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Prolog 

Die beispiellosen Ereignisse in 2008 und 2009 an den internationalen 
Wertpapiermärkten waren eine Folge der Sub-Prime Krise auf den ame-
rikanischen Hypothekenmärkten in 2007 bis 2009. Bankeninsolvenzen 
ergaben sich aus einer dramatischen Geld- und Kapitalknappheit. Staat-
liche Beteiligungen an gefährdeten Banken sowie drastische Zinssen-
kungen durch die Notenbanken erfolgten als vermeintlich letzter Ret-
tungsversuch um eine Ausweitung der Finanzkrise zu begrenzen. Bisher 
nicht gesehene Kursverluste und anschließende Gewinne führten zu his-
torisch hohen Volatilitäten. Ungewissheit hinsichtlich der Zukunft und 
existentielle Ängste prägten die Diskussion der Ereignisse.  

Aus der Krise ergaben sich in weiten Kreisen der Politik und Aufsichts-
stellen eine neue Betrachtungsweise und Bewertung von börslichen und 
außerbörslichen Investitionsentscheidungen. Neben Erklärungsversu-
chen für das Geschehene der vorangegangenen Jahre wurden Forde-
rungen gestellt, wie die Geld- und Kapitalmärkte in der Zukunft geregelt 
sein sollen. In der Hoffnung, dass sich durch ausgewählte Mittel die 
Wiederholung der Ereignisse künftig vermeiden lassen, wurden beson-
ders höhere Kapitalanforderungen an die beteiligten Banken gestellt. 
Viele außerbörsliche Derivate wurden öffentlich geächtet als vermeintlich 
wesentliche Auslöser der Krise. Auch die Wertpapierleihe wurde zeitwei-
se untersagt. Man hoffte, dass durch fehlende Leerverkäufe der Druck 
auf die Aktienkurse schwinden würde.  

Das Gegenteil trat ein. Marktteilnehmer konnten ihre Positionen am Kas-
samarkt nicht sichern, da geeignete Instrumente am Terminmarkt nicht 
mehr zur Verfügung standen. Um das Risiko abzubauen, ergab sich nur 
ein Verkauf der Positionen am Kassamarkt, ohne sie später zurückkau-
fen zu müssen. In der Folge verstärkte sich der entsprechende Ver-
kaufsdruck durch gleichförmiges Verhalten vieler Marktteilnehmer, die 
Kursverluste weiteten sich aus.  
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Die Wertpapierleihe als Instrument für Leerverkäufe ist nicht nur allein 
zur Kurssicherung von Kassamarktpositionen geeignet. Sie ist auch eine 
wesentliche Voraussetzung um Optionen am Terminmarkt bewerten zu 
können. Deren Bewertung entsprechend der Optionspreistheorie ist oh-
ne die Wertpapierleihe nicht denkbar. Und werden am Markt auch keine 
vergleichbaren Derivate als Substitut gehandelt ist die Bewertung eines 
Portfolios aus Kassa- und Terminmarktpositionen nur schwer oder gar 
nicht möglich. Für die Bilanzen von Banken, Versicherungen und ande-
ren Kapitalsammelstellen ist dieser Sachverhalt ein unheilvoller Zustand. 

Eine Bewertung regulatorischer oder politischer Einschränkungen der 
Wertpapierleihe und Repos ist in dieser Arbeit nicht vorzunehmen. Das 
wird Gegenstand nachfolgender Untersuchungen sein, spätestens wenn 
die Wertpapierleihe und Repos wieder das gleiche oder ein größeres Vo-
lumen eingenommen haben als vor der Krise.1 

                                                 
1 Nachfolgen siehe einige Quellen in der zeitlichen Abfolge zur Diskussion contra und denn 

wieder pro Wertpapierleihe: O.V., SEC wittert Manipulation, in HB, 17.7.2008, Nr. 137, S. 
24. Sigrid Müller, Die Angst vor dem Absturz, in HB, 29.7. 2008, Nr. 145, S. 9. Bettina 
Schulz, Aufsichtsbehörden verbieten Leerverkäufe von Finanzaktien, in FAZ, 20.9.2008, 
Nr. 221, S. 13. O.V., Amerika schmiedet Rettungsplan, in FAZ, 20.9.2008, Nr. 221, S. 2, 9. 
Emily Chasan und Rachelle Younglai, Are short-sellers the culprits they are made out to 
be?, in IHT, 24.9.2008, S. 17.  
O.V., Verbot von Leerverkäufen hält Kurssturz nicht auf, in HB, 7.1.2009, Nr. 4, S. 29. Rolf 
Benders und Kora Krause, Zurück in die Zukunft, in HB, 8.4.2009, Nr. 69, S. 25. Holger 
Alich, Paris greift Leerverkäufer an, in HB, 27.7.2009, Nr. 141, S. 20. Rolf Benders, SEC 
will Leerverkäufe einschränken, in HB, 30.9.2009, Nr. 188, S. 21. 
Patti Waldmeir und Robert Cookson, Beijing paves the way for short selling, in FT, 
9./10.1.2010, S. 21. O.V., Eine Verzweiflungstat der deutschen Regierung, in HB, 
20.5.2010. Nr. 96, S. 5. O.V., China erlaubt Leerverkäufe am Aktienmarkt, in HB, 
13.1.2010, Nr. 8, S. 45. Frank M. Drost, Leerverkäufe sollen transparent werden, in HB, 
24.2.2010, Nr. 38, S. 41. Frank M. Drost, Für Leerverkäufe gelten bald Meldefristen, in HB, 
5.3.2010, Nr. 45, S. 37. Udo Rettberg, Aufsicht schränkt Leerverkäufe ein, in HB, 9.4. 2010, 
Nr. 68, S 48. Interview mit James Chanos durch Rolf Benders und Astrid Dörner, in HB, 
17.5.2010, Nr. 93, S. 34-35. Frank M. Drost, Berlin geht gegen Manipulation bei Leerver-
käufen vor, in HB, 26.5.2010, Nr. 99, S. 11. Jack Ewing und James Kanter, Germany Steps 
up its push against speculation, in IHT, 26.5.2010, S. 1, 17. Udo Rettberg, Hedge-Fonds 
graben nach Schätzen, in HB, 1.4.2010, Nr. 64, S. 40. Olaf Storbeck, Das Geheimnis der 
Leerverkäufe, in HB, 6.5.2010, Nr. 87, S. 20. Ruth Berschens, EU will Leerverkäufe nicht 
stoppen, in HB, 15.6.2010, Nr. 112, S. 36. Ruth Berschens, EU setzt auf Transparenz statt 
Verbote, in HB, 16.9.2010, Nr. 179, S. 34-35. Rolf Benders und Ingo Narat, Leerverkaufs-
verbot wirkt nicht, in HB, 7.10.2010, Nr. 194, S. 33. Michael Maisch, Leerverkäufer gehen 
wieder an den Start, in HB, 12.10.2010, Nr. 197, S. 32. 
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Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die unterschiedlichen Erscheinungs-
formen und herkömmliche Transaktionen mit Wertpapierleihe und Repos 
darzustellen. Es ist zu zeigen, dass durch Wertpapierleihe und Repos 
und mit ausgewählten Strategien Renditen zu erzielen sind, die über 
dem risikofreien Zinssatz für entsprechende Laufzeiten liegen. Es han-
delt sich dabei nicht um reines Short-Selling, das auf fallende Kurse spe-
kuliert. Marktteilnehmer nutzen mit den zu zeigenden Strategien Markt-
gegebenheiten, um durch Differenzarbitrage und Ausgleichsarbitrage mit 
unterschiedlichen Zinssätzen und Prämien am Markt eine Überrendite zu 
erzielen. Zinsen und Prämien am Markt sollten durch diese Transaktio-
nen zum Gleichgewicht streben. Die Marktteilnehmer fördern so die Effi-
zienz des Marktes, damit einhergehende veränderte Prämien und Zinss-
ätze kommen allen Marktteilnehmern zugute. 
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FAZ, 13.8.2011, Nr. 187, S. 20. Rolf Benders, SEC bedauert Verbot von Leerverkäufen, in 
www. handelsblatt. com, 15.8.2011, auch in HB, 15.8.1011, Nr. 156, S. 7. D. Goffart, F. 
Drost und R. Berschens, Kerneuropa schlägt zurück, in HB, 15.8.2011, Nr. 156, S. 1, 6. 
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