
Zur Diskussion gestellt

Zaudern endlich entschlossen hat, beim G-20-Treffen im
Juni für die Finanztransaktionssteuer einzutreten. Wir for-
dern, falls eine Einigung auf dieser Ebene nicht möglich
sein sollte, zunächst auf EU-Ebene eine europäische Ver-
einbarung zu erreichen. Diese Aufgabe könnte übrigens
ein Lackmustest sein für die Bereitschaft der Eurolän-
der, die Währungsunion mit der notwendigen Steuerhar-
monisierung zu unterfüttern.

Regulierung von Leerverkäufen: 
Verbote vs. Transparenz

Weltweit bestehen erhebliche Unterschiede im Hinblick auf
die Regulierung von Leerverkäufen. Das Spektrum reicht
von einem völligen Verbot bis zur vollständigen Freigabe.
Während die deutschen Behörden bisher bei ihren Leerver-
kaufsverboten im wesentlichen den Vorgaben aus ande-
ren Ländern folgten, wurde am 19. Mai 2010 von der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erst-
mals ein Leerverkaufsverbot ausgesprochen, welches über
die bisher betroffenen Finanztitel hinausging, indem es
Staatsanleihen und Credit Default Swaps (CDS) umfasste.
Es folgte der Entwurf der Bundesregierung für ein »Gesetz
zur Vorbeugung gegen missbräuchliche Wertpapier- und
Derivategeschäfte« vom 1. Juni 2010. Er sieht das Verbot
ungedeckter Leerverkäufe von deutschen Aktien und von
Staatschuldtiteln der Eurozone sowie Kreditderivaten (CDS)
auf Staatsschuldtitel der Eurozone vor, die keinen Absi-
cherungszwecken dienen. Begründet wird das Verbot mit
der Finanzkrise und der »Ausweitung der Turbulenzen auf
die Märkte für Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU
und die Volatilität des Euro«, denen mit dem Verbot »be-
stimmter potentiell krisenverstärkender Transaktionen« ent-
gegen getreten werden soll (vgl. Entwurf für ein Gesetz zur
Vorbeugung gegen missbräuchliche Wertpapier- und 
Derivategeschäfte vom 1. Juni 2010, Bundesministerium
der Finanzen, S.1).

Welche Rolle spielen Leerverkäufe in der augenblicklichen
Finanzmarktkrise? Wirken sie destabilisierend? Welche
Auswirkungen haben Verbote? Lassen sich Kursstürze ab-
federn oder verhindern? Leerverkäufe gibt es, seit Aktien
an Börsen gehandelt werden. Hoch spekulativ, ähneln sie
Wetten auf den Aktienkurs. Im einfachsten Fall, dem ei-
nes gedeckten Leerverkaufs, verkauft der Leerverkäufer
eine gegen Gebühr geliehene Aktie. Bei fallenden Kursen
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profitiert er, da er die Aktie für die Rückgabe billiger er-
werben kann. Hingegen verliert er bei steigenden Kursen:
Gewinn oder Verlust bestimmen sich als Differenz aus dem
Verkaufspreis und dem späteren Kaufpreis vermindert um
die Leihgebühren. Vom Verbot betroffen sind nicht diese
klassischen Leerverkäufe, sondern ungedeckte Leerver-
käufe. Bei einem ungedeckten oder nackten Leerverkauf
wird auf das Leihgeschäft verzichtet. In Abhängigkeit vom
Aktienkurs ergeben sich Gewinne und Verluste allerdings
in gleicher Weise. Im Unterschied zu gedeckten Leerver-
käufen können durch ungedeckte Leerverkäufe mehr Ver-
kaufsorders als Aktien im Umlauf sein. Fotak et al. (2009)
schätzen, dass im amerikanischen Markt ungedeckte Leer-
verkäufe bei 91% aller an der NYSE und bei 71% aller an
der NASDAQ gehandelten Aktien vorkommen. Wie kann
ein so einfach strukturiertes spekulatives Geschäft Märk-
te bedrohen? 

Leerverkäufe und Marktqualität

Die Diskussion um Leerverkäufe kreist um folgende Fra-
gen. Gibt es verstärkt negative Kursentwicklungen? Wird
der zugrunde liegende Basiswert volatiler? Beeinflussen Leer-
verkäufe die Liquidität? 

Der Einfluss von Leerverkäufen auf die Marktqualität wur-
de bisher für Aktien untersucht. In den meisten Untersu-
chungen wird dabei nicht zwischen gedeckten und un-
gedeckten Leerverkäufen unterschieden. Leerverkäufe
erfüllen für die Kapitalmärkte eine wichtige Funktion. Sie
decken wertvolle, wenngleich negative Information auf
(vgl. Miller 1977; Boehmer und Wu 2010). Bris et al. (2007)
weisen nach, dass sich in Kapitalmärkten mit Leerver-
käufen Informationen wesentlich schneller in den Aktien-
kursen wiederfinden als in jenen mit Leerverkaufsbe-
schränkungen. Dies trifft sowohl für individuelle Aktien als
auch Aktienindizes, die den gesamten Markt repräsen-
tieren, zu.

Durch Leerverkäufe können Marktakteure Handel auf der
Grundlage negativer Einschätzungen betreiben. Die zu-
sätzliche negative Information, die über Leerverkäufe in den
Markt kommt, könnte zu einem negativen Preiseffekt in der
Aktie führen. Die empirischen Erkenntnisse dazu sind nicht
einheitlich. Während Aitken et al. (1998) für den australi-
schen Markt eine negative Wirkung auf die Aktienrendite
nachweisen, finden Fatak et al. (2009) für den US-ameri-
kanischen Markt keinen kurzfristigen negativen Effekt. Auch
Beber und Pagano (2010) können keine negative Wirkung
feststellen bei ihrer Untersuchung weiterer 29 Aktienmärk-
te, darunter der deutsche. Für den US-amerikanischen
Markt gelingt es Fatak et al. (2009) zu zeigen, dass unge-
deckte Leerverkäufe die Volatilität der zugrunde liegen-
den Aktie reduzieren.

Die Liquidität, d.h. ob Anleger zu angemessenen Preisen
ohne Zeitverzug kaufen oder verkaufen können, wird durch
Leerverkäufe positiv beeinflusst. Die für den US-amerikani-
schen Markt und weitere 29 Länder vorliegenden empiri-
schen Untersuchungen (vgl. z.B. Beber und Pagano 2010;
Fatak et al. 2009) stellen übereinstimmend fest, dass mit
Leerverkäufen eine Verringerung der Geld-Brief Spanne ver-
bunden ist. Anleger können somit zu geringeren Transak-
tionskosten handeln. 

Leerverkäufe werden in Verbindung gebracht mit miss-
bräuchlichen Handelspraktiken, wie zum Beispiel die Kurs-
manipulation durch das Streuen falscher Gerüchte. Führen
diese falschen Gerüchte dann zu Kursstürzen, verdienen
Leerverkäufer. Seit dem Kursverfall der Aktie von Bear Ste-
arns tauchen diese Vorwürfe verstärkt auf. Sie sind auch Ge-
genstand von Untersuchungen der amerikanischen Behör-
den. Fatak et al. (2009) untersuchen diese Vorwürfe für die
von der Finanzmarktkrise besonders betroffenen Finanzin-
stitute Bear Stearns, Lehman Brothers und American Insu-
rance Group (AIG). Die Daten zu ungedeckten Leerverkäu-
fen geben bis auf einen möglichen Zeitpunkt im Juni 2008
für Lehman Brothers keinen Hinweis auf missbräuchliche
Handelspraktiken.

Somit verbessern Leerverkäufe die Marktqualität, indem
sie die Liquidität und die Effizienz der Preisbildung erhöhen
und tendenziell reduzierend auf die Volatilität wirken. 

Leerverkaufsbeschränkungen in der 
Finanzmarktkrise 2008 

Im Verlauf der Finanzkrise wurden in vielen Ländern Leer-
verkaufsbeschränkungen erlassen. Nach einer Zeit des Ex-
perimentierens mit dem Verbot von ungedeckten Leer-
verkäufen in USA im Juli und August 2008 und erhöhten
Mitteilungspflichten in Großbritannien im selben Zeitraum
erfolgte im September 2008 in einer abgestimmten Akti-
on ein vorübergehendes Verbot aller Leerverkäufe in Fi-
nanzaktien in USA und Großbritannien. Am 19. Septem-
ber zogen die deutschen Behörden nach. In Abstimmung
mit dem Finanzministerium untersagte die Bundesanstalt
für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Leerverkäufe von
zehn Bank-, Finanz- und Versicherungsaktien sowie den
Aktien der Deutschen Börse. Im Oktober 2008 beschloss
die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in
einer befristeten Notmaßnahme ein Bündel von Maßnah-
men, die den Kursverfall von Finanztiteln stoppen sollten.
Hierzu gehörten ein Leerverkaufsverbot der Aktien von ins-
gesamt 799 Unternehmen des Finanzsektors, eine Mittei-
lungspflicht für erlaubte Leerverkäufe durch bestimmte Per-
sonengruppen sowie erleichterte Aktienrückkäufe für Un-
ternehmen. Gleichzeitig wurden die Untersuchungen hin-
sichtlich Kursmanipulationen in Finanztiteln intensiviert. Un-
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ter Eid mussten Hedgefondsmanager und andere große
Marktteilnehmer ihre Positionen aufdecken und alle rele-
vanten Informationen liefern. Zusammenfassend sind da-
mit drei Vorgehensweisen festzustellen, die sich nicht ge-
genseitig ausschließen: Verbot aller Leerverkäufe, Verbot
ungedeckter Leerverkäufe und erhöhte Mitteilungspflich-
ten. Diese unterschiedlichen Maßnahmen liefern die Grund-
lage für zahlreiche empirische Untersuchungen der Aus-
wirkungen von Leerverkaufsbeschränkungen auf die zu-
grundeliegenden Märkte.

Leerverkaufsverbote: empirische Befunde 

Beber und Pagano (2010) untersuchen die Auswirkungen
von Leerverkaufsverboten in 30 Ländern von Januar 2008
bis Juni 2009, während Fotak et al. (2009) das US-ameri-
kanische Leerverkaufsverbot für 19 Aktien aus dem Finanz-
bereich im Juli und August 2008 sowie ungedeckte Leer-
verkäufe für an der NYSE gelistete Aktien von März 2004 bis
Dezember 2008 analysieren. Bris et al. (2007) vergleichen
für 46 Länder die Auswirkungen von Leerverkaufsbeschrän-
kungen im Zeitraum 1990 bis 2001, in dem in 35 Ländern
Leerverkäufe erlaubt waren. Die empirischen Befunde die-
ser Untersuchungen sind eindeutig. Sie stellen den Sinn
der beabsichtigten Leerverkaufsverbote in Frage.

1. Leerverkaufsverbote eignen sich nicht zur Stabilisierung
von Aktienkursen. Weder das Verbot ungedeckter Leer-
verkäufe noch Meldepflichten führen zu positiven Effek-
ten für die betroffenen Aktien. Bei einem generellen Leer-
verkaufsverbot treten sogar negative und somit gegen-
teilige Effekte auf (vgl. Beber und Pagano 2010; Fotak
et al. 2009). In Märkten mit stark fallenden Preisen kön-
nen daher Leerverkaufsverbote nicht die Schwere der
Preisstürze von einzelnen Aktien mildern. (vgl. Bris et al.
2007). Sie tragen möglicherweise zu einer Verstärkung
des Preissturzes bei. 

2. Leerverkaufsverbote führen zu einer geringeren Informa-
tionsverarbeitung (vgl. Beber und Pagano 2010; Fotak
et al. 2009; Bris et al. 2007). Sie beschädigen den Preis-
findungsprozess in Kapitalmärkten. Leerverkaufsverbo-
te bedeuten folglich einen Verlust an Informationseffizienz.
Sie schädigen damit den Anlegerschutz und die Integri-
tät des Kapitalmarktes.

3. Leerverkaufsverbote sind mit einer starken Zunahme der
Geld-Brief-Spanne verbunden (vgl. Beber und Pagano
2010; Fotak et al. 2009). Das vollständige Verbot redu-
ziert die Liquidität am stärksten. Der Liquiditätsverlust
ist allerdings auch bei einem Verbot ungedeckter Leer-
verkäufe noch beachtlich.

4. Leerverkäufe stehen in keinem Zusammenhang zur Häu-
figkeit von Finanzkrisen. Starke negative Kursausschlä-
ge treten in Märkten mit Leerverkaufsverboten nicht sel-

tener auf als in Märkten, in denen Leerverkäufen erlaubt
sind (vgl. Bris et al. 2007).

5. Panikverkäufen für den gesamten Aktienmarkt kann mit
Leerverkaufsverboten begegnet werden (Bris et al. 2007).
Somit eignen sich Leerverkaufsverbote eher für kurzfris-
tige und zeitlich befristete Notmaßnahmen.

Transparenzforderungen und kursstützende 
Maßnahmen

Die zeitnahe Bekanntgabe von Leerverkaufspositionen,
also eine erhöhte Transparenz, stellt eine attraktive Al-
ternative zu Verboten dar. Leerverkäufer scheinen unter
Meldepflichten weniger aggressiv auf Basis ihrer negati-
ven Information zu handeln (vgl. Beber und Pagano 2010).
Meldepflichten sind mit einer geringeren Geld-Brief-Span-
ne, also mit erhöhter Liquidität, verbunden (vgl. Beber
und Pagano 2010). Auch führen sie nicht zu einer Ver-
stärkung von Preisstürzen (vgl. Beber und Pagano 2010).
Ein weiterer Vorteil liegt darin, dass sie Manipulations-
versuche erschweren. Die Veröffentlichung von Leerver-
kaufspositionen macht die Interessen der Marktakteure
transparent. Die Spekulation mit falschen Gerüchten wird
erschwert. 

Um den Kursverfall von Finanztiteln zu stoppen, verfügte die
SEC im Oktober 2008 ein zeitlich befristetes Bündel von
Maßnahmen: ein Leerverkaufsverbot, eine Mitteilungspflicht
für erlaubte Leerverkäufe, erleichterte Aktienrückkäufe für
Unternehmen und verstärkte Untersuchungen hinsichtlich
Kursmanipulationen. Wie sind diese Maßnahmen zu bewer-
ten? Als Notmaßnahme gegen Panikverkäufe und Kursma-
nipulationen in Finanztiteln können die Mitteilungspflicht und
die Intensivierung der Untersuchungen zu Kursmanipula-
tionen neben Leerverkaufsverboten unterstützend wirken.
Zusätzlich sind Aktienrückkäufe tendenziell kurssteigernd.
In ihrer Begründung erkennt die SEC explizit an, dass unter
normalen Marktbedingungen Leerverkäufe zur Informations-
effizienz der Aktienmärkte beitragen und die Liquidität er-
höhen, daher äußerst erwünscht sind. Folglich war das Ver-
bot zeitlich befristet.

Fazit

Die empirischen Befunde zu Leerverkaufsverboten sind ein-
deutig. Als Schutz vor Kursstürzen sind sie untauglich. Sie
wirken eher krisenverstärkend. Zudem reduzieren sie die
Liquidität und führen zu einem Verlust an Informationseffi-
zienz. Sie beschädigen den Anlegerschutz und die Integri-
tät des Finanzmarktes, zwei Ziele, die von Regulatoren stets
genannt werden. Als Regulierungsalternative sind Melde-
pflichten attraktiv. Sie wirken auch Versuchen der Kursma-
nipulation entgegen. 
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Für ein Verbot von Wertpapier-
Leerverkäufen bzw. ungedeckten Credit
Default Swaps

Das (weitgehende) Verbot von Wertpapier-Leerverkäufen
bzw. ungedeckten Credit Default Swaps ist ein sinnvoller
Baustein einer umfassenden Finanzmarktregulierung, die
ganzheitlich 1. sinnvolle Eigenkapitalregeln, 2. die Besteue-
rung von Finanztransaktionen und 3. die Regulierung von
Geschäftsmodellen und Produkten umfassen sollte.

Irrationale Finanzmärkte

Finanzmärkte verhalten sich kurz- und mittelfristig höchst
irrational. Anlegerentscheidungen – und zwar oft auch die
von professionellen Anlegern – werden von Mechanismen
im Hirn gesteuert, die zum Teil auf die Reptilienzeit zurück-
gehen (vgl. Otte 2009, 43 ff.; Montier 2007; Bookstaber
2007; Reinhart und Rogoff 2009). Diese empirisch mittler-
weile vielfach verifizierte Erkenntnis der modernen finanz-
wissenschaftlichen Forschung hat allerdings noch kaum zu
einer Überarbeitung unserer Makromodelle geführt, in de-
nen fast durchgängig noch rationale Finanzmärkte voraus-
gesetzt werden. Fast kann man von einem a priori beste-
henden Glauben, einer »Religion der Marktwirtschaft« spre-
chen, die trotz der vielfachen Unfälle und Blasen der letzten
Jahre nicht wirklich hinterfragt wird.

Tatsächlich sind unregulierte Finanzmärkte geradezu prä-
destiniert für Blasenbildungen. Hierzu tragen Geschwindig-
keit diese Märkte, Komplexität der Konstrukte, massive In-
formationsasymmetrien, gleichgerichtetes Verhalten (das al-
lerdings oft nicht kartellrechtlich relevant ist, sondern auf ei-
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