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Hering — Forslag om lovendringer vedrerende shortsalg

Etter at Finansdepartementet 26. september 2008 anmodet Kredittilsynet om & vurdere
eventuelle tiltak overfor shortsalg, har Kredittilsynet i brev av 30. januar 2009 foretatt en slik
vurdering og fremmet forslag om endringer i lov av 29. juni 2007, nr. 75 om
verdipapirhandel.

Den Norske Aktuarforening er i hovedsak enig i Kredittilsynets argumentasjon og stetter
forslagene til lovendringer. Vi vil i det folgende gi noen merknader til forslagene ut fra et
aktuarielt stasted.

1. Udekket shortsalg

Udekket shortsalg innebzrer i teorien at et ubegrenset antall verdipapirer kan selges, noe som
kan medfore risiko for at selger ikke kan levere verdipapirene ved oppgjer og for et massivt
negativt kurspress. Den Norske Aktuarforening stetter et generelt forbud mot udekket
shortsalg. Erfaringene fra finanskrisen hosten 2008 har vist at et slikt forbud bade er riktig og
nedvendig av hensyn til den finansielle stabilitet og markedets integritet. Vi mener ogsa at
erfaringer fra Norge viser at det ikke er tilstrekkelig at forbudet bare gjelder
verdipapirforetak, men ogsa ber omfatte investorer. Vi er enig i at dette innebzrer en
nodvendig effektivisering av forbudet mot udekket shortsalg.

Den Norske Aktuarforening vil dessuten advare mot den risiko som ville oppstatt dersom
udekket shortsalg var forbudt i konkurrerende markeder, men var tillatt i Norge.

2. Dekket shortsalg

Dekket shortsalg innebarer at selger sikrer seg tilgang pa verdipapirer (f. eks. ved 1&n) for
disse selges. Den Norske Aktuarforening stetter at adgangen til dekket shortsalg viderefores.
Vi kan ikke se at det foreligger grunnlag for et totalforbud mot all shortsalg. Derimot kan vi
se mange gode grunner for & opprettholde adgangen til dekket shortsalg.

De fleste institusjonelle investorer er etter sine mandater begrenset til kun a kjope long, dvs.
vaere eksponert for kursoppgang. Shortselgeres tilgang pa 4 lane aksjer er begrenset fordi det
er relativt fa long-investorer som laner ut aksjer. Shortselgere kan dessuten kun shorte et
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begrenset antall aksj er fordi utlaner av aksjene normalt vil foreta en kredittvurdering og kreve
sikkerhet for utlanet. Vi antar derfor at utvalget av potensielle kjopere av aksjer er betydelig

storre enn utvalget av potensielle shortselgere. Det er derfor rimelig & anta at dekket shortsalg
har en relativt begrenset pavirkning pa aksjekursene i forhold til f.eks. tvangssalg av hoyt
gearede long posisjoner.

Den Norske Aktuarforening vil videre papeke at ethvert shortsalg innebeerer en forpliktelse til
& kjope i fremtiden, noe som pa sikt tilforer likviditet og kursstatte.

Ettersom en betydelig del av shortsalg i aksjemarkedet gjores for & hedge risiko, antar vi at
markedsvolatiliteten vil oke som folge av lavere likviditet og hoyere bid-ask spreader, hvis
slike salg ikke var tillatt.

Oslo Bers er opptatt av god likviditet fordi det bidrar til korrekt prising. Et virkemiddel for &
oppna god likviditet er et velfungerende lanemarked, noe som derfor er et krav til aksjer som
inngér i OBX-indeksen. Et velfungerende lanemarked er en forutsetning for at market-makere
i aksjederivater skal kunne stille priser til kunder, fordi de er avhengige av a hedge
markedsrisikoen i sine lange posisjoner ved 4 selge aksjen short. Shortsalg inngér ogsa i ulike
arbitrasjestrategier. Shortsalg foretas derfor ikke nedvendigvis ut fra et ensidig negativt
markedssyn, men benyttes ogsé til risikosikring og arbitrasje.

4
Forskning utfort av Securities and Futures Commission (SFC) viser at shortsalg tilferer
likviditet i aksjemarkedet gjennom ekt markedseffisiens og lavere bid-ask spreaderl. Ifolge
bransjeorganisasjonen International Securities Lending Association (ISLA) viser akademisk
forskning at shortselgerg bidrar til okt markedseffisiens’. I den gvre delen av kursbildet ser vi
dette utelukkende som en fordel hvor shortsalg for eksempel kan virke disiplinerende pa
prisbobler. Vi er imidlertid mer opptatt av nedsiderisikoen, men ser for oss begrensede
negative kursutslag under nprmale markedsforhold. Den Norske Aktuarforening mener at
denne risikoen er akseptabel.gitt at Kredittilsynet kan innfere midlertidig forbud mot
shortsalg under sarskilte markedsforhold.

3. Midlertidig forbud mot all shortsalg

Den Norske Aktuarforening stetter forslaget om en ny hjemmel for & midlertidig forby all
shortsalg under markedsforhold hvor slike salg kan ha virkninger som er egnet til & forstyrre
den finansielle stabilitet eller markedets integritet.

Midlertidige forbud mot shortsalg ble innfert under finanskrisen hosten 2008, men
markedseffekten av slike restriksjoner er dog uklar noe Kredittilsynet selv papeker i brevet.
Forskning fra SFC viser at slike restriksjoner ikke ngdvendigvis gir lavere volatilitet i
aksjemarkedet. Vi mener likevel at et midlertidig forbud mot shortsalg kan ha en positiv
signaleffekt nar markedene opptrer irrasjonelt. Seerlig for finansinstitusjoner ser vi at et slikt
forbud kan ha positiv betydning under serskilte markedsforhold, fordi finansinstitusjoner er
spesielt viktige for gkonomien. Vi mener derfor det er riktig at Kredittilsynet gis adgang til &
palegge et slikt midlertidig forbud.

! Research pPaper No. 44: How short-selling activity affects liquidity of the Hong Kong stock
market, Securities And Futures Commission, 17 April 2009.
° Securities Lending: Your Questions Answered, International Securities Lending Association.
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Den Norske Aktuarforening vil ogsa her advare mot den risiko som ville oppstatt dersom et
midlertidig forbud mot shortsalg ble innfert i konkurrerende markeder, men ikke i Norge.
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