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Christian Schlag: Das Coronavirus löste einen weltweiten Ausverkauf an den
Aktienmärkten aus. Ein Verbot von Leerverkäufen, um Kursstürze zu beenden, ist
jedoch zu kurz gedacht

Die Coronapandemie hat die Aktienmärkte weltweit schwer getroffen. Der Dow-Jones-Index hat von
Anfang Februar bis zum 21. März rund 30 Prozent verloren, der DAX in Deutschland ebenso. Diese Zeit
ist von großer Unsicherheit an den Finanzmärkten geprägt, und viele Marktteilnehmer rechnen in der
Zukunft mit weiteren Kursrückgängen.

Fast reflexartig wird der Ruf nach einem Verbot von Leerverkäufen laut, um die Spekulation der Anleger
auf sinkende Aktienkurse zu unterbinden. Dieses Verbot wurde auch bereits in einigen Ländern (z.B.
Italien und Spanien) in verschiedenen Formen umgesetzt. Auch wenn Leerverkäufe schädlich für die
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Aktienkurse scheinen, ist ein totales Verbot zu kurz gedacht.

Die Funktionsweise von Leerverkäufen

Ein Investor kann einen so genannten Leerverkauf tätigen, um von sinkenden Kursen zu profitieren,
sollten sich seine Erwartungen tatsächlich bewahrheiten. Ein Leerverkauf einer Aktie bedeutet, dass der
Verkäufer sie von einem Marktteilnehmer leiht und sie dann zum aktuellen Marktpreis an einen Dritten
verkauft. Nehmen wir an, ein Leerverkauf wird am 26. März zu einem aktuellen Kurs von 30 Euro
ausgeführt. Der Leerverkäufer muss zu einem festgelegten späteren Zeitpunkt die geliehenen Aktien an
den Verleiher zurückgeben und sie deshalb zum dann auf dem Markt gültigen Preis zurückkaufen.
Nehmen wir in unserem Beispiel an, dass die Aktie am 26. April zurückgegeben werden muss. Bei dieser
Transaktion wird ein Gewinn erzielt, wenn der Aktienkurs am 26. April niedriger ist als am 26. März (der
Einfachheit halber ohne anfallende Gebühren und andere Kosten bei Leerverkäufen). Wenn der
Aktienkurs am 26. April beispielsweise 25 Euro beträgt, erzielt der Leerverkäufer einen Gewinn von 5 Euro
pro Aktie. Liegt der Aktienkurs am 26. April dagegen bei 34 Euro, erleidet der Leerverkäufer einen Verlust
von 4 Euro pro Aktie.

Leerverkaufsverbote in Krisenzeiten

Da bei einem Leerverkauf der Anleger von fallenden Preisen und so gewissermaßen vom Elend anderer
profitiert, wird diese Art von Transaktion in der Öffentlichkeit eher negativ wahrgenommen und teilweise
sogar als unethisch angesehen. Gerade in Zeiten von Marktturbulenzen klingt manche Aussage, als seien
Leerverkäufe die eigentliche Ursache für den beobachteten Preisrückgang.

Die Meinungen mögen darüber auseinandergehen, ob es gut ist, dass bestimmte Marktteilnehmer von
sinkenden Aktienkursen profitieren, aber es gibt einige wirtschaftliche Aspekte, die man im Blick behalten
sollte, wenn diese Angelegenheit diskutiert wird. Die wichtigste Regel ist, dass man nicht den Überbringer
der Nachricht (d.h. den Leerverkäufer) dafür bestrafen sollte, dass die Nachricht schlecht ist (d.h. dass die
Börsenkurse gerade fallen).

Die Wirtschaftlichkeit von Leerverkäufen

Erstens gilt, als einfachster Punkt, dass jeder Verkäufer einen Käufer braucht. Der Leerverkauf kann nur
dann stattfinden, wenn der Verkäufer die passende Gegenpartei findet, die diese Aktien kauft. Es erscheint
höchst unwahrscheinlich, dass in Zeiten solch schwerer negativer Marktschocks andere Marktteilnehmer
leichtfertig große Aktienmengen kaufen würden, wenn sie nicht künftig steigende Preise erwarten würden.

Eine gängige Reaktion auf diesen einfachen Punkt ist das Argument, dass Leerverkäufer "immer über
umfangreichere Informationen verfügen" würden und daher "wissen, dass die Preise in Zukunft weiter
fallen werden", im Gegensatz zu der uninformierten anderen Partei. Klingt das wirklich glaubwürdig? Wenn
überhaupt, würde man davon ausgehen, dass uninformierte Investoren im Falle einer Panik sehr vorsichtig
werden und lieber den Verkauf ihrer Aktien in Erwägung ziehen, als neue Aktien zu kaufen. Wenn es sich
bei der Gegenpartei des Leerverkaufs jedoch um einen professionellen Anleger handelt, scheint es
angebracht, eine fundierte Erwartungsbildung anzunehmen.

Zweitens, mit Bezug zum ersten Punkt, sind Leerverkäufe natürlich risikoreich und liefern keineswegs
sichere Gewinne. Es gab zahlreiche Situationen auf den Finanzmärkten (zum Beispiel der plötzliche
Kursanstieg der Volkswagen-Aktie im Oktober 2008), bei denen Leerverkäufer von steigenden
Aktienkursen erheblich getroffen wurden und die Marktteilnehmer, die Leerverkäufe getätigt hatten, in

einigen Fällen sogar ruiniert wurden. Am Beispiel von Volkswagen werden die Verluste der Leerverkäufer
(meist Hedgefonds) über einen sehr kurzen Zeitraum auf rund 15 Milliarden Euro geschätzt, eine recht
beachtliche Zahl.
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Um eines klarzustellen, ein "ehrlicher" Leerverkauf, der auf den Erwartungen eines Marktteilnehmers
basiert, muss klar von Marktmanipulation oder Insiderhandel unterschieden werden. In letzteren Fällen
liegt eindeutig ein illegaler Vorteil des Leerverkäufers vor, sodass sein Gewinn keine legitime
Risikokompensation darstellt, sondern lediglich aus einem Betrug resultiert.

Informationsgehalt von Leerverkäufen

Zuletzt gibt es einen tiefer gehenden, vielleicht nicht ganz so offensichtlichen Aspekt. Auf einem
Finanzmarkt treffen sich die Marktteilnehmer, um miteinander zu handeln, damit sie ihr Vermögen in ihre
jeweils bevorzugten Portfolios investieren können. Das Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage führt
dann zu einem Preis. In diesem Prozess werden Informationen generiert (oft als "Preisfindung"
bezeichnet) und den Marktteilnehmern Liquidität zur Verfügung gestellt, da sie Finanzanlagen in Geld
umwandeln können und umgekehrt. 

Es gibt wissenschaftliche Untersuchungen dazu, ob Leerverkaufsverbote tatsächlich die Preise stützen,
das heißt, einen weiteren Abschwung verhindern. So analysieren beispielsweise Alessandro Beber und
Marco Pagano in einem Forschungspapier die Leerverkaufsverbote während der Finanzkrise. Sie stellen
fest, dass diese Verbote, die in verschiedener Form in mehreren Ländern während des Zeitraums 2007-
2009 eingeführt wurden, "(i) der Liquidität schadeten, insbesondere bei Aktien mit geringer Kapitalisierung
und ohne börsennotierte Optionen; (ii) die Kursfindung verlangsamten, insbesondere in Baissemärkten,
und (iii) die Preise nicht stützten, außer möglicherweise bei US-Finanztiteln". Aus der Arbeit dieser
Autoren kann man zumindest darauf schließen, dass ein Verbot von Leerverkäufen erheblichen negativen
Einfluss darauf hat, wie die Finanzmärkte Informationen aggregieren und verarbeiten; zugegebenermaßen
wahrscheinlich nicht immer Informationen, die man sich wünscht, aber nichtsdestotrotz Informationen.

Eine komplexe Entscheidung

Rasch fallende Aktienkurse sind für die meisten Marktteilnehmer eine schlechte Nachricht. Einige Anleger
glauben, dass die Kurse ihren Tiefpunkt noch nicht erreicht haben und weiter fallen werden; und um von
der Situation zu profitieren, in der sich diese Erwartungen erfüllen, möchten sie Aktien leer verkaufen.
Wenn sie Recht haben, werden sie einen Gewinn erzielen, sie können aber genauso gut falsch liegen,
was bedeuten würde, dass sie möglicherweise erhebliche Verluste erleiden. Das Verbot von
Leerverkäufen nimmt den Finanzmärkten einen erheblichen Teil ihrer Informationsfunktion, der die
unterschiedlichen Meinungen der Anleger über zukünftige Kursentwicklungen widerspiegelt. Diese Verbote
und ihre potenzielle Wirksamkeit sollten daher mit einer gesunden Portion Skepsis betrachtet werden. 

Ein Punkt am Rande: Der Leerverkauf von Aktien ist nicht die einzige Möglichkeit, eine negative Erwartung
über den zukünftigen Aktienkurs auszudrücken. Der Kauf von Put-Optionen ist wirtschaftlich ähnlich wie
ein Leerverkauf, da auch der Inhaber der Option von fallenden Kursen profitiert. Wenn also die Sorge
besteht, dass einige Investoren von fallenden Preisen profitieren, müsste man auch den Handel mit Put-
Optionen verbieten.
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