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Sigrid Muller*

Regulierung von Leerverkaufen:
Verbote vs. Transparenz

Weltweit bestehen erhebliche Unterschiede im Hinblick auf
die Regulierung von Leerverkaufen. Das Spektrum reicht
von einem volligen Verbot bis zur vollstandigen Freigabe.
Wéhrend die deutschen Behdrden bisher bei inren Leerver-
kaufsverboten im wesentlichen den Vorgaben aus ande-
ren Landern folgten, wurde am 19. Mai 2010 von der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erst-
mals ein Leerverkaufsverbot ausgesprochen, welches tber
die bisher betroffenen Finanztitel hinausging, indem es
Staatsanleihen und Credit Default Swaps (CDS) umfasste.
Es folgte der Entwurf der Bundesregierung fir ein »Gesetz
zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte« vom 1. Juni 2010. Er sieht das Verbot
ungedeckter Leerverkaufe von deutschen Aktien und von
Staatschuldtiteln der Eurozone sowie Kreditderivaten (CDS)
auf Staatsschuldtitel der Eurozone vor, die keinen Absi-
cherungszwecken dienen. Begrindet wird das Verbot mit
der Finanzkrise und der »Ausweitung der Turbulenzen auf
die Markte fUr Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU
und die Volatilitdt des Euro«, denen mit dem Verbot »be-
stimmter potentiell krisenverstarkender Transaktionen« ent-
gegen getreten werden soll (vgl. Entwurf flr ein Gesetz zur
Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschafte vom 1. Juni 2010, Bundesministerium
der Finanzen, S.1).

Welche Rolle spielen Leerverkaufe in der augenblicklichen
Finanzmarktkrise? Wirken sie destabilisierend? Welche
Auswirkungen haben Verbote? Lassen sich Kursstirze ab-
federn oder verhindern? Leerverk&ufe gibt es, seit Aktien
an Boérsen gehandelt werden. Hoch spekulativ, dhneln sie
Wetten auf den Aktienkurs. Im einfachsten Fall, dem ei-
nes gedeckten Leerverkaufs, verkauft der Leerverkdufer
eine gegen GebUhr geliehene Aktie. Bei fallenden Kursen
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profitiert er, da er die Aktie fUr die Rickgabe billiger er-
werben kann. Hingegen verliert er bei steigenden Kursen:
Gewinn oder Verlust bestimmen sich als Differenz aus dem
Verkaufspreis und dem spateren Kaufpreis vermindert um
die LeihgebuUhren. Vom Verbot betroffen sind nicht diese
klassischen Leerverkaufe, sondern ungedeckte Leerver-
kéaufe. Bei einem ungedeckten oder nackten Leerverkauf
wird auf das Leihgeschéft verzichtet. In Abhangigkeit vom
Aktienkurs ergeben sich Gewinne und Verluste allerdings
in gleicher Weise. Im Unterschied zu gedeckten Leerver-
kaufen kénnen durch ungedeckte Leerverkaufe mehr Ver-
kaufsorders als Aktien im Umlauf sein. Fotak et al. (2009)
schatzen, dass im amerikanischen Markt ungedeckte Leer-
verkaufe bei 91% aller an der NYSE und bei 71% aller an
der NASDAQ gehandelten Aktien vorkommen. Wie kann
ein so einfach strukturiertes spekulatives Geschaft Mark-
te bedrohen?

Leerverkaufe und Marktqualitat

Die Diskussion um Leerverkaufe kreist um folgende Fra-
gen. Gibt es verstarkt negative Kursentwicklungen? Wird
der zugrunde liegende Basiswert volatiler? Beeinflussen Leer-
verkaufe die Liquiditat?

Der Einfluss von Leerverkaufen auf die Marktqualitat wur-
de bisher fur Aktien untersucht. In den meisten Untersu-
chungen wird dabei nicht zwischen gedeckten und un-
gedeckten Leerverkdufen unterschieden. Leerverkaufe
erflllen flr die Kapitalmarkte 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 Kapitalméarkten mit Leerver-
kaufen Informationen wesentlich schneller in den Aktien-
kursen wiederfinden als in jenen mit Leerverkaufsbe-
schrankungen. Dies trifft sowohl fur individuelle Aktien als
auch Aktienindizes, die den gesamten Markt repréasen-
tieren, zu.

Durch Leerverkaufe kdnnen Marktakteure Handel auf der
Grundlage negativer Einschatzungen betreiben. Die zu-
satzliche negative Information, die Uber Leerverkaufe in den
Markt kommt, konnte zu einem negativen Preiseffekt in der
Aktie fUhren. Die empirischen Erkenntnisse dazu sind nicht
einheitlich. Wahrend Aitken et al. (1998) fUr den australi-
schen Markt eine negative Wirkung auf die Aktienrendite
nachweisen, finden Fatak et al. (2009) fur den US-ameri-
kanischen Markt keinen kurzfristigen negativen Effekt. Auch
Beber und Pagano (2010) kénnen keine negative Wirkung
feststellen bei ihrer Untersuchung weiterer 29 Aktienmark-
te, darunter der deutsche. Fur den US-amerikanischen
Markt gelingt es Fatak et al. (2009) zu zeigen, dass unge-
deckte Leerverkaufe die Volatilitdt der zugrunde liegen-
den Aktie reduzieren.

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

Leerverkaufe werden in Verbindung gebracht mit miss-
brauchlichen Handelspraktiken, wie zum Beispiel die Kurs-
manipulation durch das Streuen falscher Gertchte. Fuhren
diese falschen Gerlchte dann zu Kursstirzen, verdienen
Leerverkaufer. Seit dem Kursverfall der Aktie von Bear Ste-
arns tauchen diese VorwUrfe verstarkt auf. Sie sind auch Ge-
genstand von Untersuchungen der amerikanischen Behor-
den. Fatak et al. (2009) untersuchen diese Vorwdrfe fUr die
von der Finanzmarktkrise besonders betroffenen Finanzin-
stitute Bear Stearns, Lehman Brothers und American Insu-
rance Group (AIG). Die Daten zu ungedeckten Leerverkau-
fen geben bis auf einen maglichen Zeitpunkt im Juni 2008
fUr Lehman Brothers keinen Hinweis auf missbrauchliche
Handelspraktiken.

Somit verbessern Leerverkdufe die Marktqualitat, indem
sie die Liquiditat und die Effizienz der Preisbildung erhéhen
und tendenziell reduzierend auf die Volatilitat wirken.

Leerverkaufsbeschriankungen in der
Finanzmarktkrise 2008

Im Verlauf der Finanzkrise wurden in vielen Landern Leer-
verkaufsbeschrankungen erlassen. Nach einer Zeit des Ex-
perimentierens mit dem Verbot von ungedeckten Leer-
verkaufen in USA im Juli und August 2008 und erhdhten
Mitteilungspflichten in GroBbritannien im selben Zeitraum
erfolgte im September 2008 in einer abgestimmten Akti-
on ein vortbergehendes Verbot aller Leerverkaufe in Fi-
nanzaktien in USA und GroBbritannien. Am 19. Septem-
ber zogen die deutschen Behorden nach. In Abstimmung
mit dem Finanzministerium untersagte die Bundesanstalt
fUr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Leerverkaufe von
zehn Bank-, Finanz- und Versicherungsaktien sowie den
Aktien der Deutschen Borse. Im Oktober 2008 beschloss
die U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) in
einer befristeten NotmaBnahme ein Bindel von MaBnah-
men, die den Kursverfall von Finanztiteln stoppen sollten.
Hierzu gehdrten ein Leerverkaufsverbot der Aktien von ins-
gesamt 799 Unternehmen des Finanzsektors, eine Mittei-
lungspflicht fur erlaubte Leerverkdufe durch bestimmte Per-
sonengruppen sowie erleichterte Aktienrickkaufe fir Un-
ternehmen. Gleichzeitig wurden die Untersuchungen hin-
sichtlich Kursmanipulationen in Finanztiteln intensiviert. Un-
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ter Eid mussten Hedgefondsmanager und andere groBe
Marktteiinehmer ihre Positionen aufdecken und alle rele-
vanten Informationen liefern. Zusammenfassend sind da-
mit drei Vorgehensweisen festzustellen, die sich nicht ge-
genseitig ausschlieBen: Verbot aller Leerverkéufe, Verbot
ungedeckter Leerverk&dufe und erhdhte Mitteilungspflich-
ten. Diese unterschiedlichen MaBnahmen liefern die Grund-
lage fUr zahlreiche empirische Untersuchungen der Aus-
wirkungen von Leerverkaufsbeschrankungen auf die zu-
grundeliegenden Méarkte.

Leerverkaufsverbote: empirische Befunde

Beber und Pagano (2010) untersuchen die Auswirkungen
von Leerverkaufsverboten in 30 Landern von Januar 2008
bis Juni 2009, wahrend Fotak et al. (2009) das US-ameri-
kanische Leerverkaufsverbot fur 19 Aktien aus dem Finanz-
bereich im Juli und August 2008 sowie ungedeckte Leer-
verkaufe fur an der NYSE gelistete Aktien von Mérz 2004 bis
Dezember 2008 analysieren. Bris et al. (2007) vergleichen
flr 46 Lander die Auswirkungen von Leerverkaufsbeschran-
kungen im Zeitraum 1990 bis 2001, in dem in 35 L&ndern
Leerverkaufe 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-
verkaufe noch Meldepflichten fihren zu positiven Effek-
ten fUr 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 Markten mit stark fallenden Preisen kon-
nen daher Leerverkaufsverbote nicht die Schwere der
Preisstlrze von einzelnen Aktien mildern. (vgl. Bris et al.
2007). Sie tragen moglicherweise zu einer Verstarkung
des Preissturzes bei.

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

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

4. Leerverkaufe stehen in keinem Zusammenhang zur Hau-
figkeit von Finanzkrisen. Starke negative Kursausschla-
ge treten in Markten mit Leerverkaufsverboten nicht sel-
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tener auf als in Markten, in denen Leerverk&ufen erlaubt
sind (vgl. Bris et al. 2007).

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

Transparenzforderungen und kursstiitzende
MaBnahmen

Die zeitnahe Bekanntgabe von Leerverkaufspositionen,
also eine erhdhte Transparenz, stellt eine attraktive Al-
ternative zu Verboten dar. Leerverk&ufer 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 erhéhter Liquiditat, verbunden (vgl. Beber
und Pagano 2010). Auch fuihren sie nicht zu einer Ver-
starkung von Preisstlrzen (vgl. Beber und Pagano 2010).
Ein weiterer Vorteil liegt darin, dass sie Manipulations-
versuche erschweren. Die Verdffentlichung von Leerver-
kaufspositionen macht die Interessen der Marktakteure
transparent. Die Spekulation mit falschen Gertchten wird
erschwert.

Um den Kursverfall von Finanztiteln zu stoppen, verflgte die
SEC im Oktober 2008 ein zeitlich befristetes Blindel von
MaBnahmen: ein Leerverkaufsverbot, eine Mitteilungspflicht
fUr erlaubte Leerverkaufe, erleichterte Aktienrlckkaufe fur
Unternehmen und verstarkte Untersuchungen hinsichtlich
Kursmanipulationen. Wie sind diese MaBnahmen zu bewer-
ten? Als NotmaBnahme gegen Panikverkdufe und Kursma-
nipulationen in Finanztiteln kdnnen die Mitteilungspflicht und
die Intensivierung der Untersuchungen zu Kursmanipula-
tionen neben Leerverkaufsverboten unterstltzend wirken.
Zusatzlich sind Aktienrlickkaufe tendenziell kurssteigernd.
In ihrer Begrindung erkennt die SEC explizit an, dass unter
normalen Marktbedingungen Leerverkaufe zur Informations-
effizienz der Aktienmérkte beitragen und die Liquiditat er-
hoéhen, daher auBerst erwlinscht sind. Folglich war das Ver-
bot zeitlich befristet.

Fazit

Die empirischen Befunde zu Leerverkaufsverboten sind ein-
deutig. Als Schutz vor Kursstirzen sind sie untauglich. Sie
wirken eher krisenverstéarkend. Zudem reduzieren sie die
Liquiditat und fGhren zu einem Verlust an Informationseffi-
zienz. Sie beschadigen den Anlegerschutz und die Integri-
tat 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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