. det britiske finanstilsyn FSA og det amerikanske finanstilsyn
SEC forbud mod short selling for at beskytte finansielle virksomheder,
hvis aktiekurser var i frit fald. | de folgende dage fulgte en raekke lande
trop med lignende indgreb — Canada, Australien, Tyskland, Frankrig
og Italien greb ind mod short selling inden for den fglgende uge, og
ugen efter kom ogsa en raekke asiatiske lande pa banen.

Indgrebene udmeerker sig bl.a. ved at veere mere eller mindre uko-
ordinerede pa internationalt plan, hvilket har medfert et noget bro-
get verdenskort med vidt forskellige restriktioner.? Selv om de fleste
lande indfarte forbud, var der ikke engang international konsensus
om, hvorvidt det overhovedet var ngdvendigt og hensigtsmeessigt at
forbyde short selling. Saledes valgte bl.a. Sverige - til trods for et in-
tensivt pres fra de svenske banker - ikke at gribe ind mod short selling
under krisen.2

Hjemlen til at indfere et dansk forbud findes i veerdipapirhandelslo-
vens § 39 b, som blev indfert ved en hastebehandling af lov nr. 1003
af 10. oktober 2008.3 Efter bestemmelsen kan Finanstilsynet fastseaette
Af advokatfuldmeegtig Henrik Kure, regler om forbud mod short selling af aktier. Forbuddet tradte i kraft
Gorrissen Federspiel. med virkning fra den 13. oktober 2008, jf. bekendtggrelse nr. 1004 af
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10. oktober 2008, og indebeerer, at det ikke er tilladt at indga aftaler,
“som medferer en kort position eller en forggelse af en eksisterende
kort position” vedrgrende aktier, der er udstedt af danske pengeinsti-
tutter og optaget til handel pa et reguleret marked.>

Verden over blev kriseindgrebene retfeerdiggjort af myndighederne
med henvisning til, at der netop var tale om midlertidige indgreb,
som angiveligt var ngdvendige for at beskytte de finansielle mar-
keders integritet og kvalitet samt for at fremme den generelle tillid
til navnlig banker, som indtager en central rolle i den finansielle
infrastruktur. Dette skyldes bl.a., at banker kan veere seerlig falsomme
over for kursfald, idet banker i seerlig grad er afheengige af kunder-
nes tillid. Hvis kunderne — rationelt eller ej — antager, at kursfald er
udtryk for fundamentale problemer i banken, er der risiko for et
"bank run”, hvor et stort antal kunder haever deres indestaender,
hvilket kan vaere ganske kritisk for den pageeldende bank. | banker
kan der derfor vaere en seerlig sammenhang mellem egen- og frem-
medkapital, eftersom et “run” pé& egenkapitalen kan udlgse et “run”
pa fremmedkapitalen.

Et andet ofte fremfart argument lyder, at short selling kan drive
aktiekurserne ned — underforstaet i betydningen ned i et niveau som
ikke lader sig forklare af objektive forhold. Séledes fremgar det f.eks. af
de danske forarbejder til den ovennevnte lovaendring, at:
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"Hvis short selling benyttes i meget stort omfang, kan det
drive aktiekursen ned. [...] | den sidste tid har man séledes set
betydelige aktiekursfald i en reekke af de toneangivende aktier.
Seerlig aktier i de danske banker har veeret bergrt.

Med henblik pa at sikre den finansielle stabilitet, mindske uroen
pa aktiemarkederne og undga kortsigtet spekulation i kursfald,
der kan have en selvforsteerkende virkning, foreslas det, at Fi-
nanstilsynet far hjemmel til at forbyde short selling generelt.

Et forbud vil have midlertidig karakter og vil eventuelt kunne
afgreenses til alene at omfatte en konkret aktie eller en konkret
type af aktier, hvor short selling vurderes at veere problematisk.
| lovforslaget vil Finanstilsynet fa bemyndigelse til at udstede en
bekendtggrelse, der vil kunne forbyde short selling. En bekendt-
gorelse vil blive udstedt efter draftelser med branchen og vil
blive ophzevet igen, nar markedet gar tilbage til mere normale
tilstande.”®

Pa trods af at der nu er gaet mere end to ar siden det danske forbud
blev indfert og at markedstilstandene nu ma betragtes som normalise-
rede, er forbuddet stadig i kraft, hvilket har givet anledning til en del
offentlig debat i labet af det seneste ar.” Saledes har navnlig markeds-
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FIGUR 1.

Kort position

Definition Position, hvor investoren tjener
pa et kursfald i et veerdipapir
Synonymer Bear position, baisseforretning, going short, shorting

Investors forventning Faldende kurser (“saelg dyrt, kab billigt”)

til kursudviklingen

Investors
potentielle gevinst

Salgsprisen (hvis aktien er solgt til kurs 200
og kebes tilbage til 0)

Investors
potentielle tab

aktgrerne — ikke uden grund — udtrykt utilfredshed med opretholdel-
sen af det danske forbud.®

Interessen for short selling i dansk ret har hidtil veeret ganske begraen-
set. Sidste ar publicerede Méarten Knuts en leengere generel artikel pa
svensk om short selling med saerlig veegt pa forholdet til kursmanipula-
tion?, og det danske forbud har tillige veeret genstand for to korte og
meget specifikke artikler vedrgrende raekkevidden af forbuddet'0. Bort-
set herfra har short selling veeret petit-stof i dansk retsvidenskab.1? In-
ternationalt foreligger derimod flere juridiske artikler om short selling.12

Formélet med denne artikel er at vurdere, hvorvidt der de lege fe-
renda er et rationale for at forbyde short selling. Artiklen er opbygget
som falger: Efter dette afsnit 1, som udger indledningen, undersgges
begrebet short selling naermere i afsnit 2, seerligt med henblik pa at
fastleegge terminologien. Afsnit 3 gennemgar argumenter for og imod
short selling-forbud pé grundlag af den seneste debat. | afsnit 4 sam-
menholdes argumenterne med det danske forbud, og der konkluderes.

2. Hvad er short selling?

Investorer har traditionelt investeret i veerdipapirer i hdb om gevinst,
hvis kursen stiger — ud fra devisen om at kgbe billigt og seelge dyrt.
Hvis en investor kaber et veerdipapir, f.eks. en aktie, i optimistisk
forventning om at kursen vil stige, kan investoren opné en gevinst,
hvis kursen faktisk stiger som forudset og veerdipapiret seelges. Falder
kursen derimod, vil investoren selvsagt lide et tab, hvis han salger
veerdipapiret til en lavere pris end han kgbte det til.

Investorer, der forventer at kursen pa et bestemt veaerdipapir vil falde
i fremtiden, har flere redskaber til radighed med henblik pa at skabe
profit, safremt forventningen viser sig at veere korrekt. For det farste
kan en sadan investor, hvis han allerede ejer det pageeldende veerdipa-
pir, seelge det og kebe det tilbage igen pa det tidspunkt, hvor han for-
venter at kursen atter vil stige. Herved vil han dels have realiseret en
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Ubegraenset (hvis aktien er solgt til kurs 200 og stiger
— teoretisk — uendeligt, hvorefter aktien kabes tilbage)

Lang position

Position, hvor investoren tjener
pa en kursstigning i et vaerdipapir

Bull position, hausseforretning, going long

Stigende kurser (“kgb billigt, seelg dyrt”)

Ubegraenset (hvis aktien er kgbt til kurs 200
og stiger — teoretisk — uendeligt, hvorefter aktien salges)

Salgsprisen (hvis aktien er kabt til kurs 200 og seelges
til 0)

profit svarende til differencen mellem salgs- og kebsprisen,13 dels have
mulighed for at tjene yderligere hvis kursen herefter stiger. For det
andet kan en pessimistisk investor — i det omfang det ikke er forbudt
— seelge et veerdipapir uden at eje det, vente pa at kursen falder som
forventet og derefter kabe det tilbage til den pa dét tidspunkt lavere
kurs. Ogsa i dette tilfeelde kan investoren saledes opné en gevinst,
svarende til differencen mellem salgsprisen og kabsprisen. Endelig
kan der skabes syntetiske positioner med samme gkonomiske virkning
for investoren, bl.a. ved indgdelse af differencekontrakter, optioner,
futures og equity swaps. | alle tre tilfeelde skal investoren som forud-
seetning for at opna profit sédledes bade kunne forudse kursfaldet samt
tidspunktet herfor. Som det vil fremga nedenfor, er det i princippet
kun det andet eksempel, som terminologisk udger short selling, dvs.
salg af et veerdipapir, som seelgeren ikke ejer.

De tilfeelde, hvor investoren tjener pa et kursfald i et veerdipapir,
betegnes korte positioner (“short positions”), mens lange positioner
("long positions”) betegner de tilfeelde, hvor investoren tjener pa en
kursstigning. | denne artikel fokuseres pa short selling af aktier, om
end det ogsa er muligt at “ga kort” (“go short”) i andre veaerdipapirer.

Det er oplagt, at short selling er en risikofyldt investeringsstrategi.
Hvor en traditionel investor, der kgber et veerdipapir i forventning om
at kursen vil stige, har mulighed for en i princippet uendelig stor for-
tjeneste, er det potentielle tab begreenset til veerdien af investeringen.
Modsat forholder det sig med short selling, hvor gevinsten pr. vaer-
dipapir aldrig kan overstige den pris, veerdipapiret saelges til.14 Tabet
kan derimod potentielt veere uendeligt stort, hvis kursen i stedet for at
falde som forventet stiger, mens den korte position er aben.1>

Figur 1 illustrerer i skematisk form forholdet mellem korte og lange
positioner.

Til illustration af de kreefter, der er pa spil, kan i den forbindelse
naevnes den tyske VW-sag fra efteraret 2008, hvor adskillige
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FIGUR 2.

Langiver

Short-seelger

Markedet

1) Short-seelgeren laner aktier mod betaling af et vederlag. 2) Short-seelgeren seelger aktierne til en investor i markedet til X kr.
3) Short-seelgeren kgber aktierne tilbage fra en investor i markedet til Y kr., og realiserer derved en fortjeneste pa X-Y kr. pr. aktie, hvis Y er

lavere end X. 4) Short-seelgeren leverer aktierne tilbage til langiveren.

investorer, navnlig hedgefonde, havde taget korte positioner i
Volkswagen AG, men blev udsat for en sakaldt “short squeeze”
(ogsa kaldet “bull squeeze”). VW's aktier var markant dyrere
end konkurrenternes, og mange investorer var af den opfattelse,
at aktiekursen ville falde som felge af bilbranchens sveere vilkar.
Hvad investorerne ikke var klar over var imidlertid, at baggrun-
den for VW's forholdsmaessigt hgje aktiekurs var, at konkurren-
ten Porsche SE via forskellige finansielle instrumenter Igbende
havde skaffet sig kontrol over 74 pct. af aktierne i VW. Da dette
blev meddelt markedet i oktober 2008, udlgste det panik, efter-
som kun 5,7 pct. af VW's aktier da var i fri handel.16 Investorer-
nes pludselige behov for at lukke deres positioner fik aktiekursen
pa de fa tilbageveerende aktier i markedet til at eksplodere:
kursen blev pa kort tid femdoblet — med den konsekvens, at
Volkswagen AG kortvarigt var verdens mest veerdifulde selskab.
Der findes ikke nogen opggrelser over starrelsen af investorer-
nes tab i den forbindelse, men visse medier har rapporteret om
et to-cifret euro-milliardtab.

Short selling er langt fra nogen ny opfindelse pa de finansielle marke-
der. Allerede for 400 ar siden greb de hollandske myndigheder ind over
for en lokal forretningsmand, der havde solgt flere aktier i et selskab
end han ejede. Siden har short selling med jeevne mellemrum veeret i
myndighedernes sggelys, og selv om short selling prima facie kan lyde
som en lettere odigs handelsstrategi, er strategien veletableret og aner-
kendt pa de finansielle markeder. Formélet med short selling speender
typisk over hedging (dvs. risikoafdeekning ved hjeelp af korte og lange
positioner i tilsvarende veerdipapirer), arbitrage (dvs. udnyttelse af kurs-
forskelle som ikke er objektivt berettigede, typisk ved at (short-)seelge et
overvurderet vaerdipapir og kebe et undervurderet vaerdipapir) og pris-
stillelse (“market making”, dvs. den aktivitet der foretages af dealere,
som lgbende stiller forpligtende kabs- og salgskurser i et veerdipapir) til
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ren spekulation. Deraf fglger ogsa, at hedgefonde og prisstillere i seerlig
hej grad benytter sig af short selling som handelsstrategi.”

Der findes ikke en faelles international definition af short selling, men
ifelge de fleste definitioner forstas ved short selling salg af et veerdipa-
pir, som saelgeren ikke ejer pa salgstidspunktet. Den situation, hvor en
investor gar kort i et vaerdipapir, som han allerede pa salgstidspunktet
ejer, vil derfor normalt ikke veere omfattet af definitionen af short sel-
ling. Syntetisk short selling, dvs. hvor investoren ved hjeelp af finansielle
instrumenter bliver stillet gkonomisk som om han havde foretaget short
selling, er egentlig ikke omfattet af definitionen, men vil ikke desto
mindre af og til veere omfattet af short selling-forbud i et eller andet
omfang.

P& dansk er der tilsyneladende en tendens til at definere short selling
som spekulation i et kursfald pa et konkret veerdipapir. Om end en sa-
dan definition givetvis kan veere egnet til at introducere konceptet, er
den ikke — ud fra et juridisk perspektiv — seerlig hensigtsmaessig, fordi
den reelt blot betegner en kort position. Som ovenfor naevnt er der
ikke fuldsteendigt sammenfald mellem definitionen af short selling og
korte positioner, al den stund short selling er en underkategori af korte
positioner. Hertil kommer, at ordet spekulation i sig selv er negativt
ladet og ikke giver plads for de gvrige — helt legitime — formal med
short selling, der er naevnt ovenfor.

Short selling kan opdeles i to underkategorier, covered short selling
(afsnit 2.1) og naked short selling (afsnit 2.2), hvor det afgerende for
sondringen er om short-saelgeren pa salgstidspunktet har deekket sit
salg eller ej.

2.1 Covered short selling

Covered short selling er baseret pa en aftale om lan af et veerdipapir,
typisk i form af et aktielan. | korte traek fungerer covered short sel-
ling séledes at short-saelgeren laner et veerdipapir, enten direkte fra
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FIGUR 3.

2
“@

Markedet

Short-saelger

Markedet

1) Short-szelgeren seelger aktier til en investor i markedet til X kr. 2) Short-seelgeren traeffer foranstaltninger til at skaffe aktier til afvikling af
transaktionen, f.eks. via kab i markedet til Y kr. 3) Short-seelgeren leverer de aftalte aktier til kaber, og realiserer derved en fortjeneste pa
X-Y kr. pr. aktie, hvis Y er lavere end X. 4) Hvis short-seelgeren har lant aktierne for at kunne afvikle transaktionen med kaber, tilbageleveres

disse til langiver.

en investor, der ejer vaerdipapiret eller indirekte via en broker. Short-
seelgeren saelger veerdipapiret, kaber det efterfalgende tilbage igen pa
et tidspunkt, hvor veerdipapirets kurs er faldet, og leverer herefter veer-
dipapiret tilbage til den, der har udlant det. Covered short selling er
illustreret ved figur 2, idet bemaerkes at strukturen i praksis kan veere
noget mere detaljeret.

Short-seelgeren betaler et gebyr for at lane veerdipapiret, hvorved
veerdipapirets ejer, som typisk vil veere en investor med en langsigtet
investeringsstrategi, f.eks. en institutionel investor, far et incitament til
at udléne veerdipapiret.

At denne form for short selling er “covered” refererer til, at short-
seelgeren allerede pa dét tidspunkt hvor veerdipapiret saelges har
truffet foranstaltninger med henblik pé at sikre, at transaktionen med
keberen kan afvikles.

Aktieldan minder om udlén af penge. Saledes indebeerer en aftale
om aktielan, at en langiver overdrager et antal aktier til en lantager,
som til gengeeld betaler et vederlag og forpligter sig til pa et senere
tidspunkt at levere et tilsvarende antal aktier fra samme udsteder med
samme rettigheder tilbage.18 Der er saledes ikke tale om, at short-
seelgeren keber preecis de samme aktier tilbage som han lante; short-
seelgeren udnytter derimod aktiernes genuskarakter.

| Danmark indgas aftaler om aktielan som regel via rammeaftaler
som Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA)'? eller pa
grundlag af Finansradets og Bgrsmaeglerforeningens standardvilkér for
lan af aktier.20

Juridisk set er et aktielan — ligesom pengelan — en aftale om Ian til
eje. Ejendomsretten til de lante aktier overgar saledes fra langiver til
lantager,2! som samtidig patager sig en forpligtelse til at levere aktier
af samme maengde og type som de lante aktier til langiver ved lg-
betidens ophgr.22 At ejendomsretten overgar betyder, at ldngiveren
i mangel af anden aftale baerer kreditrisikoen pa lantageren (short-
seelgeren). Derfor aftales det seedvanligvis, at short-seelgeren skal stille
sikkerhed over for langiveren, ofte med en vis overdeekning til fordel
for langiver.23 Sikkerheden reguleres dagligt (“mark-to-market”) med
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henblik pa at beskytte langiver i tilfeelde af, at kursen — i modsaetning
til short-seelgerens forventning — skulle stige.

Desuagtet at der som regel betales et vederlag — et fee — forekom-
mer det naeppe retvisende, nar det i Insiderbeteenkningen anferes, at
forholdet ogsé kan betragtes som leje.24 Lejeforhold er saledes karak-
teriseret ved, at lejeren far overdraget en genstand eller en rettighed
til brug, hvorimod selve ejendomsretten forbliver hos udlejeren. Ved
aktielan overgér ejendomsretten som ovenfor naevnt til lantageren,
hvorfor der pr. definition ikke kan veere tale om et lejeforhold. | det
omfang der stilles kontant sikkerhed, kan aktieldn derimod minde om
salgs- og tilbagekgbsforretninger.

2.2 Naked short selling

Naked short selling er en variant af short selling, som er karakteriseret
ved at short-saelgeren pa salgstidspunktet ikke har truffet foranstalt-
ninger med henblik pa at sikre, at transaktionen med keberen kan
afvikles. Short-saelgeren er med andre ord “naked” (eller “uncovered”)
i den forstand at han ikke pa salgstidspunktet har noget veerdipapir,
som han kan opfylde aftalen med keberen med. Det kan herved anfg-
res, at short-seelgeren reelt laner veerdipapiret af kgberen indtil afvik-
lingen er gennemfart.2> Naked short selling er illustreret ved figur 3.

Nér naked short selling overhovedet er muligt skyldes det, at trans-
aktioner ofte farst afvikles efter tre handelsdage. Set fra kaberens per-
spektiv er det uden betydning hvornar short-seelgeren deekker sit salg,
hvis blot seelgeren opfylder leveringsforpligtelsen nar transaktionen
skal afvikles. Hvis derimod short-seelgeren ikke nar at skaffe de solgte
veerdipapirer inden afviklingen, kan afviklingen ikke gennemfgres (“fai-
lure to deliver”). Imidlertid har de fleste regulerede markeder sakaldte
“buy in”-procedurer med henblik pa at kompensere kgberen i en
sadan situation, dvs. at keber kan foretage deekningskeb og at (short-)
seelger er forpligtet til at holde kaber skadeslas.26 Buy-in forudseetter
dog, at aktien er tilstreekkelig likvid til, at den aftalte meengde aktier
kan kebes i markedet.
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De i afsnit 3 neevnte
undersggelser tegner
med fa afvigelser et tem-
melig ensartet billede af,
hvordan short selling bl.a.
understgatter likviditeten

i markedet og medvirker
til hurtig kurstilpasning
og realistisk kursdan-
nelse, hvilket i sig selv kan
vaere med til at forhindre
"bobler” pa veerdipapir-
markederne.
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Krisen har
affgdt en reekke
ogkonomiske analyser, der
pa empirisk grundlag har gjort
det muligt mere praecist at
vurdere, hvordan short selling
— henholdsvis forbud mod
short selling — pévirker de
finansielle markeder.

For short-seelgeren har naked short selling farst og fremmest den
fordel, at der ikke skal betales vederlag eller transaktionsomkostninger
i forbindelse med Ian af vaerdipapiret. Til gengaeld haenger mulighe-
den for profit teet sammen med det tidsmaessige spektrum, idet for-
tjenesten normalt kun kan udggre tre dages kursfald (dvs. de tre dage
fra veerdipapiret seelges til transaktionen afvikles).

3. Argumenter for og imod short selling-forbud

| kglvandet pa den finansielle krise har spergsmalet om, hvorvidt
short selling skal reguleres (og i givet fald hvordan) vaeret et af de
mest debatterede emner inden for den finansielle regulering. Pa
trods heraf er der internationalt set — men i modsaetning til i Dan-
mark — ikke tale om nogen ny debat. | USA har debatten f.eks. vaeret
oppe og vende med jeevne mellemrum siden New York Stock Ex-
change efter “den store depression” i 1929 indfgrte begreensninger
i adgangen til short selling.27 | 2002 sendte det britiske finanstilsyn
FSA en rapport vedrgrende regulering af short selling i hering?8, og
aret efter offentliggjorde den internationale bgrstilsynsorganisation
IOSCO en rapport med en raekke overvejelser vedrgrende transpa-
rens i forhold til short selling29.

Det er dog ferst som felge af den seneste krise, at debatten for alvor
er blusset op i Europa. | marts 2009 udsendte EU-Kommissionens rad-
givende udvalg European Securities Markets Expert Group (ESME) sa-
ledes en rapport om short selling3?, ligesom brancheforeningen Inter-
national Securities Lending Association (ISLA) i juli 2009 udsendte en
revideret rapport om short selling pa baggrund af den seneste udvik-
ling31. | marts 2010 offentliggjorde sammenslutningen af finanstilsyn
i EU, CESR, en leenge ventet rapport til Kommissionen om en “Model
for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime”32 pa baggrund
af en offentlig hering fra juli 200933. Kommissionen har senest, i sep-
tember 2010, fremsat forslag til en forordning om bl.a. short selling.34
Inden for det seneste ar er der ligefrem udgivet et par populaertitler
som et mere kulert bidrag til debatten.35

Hvor den aktuelle debat séaledes ikke er ny, er den alligevel interes-
sant, ikke mindst fordi de mange kriseforantaltninger mod short
selling har affgdt en reekke gkonomiske analyser, der pa empirisk
grundlag har gjort det muligt mere praecist at vurdere, hvordan short
selling — henholdsvis forbud mod short selling — pavirker de finansielle
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markeder. Disse undersggelser udger veerdifulde bidrag til debatten,
fordi de kan medvirke til at statte eller afvise de forskellige argumen-
ter, der indgar i debatten. Sa vidt vides er der ikke foretaget nogen
selvsteendige undersggelser i Danmark, hverken af myndigheder,
markedsaktarer eller andre, men der er neeppe grund til at antage, at
effekten pa det danske marked ville veere anderledes end i mange af
de lande, hvor sddanne undersggelser er gennemfort.36

| dette afsnit vurderes de centrale argumenter i den aktuelle debat.
Debatten, der tidligere hovedsagelig handlede om tilliden til de fi-
nansielle markeder37 og risikoen for markedsmisbrug, har i dag taget
en drejning i retning mod finansiel stabilitet. Sammenfattende kan
kernen i dagens debat siges dels at vedrgre, hvordan short selling pa-
virker markedets effektivitet, dels hvorvidt short selling i sig selv har en
seerlig negativ effektivt pa aktiekurserne.

3.1 Markedsmisbrug

Short selling er traditionelt blevet keedet sammen med markedsmis-
brug i form af insiderhandel og kursmanipulation. Som andre vaerdi-
papirtransaktioner kan short selling séledes benyttes til markedsmis-
brug.38

Hvis short-seelgeren pa salgstidspunktet er i besiddelse af intern vi-
den om at kursen vil falde, er der tale om insiderhandel, ligesom der
kan veere tale om insiderhandel, hvis short-seelgeren keber veerdipapi-
rerne tilbage med intern viden om, at kursen vil stige.3?

Short selling kan ogsa udgere kursmanipulation, bl.a. hvis short-
seelgeren gar kort i en aktie, spreder negative falske rygter om
udstederen med det formal at seenke aktiekursen, og herefter
kaber aktien tilbage igen til den aktuelle, lavere kurs (“short and
distort”). Ligeledes kan der veere tale om kursmanipulation, hvis
short-saelgeren seelger et stort antal aktier med det formal at drive
kursen ned (“bear raid”). Det bemaerkes i den forbindelse, at veerdi-
papirhandelslovens § 38 om kursmanipulation knytter sig generelt
til manipulerende pavirkning af kursen, hvad enten dette er i positiv
eller negativ retning.

Imidlertid forbyder de geeldende regler om markedsmisbrug allerede
det markedsmisbrug, der kan forega ved hjeelp af short selling. Short
selling udger ikke i sig selv markedsmisbrug, og den blotte omsteen-
dighed at short selling kan benyttes til markedsmisbrug kan ikke ret-
feerdiggere forbud mod short selling. Det kunne ganske vist overvejes
at begraense short selling, hvis risikoen for markedsmisbrug generelt
set var meget hgj og fordelene ved begraensningerne ville opveje de
ulemper, begreensningerne i gvrigt ville medfgre — men dette ses ikke
pa det foreliggende grundlag at veere tilfeeldet. Debatten om short
selling synes da ogsa, som ovenfor naevnt, i langt mindre grad at
handle om forholdet til markedsmisbrug end det tidligere var tilfeel-
det.40
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3.2 Markedseffektivitet

Et helt centralt argument for at tillade short selling er, at short sel-
ling er gavnligt for markedets effektivitet. Der er flere faktorer at male
markedseffektivitet pa, bl.a. i form af volatilitet, som er udtryk for,
hvor meget kursen pé et veerdipapir svinger, og dermed hvor stabil
kursen er. Jo lavere volatilitet, jo mere stabilt — og dermed effektivt —
er markedet. En anden faktor er likviditet, som udtrykker, hvor hurtigt
en investor kan foretage store transaktioner uden seerlig pavirkning af
kurserne. Jo mere likvidt markedet er, jo mere effektivt er det. Likvidi-
tet kan bl.a. males ved markedets bredde (“tightness”), som populeert
sagt udtrykker omkostningen ved at saelge et vaerdipapir straks efter
kebet. Bid-ask spreads, dvs. forskellen mellem bud- og udbudskurs, er
en indikator for bredden (og dermed ogsa delvis for likviditeten). Jo
lavere spreads, jo hgjere likviditet.

Adskillige undersggelser fra bl.a. Storbritannien4!, USA42 og Austra-
lien43 viser, at short selling-forbuddene, der blev indfert under krisen,
havde en negativ pavirkning pa markedseffektiviteten i form af hgjere
volatilitet og lavere likviditet. Det forekommer i givet fald paradoksalt,
da markedet i almindelighed og under krisen i seerdeleshed havde
brug for stabilitet og likviditet. Denne tendens er ogsa bekraeftet af
en stor international undersggelse af data fra 30 lande, herunder
Danmark,44 der blev offentliggjort for et ar siden, samt af en reekke
amerikanske undersggelser, som specifikt vedrerte naked short sel-
ling.4> Saledes konkluderer eksempelvis Fotak m.fl. i en af sidstnaevnte
undersggelser, at: “On average, naked short sellers function effectively
as liquidity providers who reduce order imbalances, and as value arbi-
trageurs who stabilize markets and reduce the mispricing of overval-
ued securities.”46

Ligesom det danske finanstilsyn4” var Hong Kongs Securities and
Futures Commission (SFC) under krisen bekymrede for, at deres
marked kunne opleve en stigning i short selling-aktivitet som felge
af, at andre lande forbgd short selling. | modsaetning til Danmark,
der tilsyneladende uden videre indfgrte et forbud, valgte SFC i ste-
det at undersgge, hvilke betydninger short selling-aktivitet havde for
markedet.48 SFC konkluderer fgrst og fremmest, at de engelske og
amerikanske indgreb ikke medfarte nogen maerkbar pavirkning af
omfanget af short selling i Hong Kong. Endvidere noterede SFC sig, at
short selling havde vist sig at bidrage positivt til markedseffektiviteten,
herunder likviditeten.4® Dog konkluderes i en anden undersggelse fra
Hong Kong, at aktiekurserne er mere volatile nar short selling er til-
ladt, hvilket ikke understatter antagelsen om, at short selling spiller en
stabiliserende rolle.50

| en undersggelse af det britiske aktiemarked kunne Marsh og
Niemer ikke konstatere “systematic patterns consistent with the ex-
pected effect of the new regulations”, ligesom der var “no sign of the
expected detrimental effect of the new regulations”.51

En enkelt nyere undersggelse er yderligere veerd at neevne, fordi
den bygger pa data fra opheevelsen — frem for indfgrelsen — af det
midlertidige forbud mod short selling i Storbritannien.>2 Det har ifglge
forfatterne Appel og Fohlin den fordel, at undersggelsen ikke pavirkes
af de andre samtidige lovgivningstiltag, herunder navnlig indfgrelsen
af den engelske flagningspligt for korte positioner (som ikke er ophae-
vet). | modseetning til andre undersggelser vurderer Appel og Fohlin,
at ophaevelsen af forbuddet faktisk forringede likviditeten og medfarte
starre spreads. Forfatterne konkluderer, at deres resultater indikerer at
midlertidige og evt. begreensede short selling-restriktioner i kriseperio-
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der kan daemme op for likviditetstab, idet de dog understreger, at un-
dersggelsen ikke skal tages til indteegt for, at det generelt er fornuftigt
at forbyde short selling.

En anden made at méle markedets effektivitet er ved at undersgge,
hvor hurtigt markedet er til at indarbejde nye oplysninger i kurserne
(effektiv kursdannelse).53 Diamond og Verrecchia antog i 1987, at
forbud mod short selling forleenger den tid markedet er om at ind-
arbejde nye oplysninger i kurserne, navnlig nar det geelder negativ
information.>4

Dette er senest blevet bekreeftet af undersegelser foretaget under
krisen, som illustrerer samspillet mellem short selling-forbud og ef-
fektiv kursdannelse. Saledes viser bl.a. en amerikansk undersagelse
af Boehmer og Wu, at short-seelgere spiller en betydelig og vigtig
rolle for kursdannelsen péa aktiemarkederne.55 P& baggrund af under-
spgelsen vurderer Boehmer og Wu, at short selling-restriktioner kan
haemme korrekt kursdannelse pa aktiemarkederne. Andre undersg-
gelser nar samme konklusion>6 — ogsa i forhold til naked short sel-
ling>” — hvilket indikerer at aktier der ikke kan short-saelges har ten-
dens til at veere overvurderede. Ved direkte at forbyde short selling
understgtter myndighederne séledes positivt aktiekurserne — med
den konsekvens, at keberne betaler overpriser for aktierne. P& bag-
grund af en undersggelse af det amerikanske forbud vurderer Harris
m.fl., at der saledes blev overfgrt veaerdier i stgrrelsesordenen 2,3-4,9
milliarder dollars.58

De naevnte undersggelser tegner med fa afvigelser et temmelig
ensartet billede af, hvordan short selling bl.a. understatter likviditeten
i markedet og medbvirker til hurtig kurstilpasning og realistisk kursdan-
nelse, hvilket i sig selv kan veere med til at forhindre “bobler” pa veer-
dipapirmarkederne. Dette skal ses i lyset af, at formalet med finansiel
regulering saedvanligvis er blevet set som maksimering af gkonomisk
effektivitet.59 Pa den baggrund forekommer et forbud mod short sel-
ling generelt skadeligt for veerdipapirmarkederne.

3.3 Negative kursspiraler

| forarbejderne til lov nr. 1003 af 10. oktober 2008 anfgres kategorisk,
at "Hvis short selling benyttes i meget stort omfang, kan det drive
aktiekursen ned. [...] | den sidste tid har man saledes set betydelige
aktiekursfald i en raekke af de toneangivende aktier.”¢0 | forleengelse
heraf var Finanstilsynet sa sent som i maj 2010 af den opfattelse, at
den omsteendighed at det danske marked har undgaet pludselige
uforklarlige kursfald er bevis nok for, at forbuddet mod short selling
har en positiv effekt.6

Indledningsvis ma medgives, at det for s vidt er korrekt, at short
selling kan pavirke kursdannelsen pa de veerdipapirer, der short-
seelges. Det skyldes allerede den basale omstaendighed, at en stigning
i mangden og omfanget af salgsordrer pa markedet kan resultere
i kursfald (pa grund af sterre udbud pa seaelger-siden), ganske som
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kebsordrer kan resultere i kursstigninger (pa grund af den stgrre ef-
terspgrgsel pa keber-siden). For sa vidt er der altsé blot tale om et
simpelt udslag af udbud og efterspergsel. Det er imidlertid vigtigt at
erindre, at short-saelgerne har brug for at kebe aktier i markedet pa
et senere tidspunkt for at kunne lukke deres korte positioner og levere
aktierne til langiver (hvis der er tale om covered short selling) eller

til keber (hvis der er tale om naked short selling). | begge tilfeelde vil
salgsordren saledes som altovervejende udgangspunkt blive fulgt op
af en kgbsordre.

Forholdet er imidlertid mere kompliceret end som sa. Ferst og frem-
mest forekommer det ganske selvsikkert uden videre at antage, at der
er kausalitet mellem short selling og faldende aktiekurser. Det geelder
ikke mindst under en finansiel krise, hvor de finansielle markeder er
seerligt pavirkelige, og hvor der i Igbet af kort tid indtreeffer flere be-
givenheder, der kan have betydning for kursdannelsen. Det kan med
andre ord veere vanskeligt at isolere de enkelte begivenheder med
henblik pa at vurdere, hvilken begivenhed der havde hvilken betyd-
ning for kursen.

Hertil kommer den meget vaesentlige pointe, at der ikke i sig selv er
noget problematisk i faldende aktiekurser, i hvert fald ikke nar dette
sker fordi investorer og analytikere mener, at de pageeldende aktier er
overvurderede. Der er saledes flere eksempler pa selskaber, der forma-
ede at holde skeletterne i skabet frem til krisen. Ingen naevnt, ingen
glemt.

Endelig ses der ikke at veere fuld rygdeekning for udsagnene, hvis
man vender sig mod den gkonomiske teori og empiri. | 1977 anferte
Miller saledes, at pa et marked med begraenset eller ingen short sel-
ling vil efterspargslen pa et bestemt veerdipapir alene stamme fra op-
timistiske investorer, hvilket forer til for hgje kurser.62 Anderledes har
Bai m.fl. dog for nylig anfart, at short selling vil presse kurserne, fordi
disse ikke laengere vil reflektere al tilgeengelig information, hvilket eger
usikkerheden omkring kurserne og dermed ogsé mindre professionelle
investorers interesse for de pageeldende aktier.

De empiriske undersggelser er heller ikke helt entydige, om end de
tegner et forholdsvis tydeligt billede af, hvordan short selling pavir-
ker aktiekurserne. Boehmer m.fl. konkluderer i deres undersggelse af
det amerikanske marked, “with the benefit of some hindsight, (that)
it now seems much less likely that short sellers are to blame for the
sharp declines in financial stocks.”63 Boehmer m.fl. vurderer i stedet,
at det er mere grundleeggende problemer hos de finansielle virksom-
heder snarere end short selling, der er skyld i virksomhedernes lave
aktiekurser under krisen. En anden stor amerikansk undersggelse af
Curtis og Fargher indikerer, at for s& vidt angar aktier med kursfald var
short selling koncentreret i overvurderede frem for undervurderede
aktier:
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"Thus, while the initial evidence appears to strongly support the
critical view of short-selling, on closer inspection, a significant
concentration of short-sellers” positions during price declines
target overvalued stocks, aiding the alignment of price with
fundamental value rather than forcing stock prices below funda-
mental values.”64

I modsaetning til Boehmer m.fl. mener Autore m.fl. at kunne konsta-
tere, at aktiekurserne i USA steg forholdsmaessigt efter indferelsen af
det amerikanske forbud, hvorfor de konkluderer, at forbuddet kan

have haft den enskede effekt.65> Konklusionen er imidlertid preeget af

et betydeligt forbehold, idet der kunne identificeres sa mange kurspa-
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virkende begivenheder for finansielle virksomheder i perioden, at det
var sveert at udskille de enkelte elementer i kursdannelsen.

Det britiske finanstilsyn FSA konkluderer i deres egen undersggelse af
det midlertidige britiske forbud, at der er “no link between negative
abnormal stock returns and the level of stock lending”.66 | de forste
15 dage efter forbuddets indfgrelse konstaterede FSA ligefrem, at de
omfattede aktier ifglge én opggerelsesmetode klarede sig bedre end
FTSE 350, London Stock Exchanges eliteindex over de 350 starste
selskaber. FSA’s undersggelse er mere eller mindre i overensstemmelse
med Marsh og Niemers undersggelse, som heller ikke fandt nogen
maerkbar sammenhaeng.6”

Beber og Paganos store internationale undersggelse konkluderer, at
"in contrast to the regulators’ hopes, the overall evidence indicates
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Det er pa
den baggrund uhel-
digt, at Finanstilsynet i over

to ar har opretholdt forbuddet
mod short selling. Det geelder forst og
fremmest fordi det var en udtrykkelig
forudseetning for forbuddets indfarelse,

at forbuddet ville blive opheevet igen,

nar markedet gik tilbage til “mere
normale tilstande”, hvilket
formentlig er sket.

that short-selling bans have at best left stock prices unaffected, and
at worst may have contributed to their decline.”68 Ogsa i en fransk
undersggelse konkluderer Lioui, at det franske forbud ikke opnaede de
onskede resultater.69

En undersggelse fra Hong Kong foretaget af Chang m.fl. er interes-
sant, fordi short selling i Hong Kong kun er tilladt i forhold til aktier,
der er optaget pa en seerlig liste. Derfor er det muligt at undersege,
hvad der sker med aktiekursen nar en ny aktie tilfgjes listen. Undersg-
gelsen “understotter i hgj grad Millers [...] teori om, at short selling-
begraensninger ferer til overvurdering”.70

Der ses sammenfattende ikke at veere statte for antagelsen om, at
short selling medferer negative kursspiraler. Om end man kan have en
vis sympati for forarbejdernes udsagn, som alt andet lige er skrevet i
hast i en krisetid, og som i virkeligheden blot gentager hvad s& mange
andre landes finanstilsyn samtidig heevdede, forekommer Finanstilsy-
nets udtalelser fra foraret 2010 naeppe overbevisende.

4, Konklusion

Selv om grundlaget for de mange empiriske undersggelser, der er
lavet af virkningerne af short selling-forbud rundt omkring i verden
er temmelig forskellige, efterlader de ikke desto mindre et ganske
klart billede: Forbud mod short selling, covered savel som naked, har
betydelige negative konsekvenser for de finansielle markeder, ligesom
dommedagsprofetierne om at short selling medfgrer en nedadgaende
kursspiral ikke forekommer underbyggede i praksis. Sddanne forbud
er derfor neeppe under normale markedsvilkar”! sagligt begrundede,
nar bortses fra visse ganske seerlige tilfaelde som f.eks. rettighedsemis-
sioner. Ganske vist er der en vis substans i “bank run”-argumentet,
beskrevet ovenfor i afsnit 1, men der er andre og bedre méder at img-
dega dette potentielle problem, farst og fremmest i form af indskyder-
garantiordninger m.v.72

Det er pa den baggrund uheldigt, at Finanstilsynet i over to ar har
opretholdt forbuddet mod short selling. Det gaelder fgrst og fremmest
fordi det var en udtrykkelig forudsaetning for forbuddets indfarelse, at
forbuddet ville blive ophaevet igen, nar markedet gik tilbage til “mere
normale tilstande”73, hvilket formentlig er sket.”4 Det danske forbuds
opretholdelse hviler derfor p.t. pa et noget vaklende hjemmelsgrund-
lag. Dertil kommer, at det forekommer ungdigt indgribende for de
finansielle markeder at opretholde et forbud uden hverken selv at
foretage undersggelser af virkningerne af et forbud mod short selling
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eller i det mindste at holde sig orienteret i de utallige internationale
undersggelser, der er foretaget heraf.”4 Det er pa den baggrund
ejendommeligt, at Finanstilsynet haevder Igbende at falge med i, om
der er noget, der taler for at afskaffe forbuddet”, uden samtidig at
konkretisere hvilke forhold man mener der stotter opretholdelsen af et
forbud.

Til sammenligning havde svenske Finansinspektionen allerede 14.
oktober 2008, dvs. blot et par dage efter vedtagelsen af det danske
forbud, gennemfart undersggelser af kursudviklingen for banker i
USA, Storbritannien, Tyskland og Frankrig efter at disse lande havde
indfart short selling-restriktioner. Finansinspektionen kunne “konsta-
tera att kursutvecklingen trots restriktionerna inte resulterat i en stabil
och lugn marknad, vilket var avsikten”76, og valgte bl.a. pa den bag-
grund slet ikke at gribe ind over for short selling.

Ikke engang nu, to ar efter, ses Finanstilsynet at have foretaget en
tilsvarende undersggelse, som eventuelt ville kunne berettige opret-
holdelsen af det danske forbud. Havde tilsynet gjort dette, ville man
efter alt at demme né frem til, at det danske forbud bgr opheeves - jo
snarere, des bedre — eftersom forbuddet er ubegrundet og ungdven-
digt og kan veere skadeligt for det danske veerdipapirmarked.

Noter

1 Oversigter over forskellige landes regulering af short selling er bl.a. udarbejdet
af Committee of European Securities Regulators (CESR): Measures adopted by
CESR Members on short selling, 22. september 2008, opdateret 1. september
2010, ref. CESR/08-742, tilgeengelig pa http://www.cesr-eu.org/data/docu-
ment/08_742.pdf, samt af Seraina N. Gruenewald, Alexander F. Wagner og Rolf
Weber: Emergency Short Selling Restrictions in the Course of the Financial Crisis,

1. august 2009, opdateret 23. juni 2010, tilgeengelig via http://ssrn.com/ab-
stract=1441236.

2 Jf. Maria Stromqvist: How does shortselling affect financial markets, Sveriges
Riksbank, Economic Commentaries, no. 7, 2009, tilgaengelig pa http://www.
riksbank.com/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Ekonomiska%20kom-
mentarer/2009/EK-Kom-No_7-ENG.pdf.

3 Lovforslaget (L 33) til lov om finansiel stabilitet, der blev fremsat den 8. oktober
2008 og vedtaget den 10. oktober 2008. Bestemmelsen, der indsatte § 39 b i
veerdipapirhandelsloven, findes i § 19.

4 Heringsfristen pa bekendtgerelsen udlgb kl. 18 allerede samme dag, som den blev
sendt i hering, hvilket understreger indgrebets karakter af hasteforanstaltning.

5 Jf. bekendtgerelse nr. 1004 af 10. oktober 2008 § 1, stk. 1. Formuleringen af
forbuddet, herunder dets reekkevidde, baerer i Danmark savel som i flere andre
lande preeg af den hastebehandling, der muliggjorde forbuddets indferelse.
Formélet med denne artikel er ikke at redegere naermere for fortolkningen og
raekkevidden af det danske forbud; der henvises herom til Jesper Lau Hansen:

Veerdipapirhandelsloven med kommentarer, bind 2, 6. udgave, 2010, Jurist- og
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@konomforbundets Forlag, s. 436-437 og s. 453-455. Se ogsé Dan Moalem og
Martin Dahlgaard: Nyt forbud mod short selling af danske finansaktier, i Finans/
Invest 8/08, s. 18ff, samt Camilla Seborg og Mads Mathiassen: Short selling-
forbuddet i et europceisk perspektiv, i Finans/Invest 1/09, s. 22f.

Jf. bemaerkningerne til skonomi- og erhvervsministerens aendringsforslag til lov-
forslaget, optrykt i Erhvervsudvalgets betaenkning af 9. oktober 2008.

Jf. bl.a. Barsen, 22. marts 2010, s. 8-9. Barsen, 28. juni 2010, s. 10. @konomisk
Ugebrey, nr. 29, 20. september 2010, s. 3-4. Caspar Roses blogindleeg af 27.
maj 2010: Forbuddet mod short sale bar ophceves, tilgaengelig pa http://borsen.
dk/blogs/alle_blogs/vis_blog/7192172/40662/forbuddet-mod-short-sale-boer-
ophaeves.html.

Jf. navnlig bestyrelsens mundtlige beretning ved formanden Steen Blaafalk
aflagt pa Bersmaeglerforeningens arsmgde 11. marts 2010: “Alt i alt indtager
Danmark nu en uheldig seerstatus i kraft af det fortsatte short selling-forbud, og
Barsmeeglerforeningen opfordrer til, at forbuddet ophaeves snarest.” Se ogsa
artikel i Barsen: Fondsbarsen: Drop sd det short selling-forbud, 19. maj 2010,
tilgaengelig pa http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/183396/fondsboer-
sen_drop_saa_det_short_selling-forbud.html.

Jf. Marten Knuts: Behévs ett férbud mot short selling pa vérdepappersmarknaden? i
Nordisk Tidsskrift for Selskabsret 2009, nr. 1-2, s. 59-79.

Jf. de i note 5 naevnte artikler.

Short selling er, udover den i note 5 neevnte lovkommentar af Jesper Lau
Hansen, bl.a. sporadisk naevnt i falgende fremstillinger: Finn Dstrup: Det fi-
nansielle system, 1. udgave, 2010, Thomson Reuters Professional. Jan Schans
Christensen: Kapitalselskaber, 3. udgave, 2009, Thomson Reuters Professional,
s. 195. Lennart Lynge Andersen og Peer Schaumburg-Miiller: Finansselskabsret
— samspillet mellem selskabsret og kapitalmarkedsret, 1. udgave, 2010, Jurist- og
@konomforbundets Forlag, s. 227-228.

Jf. bl.a. Emilios Avgouleas: A New Framework for the Global Regulation of Short
Sales: Why Prohibition is Inefficient and Disclosure Insufficient, i Stanford Journal
of Law, Business, and Finance, Vol. 16, No. 2, 2010, tilgeengelig via http://ssrn.
com/abstract=1411615, samt Seraina N. Gruenewald, Alexander F. Wagner

og Rolf Weber: Short Selling Regulation after the Financial Crisis — First Principles
Revisited, i International Journal of Disclosure and Regulation, Vol. 7, No. 2, s.
108-135, tilgeengelig via http://ssrn.com/abstract=1439652.

Herfra skal selvsagt yderligere fratreekkes transaktionsomkostninger. Generelt
tages ikke i artiklen hgjde for transaktionsomkostninger, da disse er uden betyd-
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uoplyst grundlag, fordi der ikke pa daveerende tidspunkt forela nogen seerlig
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pa indgrebene.
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76 Jf. note 61.

7

N

Jf. Finansinspektionen: Fl:s undersékning av aktieldn och kursutveckling, 14. okto-
ber 2008, tilgeengelig pa http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/40_Skrivel-
ser/2008/blankning.pdf.

Undervisningen forlgber over 15 tirsdage i
Odense, med start den 25. januar 2011.

Laes mere om enkeltfaget og Master i Moms &
Afgifter pA www.asb.dk/mma eller kontakt os
for naermere information pa mail mma@asb.dk
eller tlf. 89 48 63 59.

Ansggningsfrist er 1. december 2010.

[ eemo
> HANDELSH@JSKOLEN
EQyIS., NI sarius universer

Om rationalet bag forbud mod short selling 101



