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Leerverkaufer antizipieren fiskalischen Spielraum

von Staaten wahrend der Corona-Pandemie
Von Stefan Greppmair, Stephan Jank und Esad Smajlbegovic

Der Ausbruch der Corona-Pandemie hatte beispiellose Auswirkungen auf die Welt-
wirtschaft. Dabei mussten die Staaten rasch fiskalpolitisch handeln. Doch groR3-
zlgige staatliche Hilfsprogramme setzen eine hohe Bonitat des Staates voraus. Wie
berticksichtigen Finanzmarktakteure den unzureichenden fiskalpolitischen Spiel-
raum in ihren Investitionsentscheidungen? Eine neue Studie untersucht diese Frage,
indem sie die Entwicklung der Leerverkaufspositionen in den ersten Monaten der

Corona-Pandemie in Europa analysiert.

Bei einem Leerverkauf verdufert ein Investor ein Wertpapier,
das er sich zuvor fUr einen bestimmten Zeitraum ausgeliehen
hat, mit der Absicht, es spater zurlickzukaufen. Fallt der Preis
in diesem Zeitraum, macht der Investor einen Gewinn, an-
dernfalls einen Verlust. Obwoh! Leerverkaufe in der Offent-
lichkeit umstritten sind, weisen mehrere Studien darauf hin,
dass Leerverkdufer als gut informierte Investoren gelten
(Boehmer, Jones und Zhang, 2008; Wang, Yan und Zheng,
2020). Sie spielen eine wichtige Rolle im Finanzmarkt, da sie
zu einer effizienten Preisfindung beitragen. Vor allem sorgen
sie dafur, dass negative Informationen in niedrigeren Preisen
reflektiert werden (Engelberg, Reed und Ringgenberg, 2012;
Ljungqvist und Quian, 2016).

Die Corona-Pandemie bietet die Méglichkeit zu untersuchen,
wie sich Leerverkaufer in einer noch nie dagewesenen Situa-
tion, einem sogenannten “Black Swan Event”, verhalten. Fur
unsere Analyse nutzen wir europaische Daten zu offentli-
chen Leerverkaufspositionen, die signifikante Leerverkaufs-

positionen Uber einer Schwelle von 0,5 Prozent des ausste-
henden Aktienkapitals des betroffenen Unternehmens
abbilden. Die Ver6ffentlichung beinhaltet den Namen des
Investors, die Hohe seiner Leerverkaufsposition sowie den
Namen und die Wertpapierkennung der betreffenden Aktie.
Dieser Detailgrad sowie die tagliche Verflgbarkeit der Daten
helfen uns zu betrachten, wie Leerverkdufer wahrend des
Ausbruchs der Pandemie und des darauffolgenden Einbruchs
am Aktienmarkt agiert haben. Insbesondere analysieren wir,
wie Finanzmarktakteure den fiskalpolitischen Spielraum ein-
zelner Staaten als wichtigen Faktor zur Abfederung der Um-
satzeinbrlche bei betroffenen Unternehmen in ihre Entschei-
dungen einpreisten.

In unserem aktuellen Arbeitspapier (Greppmair, Jank und
Smajlbegovic, 2021) untersuchen wir, welche Rolle der
fiskalpolitische Spielraum (eines Landes) fur Leerverkaufer in
der Corona-Pandemie gespielt hat. Dabei gehen wir in
zwei Schritten vor. Zum einen messen wir den jeweiligen
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fiskalpolitischen Spielraum der Lander anhand ihrer Kredit-
Ratings (Kose, Kurlat, Ohnsorge, und Sugawara, 2017). Zum
anderen unterteilen wir Unternehmen dahingehend, wie viele
liquide Mittel sie zu Beginn der Pandemie hatten (Fahlenbrach,
Rageth, und Stulz, 2020). Die Hypothese ist, dass Unterneh-
men mit wenigen liquiden Mitteln den Umsatzeinbruch selbst
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Abbildungen 1 und 2 verdeutlichen die Ergebnisse unserer
Untersuchung. Abbildung 1 zeigt Lander mit einem niedri-
gen Rating (unter “AA”), und Abbildung 2 zeigt Lander mit
einem hohen Rating (grofser oder gleich “AA”). Des Weiteren
unterscheiden wir jeweils zwischen Firmen mit hohen und
geringen Liquiditatsreserven. Vor der Krise gab es demnach
keinen deutlichen Unterschied in der Leerverkaufsaktivitat
zwischen diesen beiden Gruppen von Unternehmen (siehe
Abbildung 1). Wahrend des Einbruchs des Aktienmarkts im
Februar 2020 und auch bereits kurz davor sehen wir einen
deutlichen Anstieg von Leerverkaufspositionen in Firmen mit
geringen liquiden Mitteln, die in Landern mit schlechtem
Rating beheimatet sind. Vor dem Ende des Markteinbruchs
(zwischen Februar und Marz 2020) werden viele dieser Leer-
verkaufspositionen wieder geschlossen. Dennoch ist die
Zahl, verglichen mit Leerverkaufspositionen in Firmen mit
hohen liquiden Mitteln, erhoht. Bei Letzteren sanken die
Leerverkaufe in diesem Zeitraum deutlich. Erst im zweiten
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nicht abfedern kénnen und daher auf grofsztgige, heimische
StUtzungsprogramme angewiesen sind. Konnen diese jedoch
nur von Landern mit genlgend fiskalpolitischem Spielraum
aufgelegt werden, erwarten wir, dass Leerverkaufe vor allem
bei Unternehmen mit niedriger Liquiditat auftreten, die in Lan-
dern mit einem geringen Kredit-Rating beheimatet sind.

Relative Anderung der berichteten Abbildung 2
Leerverkaufspositionen
in %, Lander mit hohem Kredit-Rating
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Teil des Marktaufschwungs (zwischen Mai bis Juni 2020)
gleicht sich die Leerverkaufsaktivitdt in beiden Gruppen
wieder an. In Landern mit guter Bonitat (siehe Abbildung 2)
kénnen wir diesen Strategiewechsel der Leerverkdufer nicht
beobachten. Diese Tatsache deutet darauf hin, dass Leerver-
kaufer die begrenzten Fahigkeiten bonitatsschwacher
Staaten, Unternehmen mit Liquiditatsproblemen zu unter-
stltzen, in ihre Entscheidungen einfliefsen lassen.

Weitere Analysen in Form von detaillierten Panel-Regressions-
analysen bestarken diese Interpretation der Ergebnisse. Wir
zeigen, dass das Handelsverhalten der Leerverkdufer weder
mit der Schwere der Corona-Pandemie und die zu ihrer Ein-
dammung getroffenen Mafsnahmen noch mit der Liquiditat
des Bankensystems in den jeweiligen Landern zu erklaren ist.
Kontrolliert man fur diese alternativen Erklarungen, scheinen
Leerverkaufer die Heterogenitat des fiskalpolitischen Spiel-
raums der jeweiligen Lander in Kombination mit der Liquiditat



Research Brief
41. Ausgabe — August 2021

der Firmen reagiert zu haben. Weitere Tests deuten darauf
hin, dass Leerverkaufer diese Strategie hauptsachlich bei Un-
ternehmen mit einem grofstenteils lokalen Absatzmarkt ver-
folgt haben. Insbesondere diese Unternehmen sind beson-
ders auf heimische Stlitzungsprogramme angewiesen.

Im ndchsten Schritt betrachten wir das genaue Timing der
Leerverkdufer, um die folgende Frage zu beantworten: Wie
stark verandert sich in Landern mit niedriger Kreditwurdig-
keit der Anteil von Leerverkaufspositionen in illiquiden im
Vergleich zu liquiden Unternehmen? Als Vergleichsgruppe
dienen Leerverkaufspositionen in Landern mit hoher Kredit-
waurdigkeit, und als Vergleichszeitraum dient die Periode vom
1. Juli 2019 bis zum 15. Dezember 2020.

Abbildung 3

Zeitlicher Verlauf des Strategiewechsels
von Leerverkaufern
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Fazit
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Abbildung 3 zeigt die Neigung, dass Investoren in Landern
mit niedriger KreditwUrdigkeit eine Leerverkaufsposition in
illiquiden Unternehmen halten. Vergleicht man das illiquideste
Unternehmen mit dem liquidesten, so ist die relative Wahr-
scheinlichkeit, dass Investoren eine Leerverkaufsposition zum
Ende der Markteinbruchsphase (zwischen Februar und Marz
2020) halten um bis zu 60 Prozentpunkte héher. Gleichzeitig
kénnen wir auch einen dkonomisch und statistisch signifi-
kanten Anstieg von 40 Prozentpunkten schon eine Woche
vor dem Markteinbruch im Februar und Marz 2020 beobach-
ten. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Leerverkaufer die
Bedeutung des fiskalischen Spielraums fir die Unterstiitzung
besonders gefahrdeter Unternehmen in Zeiten der Corona-
Krise schon fruh antizipierten und entsprechende Anlage-
strategien verfolgten.

Diese Antizipation zeigt sich auch in der Profitabilitat der
Leerverkaufe: In der Markteinbruchphase der Pandemie
generierten Positionen mit einem Fokus auf illiquide Unter-
nehmen, die in bonitatsschwachen Staaten beheimatet sind,
eine risikoadjustierte Rendite von rund 15 Prozent. Relativ zu
den Schwankungen des Gesamtmarktes, sehen wir auch in
den drei Folgemonaten nach dem Markteinbruch keinen
signifikanten Ruckgang dieser Rendite. Im Einklang mit der
akademischen Literatur (z.B., Boehmer, Jones und Zhang,
2008; Wang, Yan und Zheng, 2020) deutet diese Tatsache
darauf hin, dass Leerverkdufer nicht die Kurse unter ihren
neuen Fundamentalwert getrieben haben, sondern dass sie
als informierte Finanzmarktteilnehmern aktiv.am Preisfin-
dungsprozess beteiligt sind. In diesem Zusammenhang
zeigen die Erkenntnisse unserer Arbeit eine neue Dimension
der Fahigkeiten von Leerverkaufern: Selbst in einer noch nie
dagewesenen globalen Pandemie scheinen Leerverkaufer
schnell neue 6ffentliche Informationen zu verarbeiten und
ihre Positionen sogar vor dem Markteinbruch entsprechend
auszurichten.

Unsere Untersuchung legt nahe, dass Leerverkaufer die Bedeutung des fiskalischen Spielraums fiir die Unterstiitzung beson-
ders betroffener Unternehmen in Zeiten der Corona-Krise antizipierten und schon frih auf diese Informationen reagierten.
Deutliche Portfolio-Gewinne dieser Leerverkaufsstrategie zeigen, dass Leerverkaufer auch in einer noch nie dagewesenen

Krise Informationen aufSergewohnlich schnell verarbeiten.
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I Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum

Inflation and Professional Forecast Dynamics: An Evaluation
of Stickiness, Persistence, and Volatility” von Elmar Mertens
(Deutsche Bundesbank) und James M Nason (North Carolina
State University) wird in Quantitative Economics erscheinen.

,Equilibrium  Asset Pricing in Directed Networks” von
Nicole Branger (Universitat MUnster), Patrick Konermann
(Bl Norwegian Business School), Christoph Meinerding
(Deutsche Bundesbank) und Christian Schlag (Goethe Uni-
versitat Frankfurt) wird im Review of Finance erscheinen.

Haftungsausschluss:
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