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Finanzaufseher
schiefden sich
auf Leerverkaufer ein:
Sie gelten als Feinde
der Aktionére. Doch
die meisten Schiisse
gehen ins Leere.

nter den Verwerfungen der Hy-

l | pothekenkrise haben weltweit
vor allem Banken gelitten.

Starke Kursverluste ihrer Aktien und
die Insolvenz einzelner Institute er-
schiittern die Finanzmirkte. Diese
massiven Wertverluste behindern die
Aufnahme neuer finanzieller Mittel,
die von den meisten Banken dringend

bendtigt werden.
In dieser Situation versucht nun die
amerikanische Uberwachungsbe-

horde SEC, einen Schutz fiir bedriangte
Institute aufzubauen, indem sie Leer-
verkiufe einschrinkt. In eine dhnliche
Richtung gehen die britischen Regula-
toren - sie fithren die Meldepflichten
fiir Leerverkiufe ein. Eine genaue Ana-
lyse der beiden Konzepte zeigt: Die Bri-
ten verfolgen die bessere Idee.

Leerverkiufe sind kein neues Phi-
nomen. Es gibt sie, seit Aktien an Bor-
sen gehandelt werden. Beim Leerver-
kaufverdufert ein Anleger eine Aktie,
die er nicht besitzt. Im einfachsten
Fall leiht er sich die betreffende Aktie
und vereinbart, sie zu einem spiteren
Zeitpunkt zuriickzugeben. Fiir dieses
Geschift erhidlt der Aktienbesitzer
eine Leihgebiihr.

Der Leerverkiufer profitiert bei fal-
lenden Kursen. Die gelichene Aktie
wird ndmlich sofort verkauft. Um
seine Verpflichtungen aus dem Leih-
vertrag zu erfiillen, muss er allerdings
die Aktie zum vereinbarten Riickgabe-
termin an der Borse kaufen und dem
Verleiher zuriickgeben. Bei fallenden
Kursen ist die Aktie nun billiger ge-
worden. Als Gewinn ergibt sich hier
die Differenz aus dem Verkaufspreis
und dem spiteren Kaufpreis vermin-
dert um die Leihgebiihren.

Bei steigenden Kursen hingegen
macht der Leerverkdufer einen Ver-
lust, denn zur Riickgabe muss er die
Aktie teurer einkaufen, als er sie
vorab verduflert hat. Beim Leerver-
kauf handelt es sich also um eine spe-
kulative Strategie, die auch zu be-
trichtlichen Verlusten fithren kann.

Nun sind nicht diese klassischen
Leerverkiufe ins Visier der amerikani-
schen Aufsicht geraten. Sondern viel-
mehr jene, bei denen Investoren Ak-
tien leer verkaufen, ohne sie vorher ge-
liehen zu haben. Bei diesen ungedeck-
ten Leerverkidufen werden zwar Ge-
winne und Verluste in der gleichen
Weise berechnet und realisiert wie
bei gedeckten. Ohne Leihgeschift dh-
neln sie aber reinen Wetten auf den
Aktienkurs. Sie konnen dazu fiihren,
dass mehr Verkaufsorders als Aktien
im Umlauf sind - und das setzt den
Kurs unter Druck.

Seit dem 21. Juli sind in den USA un-
gedeckte Leerverkiufe fiir Aktien von
19 Geldinstituten verboten. Zu diesen
Instituten gehoren BNP Paribas, Cre-
dit Suisse, Deutsche Bank, Goldman
Sachs, Royal Bank of Scotland, UBS so-
wie die krisengeschiittelten Hypothe-
kenversicherer Fannie Mae und Fred-
die Mac. Auf diese Weise wird sich die

Zahl der Leerverkiufe drastisch redu-
zieren. Hingegen setzt Grofbritan-
nien auf eine verstirkte Transparenz
bei Leerverkidufen. Als Reaktion auf
den Preisverfall von Bankaktien
wurde im Juni dieses Jahres eine Mel-
depflicht eingefiithrt. Werden mehr als
0,25 Prozent der Aktien eines Unter-
nehmens leer verkauft, muss dies am
nichsten Handelstag bekanntgegeben
werden.

Nicht zum ersten Mal sind Leerver-
kéufe ins Visier der Aufseher geraten.
Weltweit bestehen erhebliche Unter-
schiede im Hinblick auf ihre Regulie-
rung. Das Spektrum reicht von einem
volligen Verbot (wie in zahlreichen
Schwellenldndern) bis zur vollstandi-
gen Freigabe (wie in Grofibritannien).
Auch spezielle Ausgestaltungen wir-
ken regulierend. So gab es zum Bei-
spiel in den USA bis 2007 ein Leerver-
kaufsverbot fiir Aktien, deren Kurs ge-
fallen war.
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Die von den amerikanischen Aufse-
hern benannten Unternehmen haben
eine Gemeinsamkeit: Sie sind durch
die Hypothekenkrise angeschlagen.
Es herrscht Unsicherheit iiber ihre
Ausstattung an Liquiditit, die Risiken
ihres Geschiftsmodells sowie ihre Be-

teiligung an Geschiften mit Wertpa-
pieren minderer Giite. Zudem bendti-
gen einige Geldinstitute dringend
neues Kapital. Um dies {iber die Kapi-
talmirkte einzusammeln, werden Ak-
tien ausgegeben. In den letzten Wo-
chen waren einige Kapitalerhohun-
gen aber durch den starken Kursver-
fall gefihrdet. All dies konnte zu weite-
ren Kursverlusten fithren. Kommen
nun noch Geriichte iber drohende In-
solvenz hinzu, ist die Gemengelage
fiir Leerverkiufer nahezu perfekt.

Leerverkiufer suchen fundamen-
tal iiberbewertete Unternehmen, die
im Preis fallen werden. Thre Strategie
ist denkbar einfach: Verkaufe diese Ak-
tien leer und profitiere von dem erziel-
ten Gewinn! Wie findet man die Kan-
didaten? Dazu betreiben professio-
nelle Leerverkdufer eine umfangrei-
che Aktienanalyse. Unternechmen wer-
den gezielt auf iiberschitzte Ergebnis-
angaben, ein schlechtes Geschiftsmo-
dell sowie auf Unregelmifigkeiten
und Betrugsfille hin analysiert.

Leerverkiufer kehren also die klassi-
sche Aktienanalyse um, indem sie nach
wertmindernden Faktoren fahnden. Es
handelt sich dabei um legitime Infor-
mationssuche. Und diese Analysten
sind tiberaus aktiv. So berichten profes-
sionelle Leerverkidufer immer wieder,
dass sie durch ihre Recherche mafigeb-
lich zur Aufdeckung der Unregelmifig-
keiten beim US-Energiekonzern Enron
beitrugen. Thre Leerverkiufe brachten
die negative Information {iber den Bi-
lanzbetrug in den Markt.

Allerdings wird das Geschiftsmo-
dell Leerverkauf begleitet von zahlrei-
chen Nebeneffekten. Da werden Ana-
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lysen publik gemacht, und es wird zu-
weilen auf eine starke Medienbeach-
tung gezielt. Zahlt sich dieses Vorge-
hen aus? Handelt es sich um Zockerei
zulasten des Unternehmens?

Die Verfechter von Leerverkiufen
verweisen darauf, dass sie einen Bei-
trag zur Informationseffizienz der

genannt werden. Wie sind aber die
Auswirkungen von Leerverkaufsbe-
schrinkungen in Mérkten mit stark fal-
lenden Preisen? Mildern Leerverkaufs-
beschrinkungen die Schwere von
Preisstiirzen? Dies wire in stiirmi-
schen Zeiten moglicherweise den Effi-
zienzverlust wert. Die empirischen Er-

kenntnisse sind zu die-

Mairkte leisten. Halten
diese Ansichten einer em- @

ser Frage leider nicht ein-

pirischen Uberpriifung
stand? Die Antwort ist im
Wesentlichen  positiv,
wenn Aktienmirkte in
Hinblick auf Leerver-
kaufsbeschrinkungen
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Hier ist zu unterschei-
den zwischen dem

Schutz einer einzelnen
Aktie vor Panikverkiu-
fen und dem gesamten

empirisch  untersucht
werden. Eine Studie aus dem Jahr
2007 (von den Autoren Bris/Goetz-
mann/Zhu) im ,Journal of Finance“
lieferte die erste landervergleichende
Untersuchung. Analysiert wurden 46
Aktienmirkte von 1990 bis 2001. In 35
dieser Linder sind Leerverkiufe er-
laubt, die restlichen Linder schrin-
ken Leerverkiufe ein bis hin zum voll-
stindigen Verbot.

Generell gilt danach: Kapital-
mirkte, die Leerverkiufe zulassen,
sind effizienter. In diesen Lindern fin-
den sich Informationen wesentlich
schneller in den Aktienkursen wieder
als in Lindern mit Beschrinkungen.
Dies trifft insbesondere auf negative
Informationen zu. Untersucht wur-
den sowohl individuelle Aktien als
auch Aktienindizes. Folglich bedeu-
ten Leerverkaufsbeschrinkungen ei-
nen Verlust an Informationseffizienz.
Sie beschidigen den Anlegerschutz
und die Integritit des Finanzmarktes,
zwei Ziele, die von Regulatoren stets

Aktienmarkt. Die Ergeb-
nisse der Studie zeigen, dass Beschrin-
kungen Panikverkiufe einer einzel-
nen Aktie nicht mildern. Panikver-
kiufe fiir den gesamten Aktienmarkt
lassen sich aber durch Leerverkaufsbe-
schrinkungen reduzieren.

Die grofen Finanzkrisen wie der
Crash 1987 und die Asienkrise 1997
lenkten die Aufmerksamkeit der brei-
ten Offentlichkeit auf die Rolle von
Leerverkiufen. Zwar sehen Aufseher
sie nicht als Ausloser, jedoch als Ver-
stirker einer Finanzkrise an. Leerver-
kaufsbeschrinkungen konnten nach
ihrer Einschitzung im Vorfeld einer
Krise stabilisierend wirken.

Eine solche Aussage lassen die em-
pirischen Befunde der genannten Stu-
die aber nicht zu. Vielmehr zeigt sich,
dass starke negative Kursausschlige
in Mirkten mit Beschrinkungen nicht
seltener auftreten als in Mirkten mit
Leerverkiufen. Somit stehen Leerver-
kiufe in keinem Zusammenhang zur
Hiufigkeit von Finanzkrisen. Nicht
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auszuschliefben ist hingegen, dass
Leerverkdufe die Stirke einer Finanz-
krise beeinflussen.

Leerverkiufe werden auch hiufig
mit missbriuchlichen Handelsprakti-
ken in Verbindung gebracht. Stets
steht dabei der Vorwurf der Kursmani-
pulation im Raum. Hintergrund die-
ser Anschuldigungen bilden falsche
Geriichte, an denen Leerverkiufer
nach Kursstiirzen verdienten. Der pro-
minenteste Vorwurf dieser Art be-
zieht sich auf die angeblich drohende
und letztlich durch einen Verkauf ab-
gewendete Insolvenz der US-Bank
Bear Stearns.

Strategien mit Leerverkiufen las-
sen sich aber sauber trennen in legi-
time und solche, die zum Beispiel mit
falschen Geriichten arbeiten. Das
Streuen falscher Geriichte wird in na-
hezu allen Finanzmirkten als Kursma-
nipulationsversuch eingestuft und ist
unter Strafe gestellt. Zusitzlich er-
schwert wird es aber durch die zeit-
nahe Bekanntgabe von Leerverkaufs-
positionen. Hier genau setzt die Regu-
lierung in Grofbritannien an.

Leerverkiufe sind ein wichtiges In-
strument fiir Spekulanten - aber auch
fiir Arbitrageure, jene legitimen Ak-
teure, die fiir das Funktionieren von Fi-
nanzmérkten bendtigt werden. Sie sor-
gen durch ihr Gewinnstreben fiir die
Informationseffizienz der Finanz-
mirkte. Leerverkiufe werden aller-
dings auch von anderen Marktteilneh-
mern, wie zum Beispiel Spezialisten
und Marktmachern, aus unterschiedli-
chen Motiven durchgefiihrt. Spezialis-
ten und Marktmacher fithren beim Ak-
tienhandel Kauf- und Verkaufswiin-

sche zusammen. Leerverkiufe werden
von ihnen aus technischen Griinden
getiitigt, vor allem um Liquiditit und
Preisstabilitdit zu erhalten. Auch
Block-Trader, die grofle Aktienpakete
handeln, sind in diesem Zusammen-
hang anzufiihren. Leerverkiufe sol-
cher Akteure wirken marktstabilisie-
rend. Aufgrund der Bedeutung fiir das
Marktgeschehen werden bereits Aus-
nahmen vom Leerverkaufsverbot fiir
diese speziellen Gruppen diskutiert.

Ebenfalls von grofser Bedeutung ist
der Einsatz von Leerverkiufen im Zer-
tifikatebereich. Die Emittenten von
Zertifikaten sichern sich in der Regel
gegen das Risiko des Zertifikates ab.
Leerverkaufsbeschrinkungen betref-
fen somit nicht nur die Aktienmérkte,
auf die sie zielen. Auch der bedeu-
tende Zertifikatemarkt ist tangiert.
Die Auswirkungen bei der Risikoabsi-
cherung konnten die gesamte Anlage-
klasse der Zertifikate beschidigen.
Denn obgleich der Erfindungsreich-
tum der Finanzingenieure betricht-
lich ist, diirften neue Absicherungs-
strategien sehr viel teurer als beste-
hende werden. Es besteht die Gefahr,
dass einige Zertifikate nicht mehr emit-
tiert werden. Ein Zertifikatemarkt
ohne Leerverkiufe ist schwer vorstell-
bar. Dies war auch einer der Griinde,
warum das Leerverkaufsverbot in
Deutschland aufgehoben wurde, zeit-
gleich mit der Einfithrung des Zertifi-
katehandels an der Deutschen Termin-
borse.

Welchen Einfluss wird das par-
tielle Leerverkaufsverbot in den USA
haben? Die empirischen Befunde ge-
ben wenig Anlass zu der Hoffnung,
dass die Kurse von Banken dadurch
stabilisiert werden konnen. Aller-
dings kann eine erhohte Transparenz
iiber Leerverkiufe helfen, missbriuch-
liche Handelspraktiken zu verhin-
dern. Mit Meldepflichten iiber Leer-
verkiufe liefe sich dies bewerkstelli-
gen. Damit wiirden auch die Neben-
wirkungen von Leerverkaufsverboten
vermieden, zu denen der Verlust an In-
formationseffizienz und die Beschidi-
gung des Zertifikatemarktes zihlen.

Letztendlich ist aber entscheidend,
ob ein Leerverkaufsverbot im Ergeb-
nis 6konomisch durchsetzbar ist.
Dem Verbot ldsst sich ausweichen.
Umgangen werden kann es durch den
Einsatz von Kombinationen geeigne-
ter Zertifikate. Hier spielen vor allem
Verkaufsoptionen auf die betreffende
Aktie eine Rolle. Im Ergebnis ist es
6konomisch unerheblich, ob ein Leer-
verkauf oder das Auszahlungsprofil ei-
nes Leerverkaufs durch andere Mog-
lichkeiten ausgefiihrt werden. Auch
werden die betroffenen Aktien zusitz-
lichin Landern ohne Leerverkaufsver-
bot gehandelt, so dass ein Auswei-
chen auf andere Handelsplitze mog-
lich ist.

Im Ergebnis zeigt sich also: Trans-
parenz bringt eine Verbesserung, Ver-
bote greifen dagegen meist ins Leere
oder richten sogar Schaden an.
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