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Abstract 

Während der Finanzkrise und der Turbulenzen an den globalen Märkten richtete sich das Au-

genmerk zunehmend auf die Leerverkäufe. Dieser Fokus hat sich auch während der aktuellen 

Staatsschuldenkrise noch weiter akzentuiert. In Literatur und Medien mussten diese Finanzin-

strumente oft als Grund allen Übels herhalten und wurden für die Instabilität der Finanzmärk-

te verantwortlich gemacht.   

Diese Arbeit soll klären, inwieweit Leerverkäufe zur Gewährleistung eines effizienten Mark-

tes essenziell sind und ob Leerverkaufsbeschränkungen die Aktienkurse positiv beeinflussen 

können. Zudem wird untersucht, ob diese Verbote Marktteilnehmer eventuell sogar zusätzlich 

verunsicherten und zur Destabilisierung der Finanzmärkte beigetragen haben. Es soll geklärt 

werden, inwieweit diese Auflagen den Märkten etwa Liquidität genau zu dem Zeitpunkt ent-

zogen, in denen sie Liquidität dringend benötigten und der Interbanken-Geldmarkt zum Still-

stand kam. Zur Analyse dieser Fragen wurden umfassende Securities-Lending-Daten verwen-

det, welche als Grundlage für Leerverkäufe dienten. Für die Untersuchungen, welche Aktien 

in der Leihe verfügbar sind (Angebot) oder welche geborgt werden (Nachfrage), sowie für die 

Analyse der Aktienauslastungen und der Leihgebühren wurde ein Datensatz von über 9 Milli-

onen täglichen Positionen von weltweit über 20'000 Securities-Lending-Programmen und ein 

Wertschriftenpool von zwölf Billionen Schweizer Franken verwendet. Mit dieser Methode 

konnten Leerverkaufsströme und ihre Auswirkungen ohne die Verzerrung von Preisverände-

rungen oder Volumenanpassungen am Aktienmarkt analysiert und untersucht werden.   

Anhand dieser empirischen Daten kann gezeigt werden, dass die überstürzten Leerverkaufs-

verbote und Beschränkungen der meisten Finanzmarktaufsichten schädlich waren für die 

Marktliquidität sowie für den Preisfindungsprozess und die Transaktionskosten erhöht haben. 

Während des gedeckten Leerverkaufsverbots ist die Volatilität weiter angestiegen, und der 

Versuch der Regulatoren, die Panik an den Finanzmärkten durch Verbote einzudämmen, ist 

gescheitert. Alle vom Verbot betroffenen Aktien sind weiter stark gesunken. Das von grossem 

medialem Interesse begleitete erneuerte ungedeckte Leerverkaufsverbot war redundant, da 

Aktien für Leerverkäufe schon immer ausgeliehen werden mussten. Es wird ausserdem auf-

gezeigt, dass nur ein geringer Teil der Leerverkäufe zur Spekulation eingesetzt wird und dass 

dies für die Aktienkurse nicht unvorteilhaft ist.  


