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Die Auswirkungen von Leerverkaufsbeschrdénkungen auf Wertpapierpreise und auf die
Qualitdt von Wertpapiermérkten sind ein in der akademischen Forschung seit langem
diskutiertes Thema. Spatestens seit den im Zusammenhang mit der Finanzkrise verhangten
Leerverkaufsbeschrankungen ist das Thema auch ins Zentrum der politischen und
offentlichen Diskussion geruckt.

Miller hat bereits 1977 die sogenannte Uberbewertungshypothese formuliert. Die Grundidee
ist, daR Wertpapierpreise durch die Interaktion von Marktteilnehmern mit unterschiedlichen
Meinungen Uber den Wert eines Wertpapiers zustande kommen. Sind Leerverkdufe nicht
erlaubt, konnen zwar alle Optimisten Wertpapiere kaufen, aber es konnen nicht alle
Pessimisten verkaufen - nur diejenigen Pessimisten, die das betreffende Wertpapier aktuell
besitzen, konnen verkaufen. Infolgedessen sind Optimisten (berreprésentiert, was zur
Uberbewertung fiihrt. Millers Hypothese - obschon mit einem Gleichgewicht bei rationalen
Erwartungen unvereinbar - ist sehr populdr geworden und in einer Vielzahl empirischer
Studien Uberpruft worden. Diese ergeben aber keine einheitlichen Resultate, was insbesondere
daran liegen diirfte, daR zentrale GroRen (etwa das Vorliegen einer Uberbewertung oder das
Ausmall der Meinungsverschiedenheiten (ber den Wert eines Wertpapiers) nur schwer
gemessen werden kénnen.

In unserem Aufsatz tberprifen wir Millers Hypothese mit kontrollierten Laborexperimenten.
Da hier der Wert des Wertpapiers und der Informationsstand aller Teilnehmer bekannt sind,
ergeben sich die oben angesprochenen Mefprobleme nicht. Unsere Ergebnisse zeigen, daf
Leerverkaufsbeschrankungen tatséchlich hohere Wertpapierpreise zur Folge haben, daf3 das
AusmaR der Uberbewertung allerdings nicht mit dem Grad der Meinungsverschiedenheit tiber
den Wert des Wertpapiers steigt. AuBerdem zeigen wir, daR Leerverkaufsbeschrankungen ein
niedrigeres Handelsvolumen und tendenziell hthere Geld-Brief-Spannen zur Folge haben.



