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Börse

SMI
6374 Punkte -1.49%
Dow Jones Industrial
10444 Punkte -0.63%
Stoxx 50
2387 Punkte -2.86%
Euro in Franken 1.43 +1.68%
Dollar in Franken 1.16 +2.05%
Euro in Dollar 1.23 +0.00%
Rendite Bundesobligationen, in % 1.65 -
Öl (Nordsee Brent) in Dollar 73.95 -1.98%
Gold (Unze) in Dollar 1197.00 -1.42%

Mit dem Schutzbrief Öffentlicher Ver-
kehr bieten Elvia/Mondial Assistance 
und SBB Inhabern von Bahnabonne-
menten einen neuen Service an. Bei Zug-
verspätungen oder -ausfällen über-
nimmt die Versicherung Taxi- oder Ho-
telspesen bis 1000 Franken, bei Dieb-
stahl oder Verlust von Dokumenten oder 
Abonnementen bis 500 Franken. Bedin-
gung ist eine Bestätigung des Zwischen-
falls durch das Zug- oder Bahnhofperso-
nal. Hilfe in der Not gibt es auch von der 
Elvia-Zentrale. Der Schutzbrief ÖV kann 
nur zusammen mit einem Jahresabonne-
ment gekauft werden, er kostet zum Ge-
neralabonnement 15 Franken, zum Halb-
tax- oder Streckenabonnement 30 Fran-
ken. Auch eine Jahreskarte eines Ver-
kehrsverbundes berechtigt zum Kauf 
des Schutzbriefes, der auch dann in der 
ganzen Schweiz gültig ist. Nicht versi-
chert ist nach wie vor das Verpassen 
eines Zuges infolge Verschlafens. ( jä)

Gibt es eine 
Versicherung gegen 
Zugverspätungen?

Die Frage

Von Stephan Israel, Brüssel
Deutschland zieht bei der Bewältigung 
der Euro-Krise immer mehr den Ärger 
der europäischen Partner auf sich. Ein 
Alleingang sorgt seit gestern für neuen 
Unmut: In einer Nacht-und-Nebel-Ak-
tion hat die Regierung in Berlin eine 
Reihe von besonders spekulativen Anla-
geformen verboten. Seit gestern Mitter-
nacht sind an den deutschen Börsen un-
gedeckte Leerverkäufe von Schuldtiteln 
der Euro-Staaten, von Kreditderivaten 
(CDS) und von Aktien der zehn grössten 
Finanzunternehmen verboten.

«Ich finde, dass jemand bei einer sol-
chen Massnahme zumindest den Rat der 
anderen Mitgliedstaaten einholen 
sollte», sagte die französische Finanz-
ministerin Christine Lagarde. Frank-
reich habe nicht vor, Deutschland zu fol-
gen und Leerverkäufe zu verbieten. 
Auch bei der EU-Kommission zeigte man 
sich überrascht. Die deutsche Regierung 
habe über den Schritt nicht informiert, 
obwohl Finanzminister Wolfgang 
Schäuble am Dienstag in Brüssel war 
und die EU-Kollegen persönlich hätte 
 informieren können. 

Aufsplitterung in EU verhindern
Deutschland steht ohnehin in der Kritik, 
weil die Regierung in Berlin nach Auffas-
sung vieler Mitgliedstaaten die Kredithil-
fen für Griechenland unnötig verzögert 
hat und jetzt bei der Umsetzung des Ret-
tungsschirms für die Eurozone immer 
neue Bedingungen stellt. Auch EU-Fi-
nanzkommissar Michel Barnier konnte 
gestern seine Irritation nicht verbergen: 
Er verstehe zwar die Sorge über mögli-
che Auswirkungen der riskanten Trans-
aktionen auf die unruhigen Märkte. Die 
Mitgliedstaaten müssten aber gemein-
sam handeln, um regulatorisch Willkür 
und eine Aufsplitterung innerhalb der 
EU sowie global zu verhindern. 

Die Leerverkäufe wurden bereits 
während der Finanzkrise 2008 vorüber-
gehend verboten, allerdings nur für den 
Handel mit Aktien. Bei Leerverkäufen 
wetten die Händler auf sinkende Kurse. 
Sie leihen sich Staatsanleihen oder Ak-
tien gegen eine geringe Gebühr und ver-
kaufen sie weiter. Später kaufen sie die 
Papiere zurück. Wenn die Wette aufgeht 
und der Kurs gefallen ist, kann der 
Händler einen Gewinn einstreichen. Bei  
ungedeckten Leerverkäufen sind Risiko 
und Gewinnmöglichkeiten noch höher, 
da der Händler gar nicht im Besitz der 
Aktie oder der Staatsanleihe ist. Leer-
verkäufe verstärken nach Auffassung 
der Kritiker fallende Kursbewegungen. 

Einzig Spanien und Österreich be-
grüssten gestern das deutsche Verbot. 
Die EU-Kommission unterstrich hin-
gegen, dass die Mitgliedstaaten einen 
Expertenbericht angefordert hätten, der 
noch vor dem Sommer vorliegen soll. 
Definition und Nebenwirkungen von 
Leerverkäufen seien bisher umstritten. 

Bereits im Herbst wollte Barnier euro-
paweite Regeln und Transparenzvor-
schriften für ungedeckte Leerverkäufe 
präsentieren. Experten mahnten in 
Brüssel, der deutsche Alleingang sei wir-
kungslos, da Leerverkäufe global getä-
tigt würden und Händler ohne Probleme 
auf andere Finanzplätze ausweichen 
könnten. Das deutsche Verbot sei wo-
möglich kontraproduktiv: Der Allein-
gang ohne Absprache mit den Partnern 
sei ein neues Indiz für die Ohnmacht der 
Europäer und könne leicht als Verzweif-
lungstat gewertet werden. Ähnlich war 
offenbar die Einschätzung an den Bör-
sen, wo weltweit Aktienkurse einbra-
chen und der Euro zeitweise einen 
neuen Tiefststand erreichte.

Berlin prescht mit neuem Verbot vor 
und irritiert europäische Partner
Deutschland hat sich mit dem überraschenden Verbot von Leerverkäufen innerhalb der EU weiter isoliert.

Leerverkäufe sind hier ab sofort verboten: Handelssaal der Deutschen Börse in Frankfurt. Foto: Hartmut Schwarzbach (Argus)

Berlins «Hatz auf Spekulanten», wie die  
«Financial Times Deutschland» gestern 
die Ankündigung für das sofortige Ver-
bot von ungedeckten Leerverkäufen bei 
Aktien, Staatsanleihen und Kreditaus-
fallversicherungen betitelte, ist mindes-
tens aus der Optik des südlichen Nach-
barn kein Novum. 

Im März 2008 wurden ungedeckte 
Leerverkäufe (Naked Short Sales) an der 
Schweizer Börse verboten. Kurz nach 
der folgenschweren Pleite der US-Invest-
mentbank Lehman Brothers sahen sich 
die Eidgenössische Bankenkommission 
(EBK) und die Schweizer Börse genötigt, 
den Marktteilnehmern dieses Verbot mit 
entsprechenden Rundschreiben in Erin-
nerung zu rufen. 

Solche Leerverkäufe seien unzuläs-
sig, «namentlich wenn damit Marktver-
zerrungen beabsichtigt sind oder sie zu 

Marktmanipulationen eingesetzt wer-
den». Die SWX drohte im Fall von Wider-
handlungen mit Massnahmen bis zur 
Suspendierung oder gar dem Ausschluss 
an der Börse. Sanktionen wurden laut 
einem Börsensprecher bislang noch 
keine ergriffen.

Das Verbot gilt auch für Transaktio-
nen auf dem unregulierten Markt (OTC). 
Dort werden laut Schweizer Börse bei-
spielsweise die Kreditausfallversiche-
rungen – sogenannte Credit Default  
Swaps (CDS) – gehandelt. 

Hierzulande ebenfalls  verboten sind  
«die Vorbereitung und Weiterleitung 
von Gerüchten, die geeignet sind, gegen 
die geltenden Marktverhaltensregeln zu 
verstossen». Dieser «Marktmissbrauch» 
werde «in keiner Form toleriert», drohte 
die EBK, die  später in der Finanzmarkt-
aufsicht Finma aufgegangen ist. (rf)

Ungedeckte Leerverkäufe

Verbot gilt in der Schweiz seit 2008

Finanzmarktexperte Martin 
Janssen hält das deutsche 
Verbot von Leerverkäufen 
für kontraproduktiv.  
Es verteure das Geschäft  
am falschen Ort.

Mit Martin Janssen  
sprach Arthur Rutishauser

Herr Janssen, was halten Sie davon, 
dass der deutsche Staat den Banken 
Leerverkäufe von Staatsanleihen 
verbietet?
Das finde ich eine ausgesprochen 
schlechte Idee. Denn erstens nützt es 
nichts, weil die Kurse für Staatsanleihen 
auch dann sinken, wenn sie niemand 
mehr kaufen will; dazu braucht es keine 
Leerverkäufe. Verbietet man Leerver-
käufe, geht es höchstens etwas weniger 
schnell, bis der richtige Kurs gefunden 
ist. Es ist aber noch schlimmer: Das Ver-
bot ist kontraproduktiv.

Warum?
Weil man das Geschäft jener Marktteil-
nehmer verteuert, die sich darauf spe-
zialisieren, korrekte Marktpreise zu pro-

gnostizieren. Es sind jene Anleger, die 
im Hauptberuf spekulieren, die Geld für 
Analysen und Forschung ausgeben, um 
herauszufinden, wie viel die Staatsanlei-
hen effektiv wert sind. Offenbar sind die 
griechischen Staatsanleihen ganz ein-
fach weniger wert, als dies die Politiker 
gerne hätten.

In der Schweiz sind Leerverkäufe 
aber auch verboten, oder?
Ja, aber das Verbot hat man mit der 
Wertschriftenleihe schon längst umgan-
gen. Das Ziel hat man nicht erreicht, son-
dern nur neue Probleme geschaffen.

Stossend ist aber, dass Goldman 
Sachs, die den Griechen halfen, ihre 
Schulden vor den Kontrolleuren der 
EU zu verstecken, nun wieder Geld 
verdienen, indem sie auf den sin-
kenden Euro wetten.
Das sehe ich, mindestens für die Ver-
gangenheit, auch so. Gemäss den ver-
fügbaren Informationen haben Banken 
den Griechen geholfen, eine gemäss 
den EU-Regeln zu hohe Staatsverschul-
dung zu verstecken. Und weil nur diese 
Banken – und einzelne griechische 
Beamte –  davon wussten, hatten diese 
einen Informationsvorsprung betref-

fend der Bonität Griechenlands. Und 
dann wurde genau dieser Informations-
vorsprung ausgenutzt, um daran zu 
verdienen. Das ist eine klassische «Mo-
ral Hazard»-Situation, die tatsächlich 
stossend ist. Mich wundert nur, dass 
solche Banken nicht schon längst vom 
lukrativen Emissionsmarkt für Staats-
anleihen ausgeschlossen wurden. Diese 
Sprache würden die Händler dieser 
Banken sicherlich verstehen.

Was kann man machen, damit die 
Spekulation nicht einfach so weiter-
geht?
Spekulation ist nichts Schlechtes, im 
Gegenteil. Alle Anleger sind Spekulan-
ten. Und die Profis sind jene, welche am 
meisten zur raschen Preisfindung beitra-

gen. Aber natürlich müssen die Regeln 
unter anderem für die Boni so festgelegt 
werden, dass keine falschen Anreize ge-
schaffen werden. Ich gehe davon aus, 
dass im Moment Regeln erarbeitet wer-
den, damit der Steuerzahler nicht mehr 
für die Fehler der Banker geradestehen 
muss. Ich erhoffe mir schärfere Eigenka-
pital- und Fremdkapitalvorschriften und 
ausgewogenere Bonusmodelle, aber 
keine direkten Eingriffe in die Banken. 
Wenn die Banken ihre Spekulationsge-
schäfte mit 20 Prozent eigenen Mitteln 
hinterlegen müssen und wenn die Händ-
ler nicht mehr einfach am Umsatz ver-
dienen, sondern nur noch am langfristi-
gen nachhaltigen Gewinn, wird sich vie-
les zum Guten ändern.

In der Schweiz versucht die SP, den 
Staatsvertrag mit der UBS dazu zu 
benützen, solche Reformen durch-
zubringen.
Ich finde dieses politische Powerspiel 
eigentlich gut, obwohl ich die Ideen der 
SP nicht so gut finde. Wichtig ist, dass in 
der Schweiz endlich eine ernsthafte wis-
senschaftliche und politische Diskussion 
stattfindet, damit der Steuerzahler nie 
mehr für eine Grossbank einspringen 
muss.

Verbot von Leerverkäufen

«Spekulation ist nichts Schlechtes, im Gegenteil»

Martin Janssen
Der Professor für 
Finanzmarktökonomie  
lehrt am Swiss 
Banking Institute der 
Universität Zürich. 
 
 

Banken
Italien drohen grössere 
Probleme als Griechenland
Italien drohen nach offiziellen Angaben 
grössere Risiken durch komplexe Fi-
nanzinstrumente als Griechenland. «Es 
gibt ein enormes und konkretes Prob-
lem in Italien», warnte Staatsanwalt Al-
fredo Robledo zum Auftakt eines Prozes-
ses in Mailand gegen vier Banken, dar-
unter die UBS. Nach Angaben der Zent-
ralbank drohen kleineren und grösseren 
Städten des Landes wegen riskanter 
Zinsgeschäfte Abschreibungen von 
2,5 Milliarden Euro. (SDA)

Biolandbau
Geschäftsführer Stefan 
Flückiger verlässt Bio Suisse 
Nach neun Monaten verlässt Geschäfts-
führer Stefan Flückiger Bio Suisse. We-
gen unterschiedlicher Auffassungen 
über die strategische Ausrichtung und 
deren Umsetzung werde das Arbeitsver-
hältnis per sofort aufgelöst, hiess es ges-
tern. Der Agrarökonom war nach sieben 
Jahren beim Migros-Genossenschafts-
Bund zu Bio Suisse gewechselt. (bm.)

Medien
Kartellamt durchsucht 
Fernsehsender ProsiebenSat 1
Das Bundeskartellamt hat am Mittwoch 
die Geschäftsräume der Fernsehgruppe 
ProsiebenSat 1 durchsucht. Dies bestä-
tigte ein ProsiebenSat-1-Sprecher am 
Mittwoch. Einem Onlinebericht des 
Nachrichtenmagazins «Focus» zufolge 
geht es um den Verdacht, dass der Sen-
der sich mit dem Konkurrenten RTL ab-
gesprochen hatte, digitale Free-TV-Pro-
gramme nur noch verschlüsselt und 
gegen zusätzliches Entgelt zugänglich zu 
machen. (Reuters)
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