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— Short selling (Leerverkaufe): Short selling ist eine wertvolle Erganzung
der traditionellen Finanzmarktinstrumente.

— Vorteile: Effizientere Preisfindung, gréR3ere Liquiditat, besseres
Risikomanagement und leichtere Absicherung fur professionelle Anleger
und Unternehmen.

— Risiken: Short selling bringt verschiedene potenzielle Risiken mit sich,
die jedoch samtlich nicht nur bei diesem Instrument auftreten.

— Optimale Regulierung: Offenlegungspflichten gegeniber den
Aufsichtsbhehdrden kénnen zur Transparenz und Stabilitat des Marktes
beitragen. Regulierung kann von Vorteil sein, wenn sie sorgfaltig definiert
wird, allgemein gilt und auf eine gréBere Finanzmarktstabilitat abzielt.
Allgemeine Einschrankungen von Leerverkaufen schaden mehr als dass
sie nitzen.

— Weltweite Einheitlichkeit: Die aktuellen Regulierungsvorschlage fur die
wichtigen Finanzzentren unterscheiden sich sehr stark voneinander. Eine
bessere Koordination ist erforderlich. Die USA und die EU sollten ihr
Mdglichstes tun, um ein vergleichbares regulatorisches Rahmenwerk zu
schaffen.

Short selling — eine fragwtrdige Marktpraxis?

Als Short selling (Leerverkaufe) wird im allgemeinen die Marktpraxis bezeichnet,
ein Finanzinstrument zu verkaufen, das zum Zeitpunkt der Transaktion nicht im
Eigentum des Verkaufers ist. Ein gedeckter Leerverkauf vollzieht sich in der
Regel in zwei Schritten:

— Verkauf geliehener Wertpapiere: Im ersten Schritt leiht sich der Verkaufer —
der einen Kurs- bzw. Preisriickgang erwartet — ein bestimmtes Wertpapier
von einem Wertpapiermakler gegen eine Gebihr und verkauft es zum lau-
fenden Marktpreis an einen anderen Marktteilnehmer.

— Ruckgabe der geliehenen Wertpapiere: Im zweiten Schritt muss der Ver-
kaufer die geliehenen Wertpapiere an den Makler zuriickgeben, wenn die
Leihfrist endet oder wenn der Verleiher sie zurlickverlangt. Zu diesem Zweck
kauft er die erforderliche Anzahl von Wertpapieren zum dann aktuellen
Marktpreis und gibt sie an den Makler zurlick.

Der Verkaufer leitet einen Leerverkauf also ein, weil er einen Kurs- bzw. Preis-
rickgang erwartet und davon profitieren will:

— Sinkende Kurse bzw. Preise: Wenn der Kurs bzw. Preis des Wertpapiers
zwischen dem ersten und dem zweiten Schritt tatsachlich wie vom Entleiher
angenommen sinkt, erzielt dieser durch den Leerverkauf einen Gewinn. Der
Nettogewinn des Leerverkaufers entspricht dann dem Kurs bzw. Preis zum
Zeitpunkt des Leerverkaufs der Wertpapiere abziglich des Preises fir die
Wertpapiere, die zur Deckung der Leerposition benétigt werden, und abzig-
lich der Leihgebihr, die fur die Wertpapierleihe in der Zwischenzeit berechnet
wird.
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Struktur von Leerverkaufen

1. Verkauf geliehener Wertpapiere
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Short Squeeze

Von einem Short Squeeze wird gesprochen,
wenn der Marktpreis eines Vermogenswerts in
die Hohe schnellt, weil die Nachfrage danach
das Angebot am Markt betréachtlich Uibersteigt.
Dies ist vor allem dann der Fall, wenn um-
fangreiche Leerverkaufe glattgestellt werden
mussen. Leerverkaufer gehen davon aus,
dass der Marktpreis eines Aktivums sinkt.
Wenn der Preis ansteigt, geraten sie daher
unter Druck, ihre Leerposition glattzustellen,
um die Verluste aus den Leerkontrakten zu
begrenzen. Um ihre Positionen zu decken,
mussen die Leerverkaufer das zugrunde
liegende Aktivum kaufen, wodurch sich des-
sen Kurs bzw. Preis weiter erhoht. Dies kann
wiederum zu weiteren Nachschussforderun-
gen, verstarkten Kaufen und einem weiteren
Kurs- bzw. Preisanstieg fiihren.

Das Risiko von Short Squeezes erhoht sich,

— wenn die Short-Positionen auf einen
Vermdgenswert ansteigen

— bzw. dessen Marktliquiditat sinkt.

Ein gutes Beispiel fiir einen Short Squeeze
war im Oktober 2008 zu beobachten, als sich
der Aktienkurs der Volkswagen AG infolge von
Kéaufen zur Glattstellung von Leerverkaufen
innerhalb von zwei aufeinanderfolgenden
Handelstagen verfunffachte. Der Kursanstieg
zeigt, welche Auswirkungen Short Squeezes
auf die Marktpreise haben kdnnen.

Short Squeeze: Beispiel
Volkswagen

Aktienkurs der Volkswagen AG,
Tageskurse, EUR

07 08 09

Quelle: Bloomberg

— Risikoprofil: Der Gewinn des Leerverkaufers entspricht maximal
dem Wert des leer verkauften Aktivums abziiglich der Gebuhren:
Im Extremfall fallt der Marktpreis des Aktivums auf Null. Dann
kann der Leerverkaufer seine Transaktion theoretisch kostenfrei
decken, so dass ihm der Ertrag aus dem Verkauf des Aktivums
abzuglich der Leihgeblhren verbleibt. Gleichzeitig ist der poten-
zielle Verlust des Leerverkaufers theoretisch unbegrenzt. Wenn
der Marktpreis des leer verkauften Vermdgenswerts entgegen
den Erwartungen des Leerverkaufers ansteigt, steigen auch die
Kosten fir das Schlie3en der Position — und zwar theoretisch
ohne Grenze. Die Verluste sind jedoch in der Regel begrenzt, da
der Leerverkaufer bei steigenden Preisen in der Regel vom Ver-
leiher der Wertpapiere (dem Makler) dazu aufgefordert wird, sei-
ne Position durch einen Kauf des leer verkauften Wertpapiers zu
schlieen oder zusatzliche Barmittel als Sicherheiten fir das
Wertpapier aufzubringen. Das Marktrisiko ist bei einem Short
Squeeze besonders hoch (siehe Kasten).

In der Praxis gibt es verschiedene Abwandlungen dieser Grund-
struktur. Short-Positionen kdnnen daher vergleichsweise komplexe
Strukturen aufweisen:

— Ungedeckte Leerverkaufe (naked short selling): Neben dem
konventionellen, gedeckten Leerverkauf kann der Verkaufer auch
einen Vermogenswert leer verkaufen, ohne ihn sich vorher zu
leihen oder eine Leihe zu vereinbaren. In diesem Fall — dem un-
gedeckten Leerverkauf oder ,naked short selling“ — verkauft der
Verkaufer die Zusage, das Aktivum zu liefern, und nicht das Akti-
vum selbst. Wenn er sein Versprechen nicht erfillt und sich das
zugrunde liegende Wertpapier nicht zur Erfillung des Kontrakts
verschafft, scheitert die Transaktion und muss riickabgewickelt
werden.

— Palette moéglicher Vermégenswerte: Leerverkaufe kbnnen im
Grunde mit allen Arten von Finanzinstrumenten durchgefuhrt
werden. In der Praxis werden sie vor allem mit Aktien durchge-
fuhrt; Leerstrategien werden jedoch auch bei Devisen, Rohstof-
fen und Anleihen eingesetzt.

— Palette an Finanzinstrumenten: Leerpositionen kénnen mit
Hilfe einer umfangreichen Palette an Taktiken und Finanzinstru-
menten eingenommen werden. Abgesehen von einem Leerver-
kauf von Kassamarktinstrumenten, vor allem Aktien, kann eine
Leerposition auch auf Derivaten — einschliel3lich Optionen, Futu-
res und anderen synthetischen Positionen — aufgebaut werden,
um von sinkenden Preisen zu profitieren. Typische Short-
Positionen auf der Grundlage von Derivaten sind unter anderem
Short-Futures and Put-Options.

Angesichts der Komplexitat der Transaktionen und des Risikoprofils
von Leerpositionen werden Leerverkaufe nahezu ausschlief3lich von
professionellen Marktteilnehmern — institutionellen Anlegern, In-
vestmentbanken und sonstigen erfahrenen Wertpapierhandlern —
durchgefiihrt. Auch wenn harte Evidenz auf der Basis von Marktda-
ten rar ist, liegt daher die Vermutung nahe, dass Privatanleger in der
Regel nicht direkt in solche Transaktionen involviert sind und nur in
sehr begrenztem Umfang Zugang zu solchen Marktpraktiken haben.

Die praktische Bedeutung von Short selling

Aufgrund ihres Risikoprofils — d.h. die Erwartung, Einnahmen durch
sinkende Kurse bzw. Preise zu erzielen, die begrenzten Gewinne
und die praktisch unbegrenzten Verlustrisiken — dienen Leerverkau-
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Umfang von Leerverkaufen

Da keine belastbaren Daten zur gesamten
Marktaktivitét verfugbar sind, ist unklar, in
welchem Umfang tatsachlich tagtéaglich Leer-
verkaufe vorgenommen werden. Daten von
wichtigen Handelsplatzen wie z.B. der New
York Stock Exchange deuten jedoch darauf
hin, dass sich das Leerverkaufsvolumen in
den 80er und 90er Jahren betrachtlich aus-
geweitet hat, wie die historischen Daten fur
die so genannte ,Short interest” — d.h. die
Zabhl der leer verkauften, ausstehenden Aktien
am Ende eines bestimmten Zeitraums sowie
die Zahl der in einem bestimmten Zeitraum
leer verkauften Aktien — ausweisen.

Der prozentuale Anteil der leer verkauften
Aktien an den gesamten im Umlauf befindli-
chen Aktien — die Short-Interest-Quote — liegt
typischerweise zwischen 0% und 10%, wobei
in einem volatilen Marktumfeld wesentlich
hoéhere Prozentsatze zu beobachten sind.

In liquiden Mérkten lassen sich diese Positio-
nen leicht glattstellen. Wenn mehr Leerver-
kaufe mit einem bestimmten Vermdgenswert
getatigt werden oder wenn der Handel mit
dem zugrunde liegenden Vermdgenswert
zuruckgeht, wird es jedoch kostspieliger, die
leer verkauften Aktiva zu beschaffen, was zu
starkeren Kursausschlagen der zugrunde
liegenden Aktiva fuhren kann. Der Kaufdruck,
der anhand der zur Deckung benétigten Tage
gemessen wird (d.h. dem Verhaltnis zwischen
der Zahl der leer verkauften Vermdgenswerte
und dem Volumen des taglichen Handels mit
eben diesem Vermdgenswert), steigt an. Dies
ist ein Faktor, anhand dessen sich die Wahr-
scheinlichkeit von Short Squeezes ablesen
lasst. Typischerweise sind weniger als zehn
Tage erforderlich, um alle ausstehenden
Leerpositionen in einem Aktivum zu decken;
bei einem engen Markt knnen jedoch deut-
lich mehr Tage notwendig sein.

Zunahme von Leerverkaufen

1. Short interest
Leerverkaufe an der NYSE gemessen an
der Short interest, d.h. der Zahl der Anteile
an einem boérsennotierten Unternehmen,
die zum Jahresende leer verkauft waren,

in Mrd.
10

oON b O ©

31 41 51 61 69 79 89 99

2. Zahl der leer verkauften Aktien

Leerverkaufe an der NYSE gemessen an
der Zahl der leer verkauften Aktien, in Mrd.
Aktien pro Jahr
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59 57 67 77 87 97
Quelle: NYSE

fe in der Regel nicht Investitions-, sondern Absicherungszwecken.
Zwei zentrale Beweggriinde lassen sich unterscheiden:

— Absicherung eines bestehenden Engagements: Ein Investor
rechnet damit, dass der Marktpreis eines von ihm gehaltenen Ak-
tivums sinken wird, und will sich gegen dieses Risiko absichern.
Dabei kann es sich z.B. um folgende Vermdgenswerte handein:
(i) Eine strategische Beteiligung an einem Unternehmen, die der
Investor trotz des erwarteten Marktwertverlusts weiter halten will.
(ii) Aktienpositionen oder sonstige Wertpapieranlagen institutio-
neller Anleger — z.B. Versicherungen oder Fondsgesellschaf-
ten —, die als Teil eines genau definierten Portfolios gehalten
werden und die mdglicherweise nicht von den institutionellen An-
legern verkauft werden kénnen, weil derartige, kurzfristige Positi-
onsauflésungen aufgrund der festgelegten Portfoliostrategie oder
der Einhaltung regulatorischer Vorschriften fur die Portfolio-
allokation verboten sind. (iii) Produzenten von landwirtschatftli-
chen Gutern oder Rohstoffen wollen erwartete Verluste aufgrund
sinkender Preise in ihrem Marktsegment teilweise oder ganz
ausgleichen. In allen drei Fallen kdnnen Leerverkaufe ein wichti-
ges und 6konomisch sinnvolles Instrument sein, um potenzielle
Verluste aus Vermdgenspreisriickgangen zu kompensieren.

— Nutzen von Markttrends: Leerverkaufe kbnnen auch aus spe-
kulativen Motiven eingesetzt werden. Wenn Anleger damit rech-
nen, dass die Kurse oder Preise fir ein bestimmtes Aktivum sin-
ken werden, kénnen sie von dieser Einschatzung profitieren, in-
dem sie dieses Aktivum leer an einen Kontrahenten verkaufen,
der mit einer entgegengesetzten Marktentwicklung rechnet und
auf dieser Grundlage zu einer entsprechenden Transaktion bereit
ist.

Vorteile und Risiken des Short selling

Grundsatzlich bietet Short selling verschiedene Vorteile fur die
Marktteilnehmer und die Wirtschaft insgesamt. Dazu gehéren eine
raschere Preisfindung am Markt, héhere Liquiditat und bessere
Mdglichkeiten, Risiken zu managen (siehe Kasten). All dies erhdht
nach allgemeiner Auffassung die Effizienz der Finanzmarkte.

Angesichts des spezifischen Risikoprofils der eingesetzten Instru-
mente und Strategien hat Short selling jedoch auch Besorgnis dari-
ber ausgeltst, welche Risiken es fur die Markte insgesamt mit sich
bringen kann. Dazu gehéren eine ungeordnete Abwartsspirale der
Kurse oder Preise flr ein Aktivum, der Einsatz von Leerverkéufen
mit der Intention des Marktmissbrauchs oder Unterbrechungen bei
der Abwicklung, wenn das Aktivum zurlckverlangt wird (siehe Kas-
ten).

Bei Marktmissbrauch und Unterbrechungen bei der Abwicklung grei-
fen entweder die bereits bestehenden Regelungen zum Markt- und
Geschéftsverhalten, oder die Aufsichtsbehdrden haben Leerverk&u-
fe in diese Vorschriften einbezogen, soweit dies nicht der Fall war.
Allgemein herrscht die Einschatzung, beide Falle seien bereits
durch sinnvolle Vorschriften abgedeckt.

Die gegenwartige politische Diskussion konzentriert sich dement-
sprechend auch auf die potenziellen Risiken, die von Marktturbulen-
zen ausgehen kénnen. Es wird die Auffassung vertreten, Leerver-
kaufe seien in der Finanzkrise von grof3er Bedeutung fiir den ra-
schen Riickgang der Aktienkurse gewesen. In diesem Marktumfeld
wurde in Einzelfallen auch ein Short Squeeze beobachtet. AulZer-
dem gerieten ungedeckte Credit Default Swaps (naked CDS) in die
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Kritik; sie gelten als Instrumente, die spekulative Anleger einsetzen
kénnen, um von sinkenden Kursen — inshesondere von Staatsanlei-
hen — zu profitieren. Daher arbeiten die Aufsichtsbehoérden weltweit
derzeit daran, Regelungen fur Leerverkdufe einzufihren bzw. die
bestehenden Regelungen zu lberarbeiten.

Aufsichtsrechtliche Reaktionen auf Short selling

International: Die politische Diskussion, ob und wie Short selling zu
behandeln sei, wird auf internationaler Ebene von vier von der
IOSCO (International Organization of Securities Commissions), der
Internationalen Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden, aus-
gearbeiteten Prinzipien bestimmt. Diese Prinzipien verlangen (i)
angemessene Kontrollen, um die Risiken fur ein ordentliches und
effizientes Funktionieren der Mérkte und fir die Finanzmarktstabili-
tat unter Kontrolle zu halten, (ii) ein Meldewesen, das zeitnah Daten
fur die Markte und die Behorden bereitstellt, (iii) wirksame Com-
pliance- und Durchsetzungssysteme und (iv) angemessene Aus-
nahmen fur bestimmte Transaktionsarten.

USA: In den USA sind marktmissbrauchliche ungedeckte Leerver-
kaufe verboten, und Short-Positionen in Aktien, die sich auf tber
0,25% des Gesamtkapitals belaufen, mussen offengelegt werden.
Vor kurzem fuhrte die SEC zusatzlich eine so genannte Alternative
Uptick Rule ein, aufgrund derer das Short selling fiir eine Aktie ein-
geschrankt wird, wenn deren Kurs an einem Handelstag um 10%
sinkt (siehe Tabelle).

EU: Auf der Ebene der EU gelten derzeit keine Einschrankungen fir
Leerverkaufe, und es sind auch keine geplant. Das Komitee der EU-
Wertpapieraufsichtsbehdrden (CESR) hat jedoch die Einflihrung
einer Offenlegungspflicht vorgeschlagen, der zufolge Netto-
Leerpositionen in einer Aktie in H6he von mindestens 0,2% den
nationalen Aufsichtsbehdrden zu melden und ab 0,5% o6ffentlich
bekanntzugeben sein sollen. Market-making-Tatigkeiten sollen von
dieser Offenlegungspflicht ausgenommen sein.

Offenlegungspflichten Einschréankungen fir Leerverkaufe

Anwendungs- Offentlich-

Schwelle Bedingungen Schwelle Einschréankung Bedingungen

bereich

- 0,25% desim | _ Ajle Wertpapie- |- Einreichung des - Nur Offen- | - Riickgang - Nach Eintritt - Nach der Auslésung
Umlauf be- re laut Abschnitt | Formulars SH bis legung des Aktien- eines ,circuit eines ,circuit breaker
fmdl;chen 13(f) der SEA spéatestens T+7. gegenuber kurses um breaker” wer- sind Leerverkaufe nur
Kapitals. von 1934 (Ak- den Auf- 10% oder den Leerver- gestattet, wenn der Preis

 Fair Value tienund Ak- |~ Offenlegung von sich'tls— mehr an kéufg einge- des Wertpapiers tber
der Learposi- tienderivate mit Bruttopositionen. behorden. eln_em_Tag schrankt. dgm aktuellen natlona_len
tion Gber- Aus_nahme von |- . (,circuit I_-|ochstkurs— pzw. -preis

k Optionen). Offenlegung durch | - Gegentiber breaker"). liegt (Alternative Uptick
steigt USD 1 institutionelle In- den SROs Rule).
Mio. vestmentmanager. offengelegte
USA ) Positionen - Giltan T und T+1.

- Rechtliche Grund- werden
lage: SEC Rule offentlich - Rechtliche Grundlage:
10a-3T. bekanntge- Neue SHO Rule 201.

) ) geben.

- Sonstige Vorschrif- - Sonstige Vorschriften:
ten: SROs verlan- Missbrauchliche unge-
gen von Broker- deckte Leerverkaufe sind
Dealern, alle Leer- verboten (SEC Rule 10b-
positionen in Zwei- 21).

Monats-Abstanden
offenzulegen.
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- Alle Leerver- |- Alle Leerver- |- Offenlegung eines - Nur Offen- |- Alle Leerver- |- Sofern keine - Verkaufer muss die
kaufe. kaufe mit Leerverkaufs auf legung kaufe. Ausnahmege- Order als Leerverkaufs-
bestimmten Verlangen. gegeniiber nehmigung Order identifizieren und
Papieren - Rechtliche Grund- den Auf- e_rtzllt wurge, " belegen, dass der Ver-
(Designated lage: HK SFC Securi- | Sichtsbehor- Siine) UhigfeEele kauf gedeckt ist.
Securities). age. den. te Leerverkaufe )
ties and Futures verboten. - Alle Leerverkaufe
Ordinance. unterliegen der Tick
HK - Gedeckte Rule: Der Preis fiir einen
Leerverkaufe Leerverkauf darf nicht
sind auf Trans- unter dem besten aktuel-
aktionen mit len Angebotskurs liegen.
Designated
Securities - Ausnahmen von der Tick
(derzeit 519) Rule: ETFs mit Ausnah-
beschrankt. megenehmigung (derzeit
51).
- Alle Leerver- |- Teilweise - Buying-in-Markt: Verbot
kaufe. eingeschrankte von Leerverkaufen.
Leerverkaufe. Wenn Aktien an diesem
Markt nicht geliefert
- Ungedeckte werden, wird eine Straf-
Leerverkéaufe: gebiihr in Hohe von
; : Bei Platzen der maximal SGD 50.000
SG Keine Offenlegungspflichten. e erhoben, und kiinftige
Strafgebuhr i.H. Aktivitaten am Buying-in-
v. 5% des Markt werden untersagt.
Werts der
Transaktion,
mind. jedoch
SGD 1.000.
- 0,25% oder |- Alle Leerver- |- Handler: Pflicht zur - Alle Leer- - Alle Leerver- |- Uptick Rule:
mehr der im kéufe von Prufung und Angabe, verkaufspo- kaufe. Leerverkaufe
Umlauf be- Aktien und ob es sich bei einer sitionen in durfen nur zu
findlichen Aktienderiva- Transaktion um einen | she yon einem uber
Aktien. ten. Leerverkauf handelt. 0,25% der (:Aearpkltgtrzetiesn
JP i . im Umlauf ; )
- g?ffrﬁgézﬁg'ggf befindlichen "efg?”de” Preis
Gesamtwerts von (LU erogen
Leerverkaufen mit - Ungedeckte
allen Wertpapieren. Leerverkaufe:
Verboten.
- 0,2%: - Alle Netto- - Alle im EWR gehan- | _ ap 0,5% in
Offenlegung leerpositio- delten und dort mit Schritten
EU gegeniber nen, die ein der Erstnotiz notier- von 0,1%.
den Behor- wirtschaftli- ten Aktien.
(CESR | den ches Enga- | _ »
- - 0,5%: gement in y:;gjr?gisrgtl\?vﬁfsnéh?ﬁs- - Keine EU-weiten Einschrénkungen fiir Leerverkéufe. CESR
Ent- Offenlegung Aktien be- [Ty o erwagt weiterhin, ob weitere Mal3nahmen zur Regulierung von
wurf, gegeniiber grinden. P el?t 9 Leerverkaufen tber die Offenlegungspflichten hinaus erforder-
nicht der Offent- gent. lich sind.
in lichkeit. - Offenlegungl_bf
spatestens T+1.
Kraft) - Schritte von
0,1%. - Market-Maker
ausgenommen.
- 0,2% der - Alle Netto- - Gultig zuné&chst bis - Veroffentli-
ausgegebe- Short- Ende Jan. 2011; chung ab
DE nen Aktien; Positionen - Ausnahme fiir Market 0,5% - Keine Einschréankungen. Entwurf von Regelungen fur ein Verbot
weitere Mel- (unabh. von maker von ungedeckten Leerverkaufen angekiindigt.
dung im 0,1% Instrument) in
Intervall 10 Finanztiteln
- Nettoposition |- Aktien von - Investor legt entspre- | _ | gerpositio-
von 0,25% Kreditinstitu- chende Positionen nen werden
oder mehr in ten und gegenuber der Auf- gegeniiber
im Umlauf Versiche- sichtsbehorde (AMF) der Offent-
FR befindlichen rungsgesell- offen. lichkeit - e e
Wertpapie- schaften. - Aushahmen: Market offengelegt. SIS SIS AN ek
ren. Maker, Bereitsteller
von Liquiditat, Kon-
trahenten von Block
Trades mit Aktien.
- 0,25% des im |- Alle offenzu- |- Spatestens um 15:30
Umlauf be- legenden GMT an T+1.
findlichen Nettoleerpo- .
GB Aktienkapi- sitionen. B gsclzltslf\h;h(j:ygg:ﬁr;g - Keine Einschrénkungen.
itﬁlz’cﬂ?i?tzzh Instrument.
von 0,1%.

Quellen: Nationale Behorden, DB Research
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Vorteile von Leerverkaufen
— Effiziente Preisfindung: Marktteilnehmer,

die mit einem Kurs- bzw. Preisriickgang
eines Wertpapiers rechnen und dieses
verkaufen, geben dem Markt wichtige In-
formationen — und dabei kommt es nicht
darauf an, ob sie Eigentiimer des jeweili-
gen Vermogenswerts sind. Sie gehdren
wahrscheinlich zu den ersten, die darauf
hinweisen, dass ein Vermdgenswert
Uberbewertet ist oder dass sich sogar ei-
ne Blase gebildet hat. Insofern leisten
Leerverkaufer einen wichtigen Beitrag zur
Preisfindung am Markt und zur Aufde-
ckung fundamental nicht gerechtfertigter
Preisentwicklungen.

Hohere Marktliquiditat: Leerverkaufer
tragen zur Liquiditat der Markte und damit
zu ihrem effizienten Funktionieren bei. Als
Kontrahenten von Marktteilnehmern, die
einen Vermodgenswert kaufen wollen —
wobei es nicht darauf ankommt, ob der
Verkaufer Eigentimer des Vermdgens-
werts ist oder nicht —, ermdglichen sie
Transaktionen, die ansonsten nicht zu-
stande kdmen. Dasselbe gilt, wenn ein
Leerverkaufer seine Transaktion glattstel-
len will und als Kaufer am Markt auftritt.

Bessere Absicherung und besseres Risi-
komanagement: Leerverkaufe ermogli-
chen es den Marktteilnehmern, ihr Enga-
gement in von ihnen gehaltenen Vermo-
genswerten zu managen, die sie auch
dann nicht verkaufen kénnen, wenn sie
mit einem Kurs- bzw. Preisriickgang rech-
nen. Durch Leerverkaufe kénnen diese
Anleger die damit einhergehenden Risi-
ken abmildern und ihre Cashflows glatten.

Mogliche Risiken von Leerverkaufen
— Ungeordnete Marktentwicklungen: Die

Aufsichtsbehorden sehen zwar die enor-
men Vorteile, die Leerverkaufe bei der
Preiskorrektur tberbewerteter Wertpapie-
re bieten, befiirchten jedoch, dass diese
Korrektur ungeordnet bzw. zu rasch ver-
laufen und zu einem UberschieRen in die
andere Richtung fuhren kann. Allerdings
ist klar, dass keines dieser beiden Risiken
fur Leerverkaufe spezifisch ist; sie treten
durchaus auch an den Kassamarkten auf.

Marktmissbrauch: Behérden hegen die
Besorgnis, dass Leerverkaufe im Zusam-
menhang mit missbrauchlichen Marktakti-
vitéten wie z.B. Insiderhandel eingesetzt
werden koénnen. Dieses Risiko ist nicht ty-
pisch fur Leerverkaufe; wenn Leerverkau-
fe marktmissbrauchlich eingesetzt wer-
den, kénnen die Auswirkungen auf den
Markt jedoch verstarkt werden.

Unterbrechungen bei der Abwicklung:
Es kann zu Unterbrechungen bei der Ab-
wicklung von Leerverkaufen kommen,
wenn der Verkaufer die geliehenen Ver-
mogenswerte nicht liefert und wenn die
Marktliquiditat austrocknet.

DE: Die BaFin hat auf die CESR-Empfehlungen reagiert und ver-
langt ab dem 25. Marz 2010 eine Meldung, wenn die Nettoleerposi-
tionen auf die Aktien von zehn grol3en Finanzwerten die vom CESR
festgelegten Schwellenwerte erreichen. Gleichzeitig hat die Bundes-
regierung angekiindigt, sie werde ein nationales Verbot von unge-
deckten Leerverkaufen vorbereiten und sich fur ein Verbot von CDS-
Leerverkaufen auf internationaler Ebene einsetzen.

Grof3britannien: In GroR3britannien gelten keine Einschrankungen;
Nettoleerpositionen in einer Aktie missen jedoch ab einem Volumen
von 0,25% an die FSA gemeldet werden.

Andere Lander: Zahlreiche Lander, unter anderem Hongkong und
Singapur, schranken gedeckte Leerverkaufe ein. Einige Behdrden
wenden Uptick-Rules an. Dadurch werden Leerverkaufe von Aktien
eingeschrankt, deren Kurse an einem Handelstag tber ein bestimm-
tes Mal hinaus gesunken sind. In den meisten Landern gelten
Offenlegungspflichten fiir Short-Positionen, die etwa rund 0,2%
Ubersteigen.

Regulierung von Leerverkaufen aus Sicht eines Oko-
nomen

Grundsatzliche Erwagungen: Leerverkaufe sind per se unproble-
matisch. Sie geben wichtige Preisinformationen, erleichtern das
Management und die Absicherung von Risiken weltweit und erho-
hen die Liquiditat der Finanzmarkte. Anders ausgedruckt: Sie for-
dern die Effizienz funktionierender Markte.

Die Praxis, Vermogenswerte zu verkaufen, die sich nicht im Eigen-
tum des Verkaufers befinden, klingt zunachst unlogisch. Allerdings
muss der entsprechende Vermdgenswert irgendwann wieder ge-
kauft werden — jeder Leerverkaufer wird zu einem spéteren Zeit-
punkt zu einem Kaufer. Jedem Leerverkaufer steht auRerdem ein
Kéaufer gegenuber, der von einem Preisanstieg ausgeht. AulRerdem
ist noch ein Verleiher beteiligt, der seine Wertpapiere zuriickver-
langt, wenn deren Wert zu rasch sinkt.

Ungedeckte Leerverkaufe: Bei ungedeckten Leerverkaufen kann
es in turbulenten Marktphasen zu Problemen kommen, wenn zu
viele Leerverkaufer ihre Positionen gleichzeitig glattstellen wollen
und versuchen, sich die benétigten Wertpapiere in einem nicht hin-
reichend liquiden Markt zu verschaffen. In einer solchen Situation
kann es zu betrachtlichen Auswirkungen auf die Kurse bzw. Preise
kommen.

Die Regulierungsbehérden sollten sich jedoch dariiber im Klaren
sein, dass Leerverkaufe nur geringfligige Auswirkungen haben.
Wenn die Marktteilnehmer das Vertrauen in einen Vermdgenswert
verlieren, verkaufen sie ihn — und dank der modernen Technologie
kénnen sie dies sehr schnell tun. Eine Einschrankung von unge-
deckten Leerverkaufen wird daher nicht verhindern, dass die Aktien-
kurse von in Schwierigkeiten geratenen Unternehmen einbrechen.
Dies wird in jedem Fall geschehen. Ein Verbot von ungedeckten
Leerverkaufen hilft hier also nicht, fiihrt aber dazu, dass ein wichti-
ger Frihwarnindikator fiir Kurs- und Preistbertreibungen und
Marktblasen verloren geht.

Marktmissbrauch: Leerverkaufe kénnen wie jedes andere Finanz-
instrument missbrauchlich eingesetzt werden. Fiir sie sollten daher
in dieser Beziehung dieselben strikten regulatorischen Anforderun-
gen gelten wie fur alle anderen Wertpapiere.
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CDS - Leerverkaufe von Kreditrisiken
Genau wie Leerverkaufe von Aktien mit kiinf-
tiger Lieferung zur Absicherung gegen Markt-
risiken dienen kénnen, kdnnen auch Kreditri-
siken durch den Kauf eines Absicherungsge-
schafts reduziert werden. In diesem Zusam-
menhang bezeichnet der Begriff ,ungedeckte
CDS* (Credit Default Swap) die Praxis, dass
ein Marktteilnehmer CDS-Schutz erwirbt,
obwohl er weder die zugrunde liegende Anlei-
he halt (,ungedeckt im weiteren Sinne), noch
in anderer Weise einem Risiko im Zusam-
menhang mit dem jeweiligen Kreditnehmer
ausgesetzt ist (,ungedeckt® im engeren Sin-
ne). CDS dienen zur Absicherung von Kredit-
risiken und ermdglichen so die effiziente
Risikoverteilung auf verschiedene Institute
und Mérkte. Eine Absicherung Giber CDSs
wird in weiten Kreisen als wirtschaftlich sinn-
voll anerkannt, wohingegen ungedeckte CDS-
Transaktionen mit der Begriindung in die Kritik
geraten sind, sie konnten potenziell marktver-
zerrend wirken. Im Zuge der Haushaltsprob-
leme in Griechenland haben Politiker und
Medien Spekulanten an den CDS-Markten
vorgeworfen, sie hatten die Spreads fur
Staatsanleihen in die Hohe getrieben und
dadurch Griechenlands Finanzierungskosten
erhoht. Die EU- und US-Aufsichtsbehorden
haben Untersuchungen der CDS-Méarkte
eingeleitet, und es sind gesetzgeberische
Initiativen fir ein Verbot ungedeckter CDS-
Transaktionen ergriffen worden.

Aus analytischer Sicht ist unklar, was fur ein
Verbot von ungedeckten CDS-Transaktionen
spricht. Erstens lasst sich nur schwer zwi-
schen Absicherungs- und Handelsaktivitaten
unterscheiden, da sowohl das Halten einer
Anleihe als auch das Ausreichen eines Kredits
oder das Bestehen von Kontrahentenrisiken
gegenuber dem entsprechenden Kreditneh-
mer ein absicherbares Interesse darstellen.
Zweitens verschafft die Absicherung von
Kreditrisiken dem Markt zusatzliche Liquiditat
und tragt zur effizienten Verarbeitung von
Informationen bei. Drittens wiirden die Markte
bei einem Verbot von ungedeckten CDS-
Transaktionen flacher und wahrscheinlich
anfalliger fir Manipulationen. Zuletzt wird ein
Verbot von ungedeckten CDS-Transaktionen
die Markte nicht davon abhalten, auf schlech-
te Nachrichten zu reagieren. Was Staatsan-
leihen betrifft, so miissen vor allem die zu-
grunde liegenden fiskalpolitischen Probleme —
d.h. die Ursachen und nicht die Symptome —
behoben werden.

Ein Uberblick iiber den Markt findet sich in Weistroffer,
Christian (2010). Credit Default Swaps: Auf dem Weg zu

einem robusteren System. Aktuelle Themen 477. DB Re-
search. Frankfurt am Main.

Regelungen fur Leerverkdufe: Es bestehen keine prinzipiellen
Einwande gegen die Offenlegung von Leerverkaufen gegeniber
den Aufsichtsbehdrden oder gegen sorgfaltig definierte, allgemeine
Regelungen fur Leerverkaufe, sofern diese auf eine gréf3ere Stabili-
tat der Finanzmaérkte und die Verhinderung von Marktmissbrauch
abzielen und solange diese Regelungen Leerverkaufe an sich nicht
verhindern.

Ansatz der EU: Das vom CESR vorgeschlagene Offenlegungssys-
tem ist mit Ausnahme der vorgesehenen Vorschrift, dass Short-
Positionen mit einem Volumen ab 0,5% o6ffentlich bekanntgegeben
werden sollen, angemessen. Die genannte Vorschrift kdnnte unter
anderem das Risiko eines starkeren Herdenverhaltens mit sich brin-
gen. Eine auf die Aufsichtsbehdrden beschrénkte Offenlegungs-
pflicht wirde zum Erreichen der angestrebten Ziele ausreichen. Die
EU sollte sicherstellen, dass eine EU-weite Offenlegungspflicht in
der gesamten Union harmonisiert wird und dass schérfere Regelun-
gen in den Mitgliedslandern — das so genannte ,gold-plating“ von
EU-Regeln — vermieden werden.

Ansatz in den USA: Die neue Alternative Uptick Rule der SEC —
die zusatzlich zur Offenlegungspflicht nach Formular SH gilt — fihrt
zu Einschrankungen bisheriger Marktpraktiken, wodurch sich die
Wettbewerbsposition der USA gegeniber wichtigen EU-Markten
verschlechtert, nicht jedoch gegeniiber Hongkong, Singapur oder
Japan, wo Uptick Rules bereits in Kraft sind.

Internationale Zusammenarbeit: Die Marktteilnehmer sehen sich
einer zunehmend fragmentierten Landschaft bei den internationalen
Regelungen fur Leerverkaufe gegeniber. Dies erhéht die Kosten fur
die Einhaltung der Vorschriften, erschwert die Einschatzung der
Marktsituation, da die Offenlegungspflichten unterschiedlich sind,
und erhoht die rechtlichen Risiken in Bezug auf VerstéRe gegen die
im jeweiligen Land geltenden Anforderungen.

Die Regelungen fur Leerverkaufe sind ein weiterer Fall, bei dem
sich zeigt, dass den G20 der Wille zu einer engen Zusammenarbeit
bei den regulatorischen Reaktionen auf die Krise verloren gegangen
ist. Eine bessere Abstimmung ist dringend erforderlich.

Die USA und die EU sollten ihr Bestes tun, um ein vergleichbares
regulatorisches Rahmenwerk fiir Leerverkaufe zu schaffen. Alles
andere fuhrt zu Wettbewerbsverzerrungen und schwacht die Wirk-
samkeit einer stabilitatsorientierten aufsichtsrechtlichen Politik.
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