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Leerverkaufe
und ETF

Seit Mai 2010 sind ungedeckte Leerverkaufe von

Aktien und Staatsanleihen aus

verboten. Fiir Short-ETFs, also Indexfonds, die auf

den Euro-Liandern

fallende Kurse setzen, gilt dies nicht.

ktuell sind 41 ETFs im deutschen
AMarkt, die dann an Wert gewinnen,

wenn ihr Index an Wert verliert. Als
sogenannte Short-E'TFs wurden Sie schon
oft in dieser Zeitschrift vorgestellt. Dieses
Produktsegment erfreut sich zudem groB-
er Beliebtheit. Die entsprechenden Um-
sitze im Borsenhandel sind der beste
Beweis.

Short-E'TFs sind einfach zu verstehen,
weil sie absolut logisch funktionieren.
Ein Short-ETYE ist das Spiegelbild der
Jnegativen Kursentwicklung seines In-
dex. Fallende Mirkte sind dank Short-
ETFs nicht mehr zwingend eine
schmerzvolle Angelegenheit. Die recht-
zeitige Wette auf fallende Mirkte kann
somit ins Traumland eines jeden Anle-
gers fiihren: Gewinne in jeder Borsensi-
tuation. Da man sich dabei jedoch ge-
nauso verspekulieren kann, wie bei der
Wette auf steigende Kurse, bleibt der
dauerhafte Zutritt zu diesem Traumland
letztlich aber nur ein Traum.

B Swaps only

Short-E'TFs sind ausschlieflich Swap-
basiert. Die Fondsgesellschaft tauscht
also die Rendite eines Wertpapierkorbes
mit einem Partner, zumeist einer Bank
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aus dem eigenen

Konzern, gegen die

Rendite des Short-In-

dex. Bei der Konstrukti-

on von Short-E'TFs gibt es

folglich keine volle Replikati-

on (full replication), der den Index
bildenden Aktien- oder Anleihenwerte.
Der Leerverkauf der im Index enthal-
tenen Werte findet nicht statt. Dem
Ansinnen des Gesetzgebers im Rahmen
der Fonds-Reglements ist damit ausrei-
chend Geniige getan.

Doch dariiber hinaus arbeitet die Poli-
tik daran, Wetten auf sinkende Kurse
generell zu begrenzen.

Wie bekannt, wurde im Mai vom Bun-
destag beschlossen, ,ungedeckte” Leer-
verkdufe von Aktien und Staatsanleihen
aus den Euro-Lindern zu verbieten. Wer
Aktien oder Anleihen verkauft, muss die-
se also auch im Depot haben. Der Ver-
kauf von Papieren muss also nachweislich
sgedeckt” sein.

Da bei Short-ETFs die Wertpapiere
ordnungsgemil gelichen werden, bevor
ein Leerverkauf erfolgt, hat die aktuelle
Rechtsprechung ETFs nicht im Visier.
Ausgeschlossen ist dies jedoch zukiinftig
nicht.
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Bei ,gedeckten Leerverkidufen“ leiht sich
der Anleger die zu verkaufenden Aktien. Bei
,ungedeckten Leerverkaufen* (Naked Short
Selling) besitzt er die Aktien nicht, sondern
verauBert Aktien, ohne sie ausgeliehen zu
haben. Wie das geht? Nun, es besteht keine
unmittelbare Lieferpflicht fur Aktien. Im
vollelektronischen Xetra-System der Deut-
schen Bérse zum Beispiel sind ,,ungedeckte
Leerverkaufe iber maximal zwei Tage
Dauer méglich. Bei ungedeckten Leerver-
kdaufen hat der Leerverkdufer ein Einde-
ckungsrisiko. Dies besteht darin, auf Grund
mangelnder Verfiigbarkeit des leer verkauf-
ten Wertes diesen nur zu einem erhdhten
Preis oder gar nicht liefern zu kénnen. Be-
sonders problematisch ist der sogenannte
Short squeeze (Knappheit, Engpass). Hier
kommt es nach dem Leerverkauf zu einem
Kursanstieg der Aktie. Viele Leerverkaufer
wollen oder miissen dann ihre eingegan-
genen Short-Positionen glattstellen, um ihre
Verluste zu begrenzen, was zu einem wei-
teren Kursanstieg fithrt und damit die Ver-
luste aus diesen Positionen erhéht.
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