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Leerverkaufsverbote stiften mehr Schaden als Nutzen

Das Verbot ungedeckter Kreditversicherungen durch die deutsche Finanzmarktaufsicht als gefiihrlicher Prizedenzfall

Das Verbot ungedeckter Leer-
verkiufe ist ein gefihrlicher Pri-
zedenzfall, da die Einschriinkung
des potenziellen Teilnehmerkrei-
ses oder Verbote bestimmter
Instrumente die Risikotransfer-
und Informationsfunktion der
Derivatemiirkte einschrinken.

Manuel Ammann, Roman Frey

Die Aktion kam unerwartet: Am 19.
Mai verbot die deutsche Finanzaufsicht
(Bafin) ungedeckte Positionen von Cre-
dit Default Swaps (CDS). Das Verbot
geht weiter als frithere Leerverkaufsbe-
schrankungen, die vor allem im Rah-
men der Finanzkrise an vielen Borsen in
Kraft gesetzt wurden. Die bisherigen
Leerverkaufsverbote bestanden vor al-
lem aus einem Verbot von ungedeckten
Leerverkiufen. Nur kurzzeitig waren an
einigen Markten und fiir einige Aktien
auch gedeckte Leerverkiufe untersagt.

Weitestgehend verfehlte Ziele

Bei gedeckten Leerverkiufen leihen
sich Investoren die Aktien gegen eine
Leihgebiihr aus. Das Volumen der Leer-
verkdufe ist somit durch die Verfiigbar-
keit von ausleihbaren Aktien einge-
schrankt. Bei den ungedeckten Leerver-
kdufen, den «naked short sales», ver-
zichtet der Leerverkiufer auf die Leihe.
Deshalb kann er die Aktien nicht ord-
nungsgemaiss liefern. Der Kéufer erhalt
statt einer Aktie nur ein Versprechen
auf eine Aktie. Die Abwicklungssys-
teme etwa an den US-Borsen sind so
aufgebaut, dass der private oder institu-
tionelle Kadufer vom Fehlen der Aktien
nichts mitbekommt, ja diese sogar wie-
der verkaufen kann. Das Versprechen,
welches durch die Borse garantiert wird,
geht dann an den nichsten Kaufer iiber.
Trotzdem fehlen natiirlich die Aktien
im Abwicklungssystem, bis alle unge-
deckten Leerverkiufer ihre Positionen
am Markt wieder eingedeckt haben.
Die Leerverkaufsbeschrinkungen
sollten wihrend der Finanzkrise exzes-
sive Preisbewegungen und Abwirts-
spiralen einddmmen. Diese Ziele wur-
den aber weitestgehend verfehlt. Die
Aktienpreise in den USA wie auch in
Europa reagierten kaum auf die restrik-
tiven Verbote. Die gewiinschte Reduk-
tion der wihrend des Einbruchs der

Mirkte rasant gestiegenen Volatilitat
wurde nicht erzielt. Die Volatilititen
stiegen gar noch leicht an. Der Nutzen
der Verbote war also fraglich.
Mittlerweile zahlreiche Studien zei-
gen, dass Leerverkaufsverbote oft nicht
nur ineffektiv, sondern fiir das reibungs-
lose Funktionieren der Mirkte gar kon-
traproduktiv sind. Die Liquiditdt ver-
schlechterte sich nach Einfithrung der
Verbote im Jahr 2008, was sich u. a. in
hoheren Geld-Brief-Spannen nieder-
schlug. Damit stiegen die Transaktions-
kosten fiir alle Marktteilnehmer, nicht
nur fiir Leerverkdufer. Es muss zudem
vermutet werden, dass Leerverkaufs-
verbote die Preisfindungsfihigkeit der
Mairkte schadigen. In einem Markt
ohne Leerverkaufe wird nur eine Min-
derheit aller Erwartungen reflektiert.
Alle Marktteilnehmer konnen durch

Kaufe ihre positiven Erwartungen ein-
bringen. Aber nur diejenigen, welche
die Aktien bereits besitzen, konnen
durch Verkdufe negative Erwartungen
ausdriicken. Verzerrte Marktpreise und
eine nicht optimale Preisfindung kén-
nen die Folge sein.

Auch wenn das Nutzen-Schaden-
Verhaltnis fiir die Verbote ungiinstig ist,
sind Einschrankungen von ungedeckten
Leerverkdufen auf Spot- bzw. Kassa-
mirkten zumindest konzeptionell be-
grilndbar. An diesen Markten werden
Giiter gegen Bezahlung ausgetauscht,
wobei sowohl der Austausch wie die Be-
zahlung sofort — eben «on the spot» — zu
erfolgen haben. Das Gegenstiick dazu
sind die Termin- und Derivatemirkte,
an denen beides erst an einem verein-
barten Datum in der Zukunft erfolgt. —
Genau bei den Derivatemdarkten setzen

aber die deutschen Behorden an. Im
Mai erliess die Bafin neben Verboten
ungedeckter Leerverkdufe auf Aktien
der Finanzbranche sowie Staatsanlei-
hen der Euro-Zone auch das Verbot,
ungedeckte Positionen von Kreditver-
sicherungen zu halten. Gekauft werden
diirfen CDS auf Staatsanleihen somit
nur noch, wenn der Kiufer den Basis-
wert des Derivats besitzt.

Dieses Verbot hat eine neue Quali-
tdt, da es das Halten von Derivaten ein-
schrinkt. Hier entfillt die konzeptio-
nelle Begriindung des Verbots fiir unge-
deckte Short-Positionen auf Kassa-
markten. Erstens handelt es sich um
einen Derivatemarkt, bei dem die Basis-
wert-Transaktion in der Zukunft statt-
findet. Zweitens ist in diesem Fall gar
nicht der Versicherungsverkauf verbo-
ten, sondern der Kauf Vergleichbar

wire eine Regelung, die den Kauf unge-
deckter Putoptionen verbieten wiirde.
Bei Derivaten sind ungedeckte Positio-
nen aber ein zentrales Element fiir das
Funktionieren dieser Mirkte. Sie sind
geradezu Teil des Terminmarktkon-
zepts, da im Gegensatz zu den Spot-
mirkten die Erfiillung des Vertrags erst
in der Zukunft stattfindet.

Faktisch wird mit dem Verbot der
Markt auf diejenigen Marktteilnehmer
beschrankt, welche bereits den Basis-
wert, also die entsprechende Staats-
anleihe, besitzen. Die Zahl der Markt-
teilnehmer, welche iiber dieses Instru-
ment Zugang zu einer Risikotransfer-
Méglichkeit haben, wird dadurch stark
reduziert. «Cross-Hedges» werden auch
verhindert: So kann etwa ein Unterneh-
mer sein Griechenland-Risiko nicht
mehr iiber den Kauf von CDS auf grie-
chische Staatsanleihen absichern, wenn
er den Basiswert des CDS nicht besitzt.
Er ist aber moglicherweise anders von
einem Bankrott Griechenlands betrof-
fen und mochte das Risiko absichern.

Kaum mégliche Kontrolle

Dass das deutsche Verbot nicht grossere
Wellen geschlagen hat, liegt wohl daran,
dass es in der Praxis kaum Wirkungen
hat: Es ist kaum kontrollierbar, wer
wirklich den Basiswert besitzt und somit
zur Transaktion berechtigt ist und das
Verbot gilt nur in Deutschland. Viele
Banken handeln die Papiere aber von
London oder New York aus.

Trotzdem ist das Verbot ein gefihr-
licher Prazedenzfall. Die Einschrin-
kung des Teilnehmerkreises an Méarkten
oder Verbote bestimmter Instrumente
sind potenziell sehr schidlich, da Deri-
vatemarkte eine wichtige Risikotrans-
fer- und Informationsfunktion erfiillen
und zur Preisfindung bei den Basis-
werten beitragen. Gerade letzteres war
aber wohl der Ausléser fiir das Verbot:
Die Markte haben eine unangenehme
Nachricht iiberbracht, als sie die Kredit-
wiirdigkeit einiger Euro-Staaten in
Zweifel zogen. Eine Aufsicht, welche
Markte danach reguliert, ob sie sich in
die politisch gewiinschte Richtung be-
wegen, stiftet aber langfristig mehr wirt-
schaftlichen Schaden als Nutzen.
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