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Vor dem Hintergrund der Finanzkrise hat die US-amerikanische Wertpapieraufsicht SEC im
Sommer 2008 ein Verbot ungedeckter Leerverkdufe (sog. ,,naked short-selling®) fiir
insgesamt 19 Finanzunternehmen erlassen. Bei einem gewohnlichen Leerverkauf leihen sich
Anleger Aktien und verkaufen diese im Anschluss. Fillt der Aktienkurs, konnen sie sich
giinstiger mit den Aktien eindecken, diese zuriickgeben und die Differenz als Gewinn
einstreichen. Bei ungedeckten Leerverkdufen hingegen fillt die Aktienleihe weg, so dass ein
spekulativer Anleger fast unbegrenzt Verkaufsorders aufgeben und damit den Kurs driicken
kann. Von dem Verbot ungedeckter Leerverkidufe erhoffte sich die SEC, die massiven
Kursverluste von Finanztiteln stoppen zu konnen und Preismanipulationen durch
Leerverkaufsspekulanten einen Riegel vorzuschieben.

In der Literatur herrscht iiberwiegend die Meinung vor, dass die Moglichkeit (ungedeckte)
Leerverkdufe eingehen zu konnen, positiv zu bewerten ist, da so Fehlbewertungen eliminiert
werden konnen und fiir Liquiditit gesorgt wird. Auch die vorliegende Studie kommt nach der
Analyse von 300 zufillig ausgewihlten an der NYSE notierten Unternehmen zu diesem
Ergebnis. Betrachtet wird dabei die erste Jahreshilfte 2007.

Die Autoren untersuchen im nichsten Schritt, inwiefern ungedeckte Leerverkdufe zu
Preismanipulationen fiihren. Dazu werden die Kursverldufe vier prominenter
Finanzunternehmen analysiert: Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch und AIG. Die
Autoren konnen nur im Juni 2008 bei den Aktien von Lehman Brothers eine
Preismanipulation feststellen. Ansonsten war die Aktivitit beim Handeln ungedeckter
Leerverkdufe in der Regel zu gering, um die Kurse nachhaltig manipulieren zu konnen. In den
Fillen, in denen eine auBergewohnlich hohe Handelsaktivitdt zu beobachten war, waren die
Kurse im Vorfeld bereits massiv gefallen, so dass die ungedeckten Leerverkdufe nicht fiir den
Kursverfall verantwortlich gemacht werden konnen.

AnschlieBend widmen sich die Autoren den 19 Finanzunternehmen, die von der SEC mit
einem Verbot fiir ungedeckte Leerverkiufe belegt wurden. Untersucht wird der Zeitraum vom
21. Juli bis zum 12. August 2008, in dieser Zeit war die Leerverkaufsbeschrinkung in Kraft.
Die Autoren kommen zum Ergebnis, dass sich die Fehlbewertung der Unternehmen in diesem
Zeitraum ausgeweitet hat, gleichzeitig ist das Handelsvolumen deutlich zuriickgegangen.
Dariiber hinaus wurde das Ziel der SEC, den Preisverfall der Finanztitel zu stoppen, verfehlt:
die Unternehmen mussten weiterhin massive Kursverluste hinnehmen.



