A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Pfingsten, Andreas

Article — Published Version

Leerverkdufe: Nur Teufelszeug?

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Pfingsten, Andreas (2010) : Leerverkdufe: Nur Teufelszeug?, Wirtschaftsdienst,
ISSN 1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 90, Iss. 6, pp. 352-,

https://doi.org/10.1007/s10273-010-1082-9

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/66393

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-010-1082-9%0A
https://hdl.handle.net/10419/66393
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

352

Kurz kommentiert

Leerverkaufe
Nur Teufelszeug?

Per Gesetz sollen ungedeckte Leerverkdufe von deutschen
Aktien sowie von Staatsschuldtiteln von Euro-Landern ver-
boten werden. Ein Leerverkauf liegt vor, wenn ein Investor
ein Wertpapier verkauft, das er zum Verkaufszeitpunkt gar
nicht besitzt. Dieser Verkauf heit ungedeckt, wenn der
Verkaufer auch keinen Lieferanspruch auf das Wertpapier
bei anderen Marktteilnehmern hat. Der Investor erwartet,
das Wertpapier spater zu einem Preis unterhalb des eige-
nen Verkaufspreises beschaffen zu kdnnen, so seine Liefer-
verpflichtung zu erflllen und einen Spekulationsgewinn zu
vereinnahmen.

In Verruf gekommen sind derartige Transaktionen, weil auf
die geschilderte Weise groBe Mengen eines Wertpapiers
gehandelt werden kénnen, die unter Umstédnden sogar
oberhalb der vorhandenen Menge dieses Wertpapiers lie-
gen. AuBerdem wurde die Gefahr gesehen, dass die groB-
volumigen Leerverk&ufe direkt zu einem Kurssturz flhren,
der den billigeren Rickkauf und den dabei entstehenden
Spekulationsgewinn zu einer sich selbst erflllenden Erwar-
tung macht. Die Streuung von Fehlinformationen kann die-
sen Effekt sogar noch verstérken. Spekulanten kénnten auf
diese Art, so die gangige Vorstellung, quasi risikolos einen
Gewinn erzielen und dabei z.B. die Kurse der Anleihen ei-
nes Staates oder eine Wéhrung nach Belieben durch ihre
Wetten absturzen lassen.

Bei der Verurteilung von Leerverk&ufen ist aber eine Uber-
legung zu kurz gekommen. Handelsauftrage fur Wertpapie-
re enthalten immer auch Informationen. So sagt ein Leer-
verkauf zum aktuellen Marktpreis, dass der Verkdufer den
entsprechenden Finanztitel fiir Gberbewertet hélt. Und dies
ist nicht nur eine leere MeinungsauBerung, sondern eine
Beurteilung, fiir die der Investor Geld einzusetzen bereit ist.
Wird der Finanztitel ndmlich am Markt nicht als Uberbewer-
tet gesehen, so wird der Spekulant dies bei dem Erwerb
der zu liefernden Papiere erkennen und teuer bezahlen.
Entsprechendes gilt, wenn z.B. kein Eigentiimer von Gold
bereit ist, dem Leerverkdufer Gold zum derzeitigen Markt-
preis anzubieten.

Ein Verbot ungedeckter Leerverkdufe (und von Deriva-
ten mit vergleichbaren Wirkungen) erschwert die schnelle
Umsetzung von Negativinformationen in Marktpreisédnde-
rungen. Anders ausgedriickt, die Schurken waren nicht
zwingend die bésen Spekulanten, die griechische Anleihen
herunter gewettet haben, sondern die Politiker, die das An-
wachsen der Staatsschulden nicht hinreichend begrenzt
haben, und Investoren, die nicht erkannt haben (wollen),
dass die Kurse griechischer Staatsschuldtitel l1angst nicht

DOI: 10.1007/s10273-010-1082-9

mehr in einem verninftigen Verhaltnis zur selbststédndigen
Rickzahlungsféhigkeit des Landes standen. Investoren,
die aus Kursanstiegen Gewinne erzielen, werden meist
zunachst als tlichtige Geschéftsleute angesehen. Werden
ungedeckte Leerverkdufe untersagt, so kann das nétige
Gegengewicht gegen diese Spekulanten abhanden kom-
men. Folgen sind aus der Subprime-Krise bekannt. Unge-
deckte Leerverkaufe sind problematisch, wenn mit groBen
Volumina Marktmacht ausgenutzt wird oder die Leerver-
kaufe von Institutionen getatigt werden, die Einleger oder
andere schitzenswerte Kapitalgeber gefahrden, wenn also
ein Marktversagen vorliegt. Das weitgehende, undifferen-
zierte Verbot ungedeckter Leerverkaufe geht Uber die Ver-
meidung eines derartigen Marktversagens hinaus. Ob die
positiven Effekte die Schwéchung der Informations- und
Kapitalallokationsfunktion des Marktes wirklich Uberkom-
pensieren, ist eine Frage, die noch einmal genauer unter-
sucht und Uberdacht werden sollte.
Andreas Pfingsten
Universitat MUnster
andreas.pfingsten@wiwi.uni-muenster.de

Jobcenter
Dauerbaustelle wird legal

Das folgenschwere, Ubrigens nicht einstimmige Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom 20.12.2007 hatte die
Mischverwaltung von Bundesagentur fur Arbeit (BA) und
Kommunen bei der Betreuung der Arbeitslosengeld II-Emp-
fanger in den ,ARGEN" flr verfassungswidrig erkléart und
dem Gesetzgeber bis Ende 2010 Zeit gegeben, diesen Zu-
stand zu dndern. Diese drei Jahre wurden nun tatséchlich bis
zum Limit in Anspruch genommen.

Wie ist die Ausgangslage? Es gibt das gesetzliche ,Regel-
modell“ der ARGEnN, insgesamt 345 davon im Bundesgebiet,
daneben 69 sogenannte ,Optionskommunen®, bei denen
der kommunale Trager die Alleinzustindigkeit hat und die
als befristetes Experiment gegen das Regelmodell antreten
sollten, sowie — eigentlich gar nicht vorgesehen — 23 Félle
mit getrennter Aufgabenwahrnehmung, wo organisatorisch
also im Prinzip einfach so weitergemacht wurde wie vor den
Hartz-Gesetzen. In einem ersten Anlauf wollte die Politik
nun keineswegs dem Richterspruch folgen und das Konst-
rukt der ARGEn wieder aufldsen, sondern die Verfassungs-
widrigkeit durch eine Grundgesetzénderung ,heilen”. Noch
wéhrend der GroBen Koalition einigten sich eigentlich alle
Beteiligten auf ein solches Vorgehen. Dann aber blockierte
die CDU/CSU-Bundestagsfraktion die Grundgesetzénde-
rung — und das auch nach dem Wahlsieg der Union und FDP
im vergangenen Jahr. Nun lief alles auf die getrennte Aufga-
benwahrnehmung ab 2011 hinaus, Bundesanstalt fir Arbeit
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und Kommunen sollten wieder eigene Wege gehen. Dage-
gen entwickelte sich aus der Praxis erheblicher Widerstand,
hatten die ARGEn doch nunmehr schrittweise viele Start-
schwierigkeiten Uberwunden. Eine Trennung hétte erhebli-
che Bulrokratiekosten verursacht. Zwischenzeitlich ist man
wieder auf Start zurlickgegangen und will nun das Grundge-
setz doch andern, um weiter in gemeinsamen Einrichtungen
arbeiten zu kénnen.

Ist bzw. wird nun alles gut? Mitnichten, wie ein Blick in die
Details offenbart. Die neue Ldsung ist die konsequente Fest-
schreibung eines doppelt suboptimalen Kompromisses.
Die erste Suboptimalitat ist die Trennung in SGB Il (,,gute”
Risiken) und SGB Il (,schlechte” Risiken). Dies war von der
»Hartz-Kommission“ gar nicht in Erwdgung gezogen wor-
den, sondern ihr ging es immer um eine Betreuung aller Ar-
beitsuchenden aus einem Guss. Gerade an der Grenze zwi-
schen dem Versicherungs- und dem Firsorgesystem haben
sich zahlreiche konfliktére Schnittstellen etabliert. Daneben
sieht die nun gefundene salomonische L&sung nicht nur die
Entfristung der als Experiment gestarteten ,,Optionskommu-
nen” trotz einer unklaren Befundlage vor, sondern dariiber
hinaus soll die Zahl dieser Abweichungen vom Regelmodell
sogar noch kréftig ansteigen, auf 110 maximal und damit ein
Viertel aller Trager bundesweit. Dadurch wird die Dualisie-
rung der Betreuung der SGB II-Klienten auf Dauer gestellt
und ausgeweitet.

An vielen Stellen erinnert der Streit um die Aufgabenwahr-
nehmung (,,zentral versus dezentral®) an die Schulstruktur-
debatte, von der wir doch alle wissen, dass die Unterrichts-
qualitat der entscheidende Faktor ist — und die hangt maB-
geblich von den Personen im System ab. So auch bei der
Grundsicherung. Die neue Lésung wird die alten Probleme
der ARGEn und Optionskommunen nicht beseitigen, son-
dern nur perpetuieren. Hinsichtlich der Qualifizierung und
Professionalisierung des Personals, vor allem der Fallmana-
ger und Vermittler, wurden in den vergangenen Jahren keine
substanziellen Verbesserungen erreicht — im Gegenteil, viele
Mitarbeiter sind befristet beschéftigt, kommen aus fachfrem-
den Bereichen und hatten in den vergangenen Jahren per-
manent Existenzangst. Wir brauchen trotz aller ordnungspo-
litischer Bedenken jetzt schnell institutionelle Stabilitat und
dann eine massive Qualifizierungsoffensive — es kann doch
nicht ernsthaft akzeptiert werden, dass Fallmanager nach ei-
ner wenige Tagen umfassenden und zumeist selbstgestrick-
ten Qualifizierung an die Front geworfen werden und zugleich
alle Leistungen der Arbeitsmarktpolitik in das Ermessen der
Jobcenter gestellt werden. Dies ist nicht nur gegenuber den
betroffenen Menschen inakzeptabel, es ist auch kontrapro-
duktiv hinsichtlich der Effektivitat und Effizienz.
Stefan Sell
Fachhochschule Koblenz
sell@rheinahrcampus.de
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Gesundheitspolitik
An der Praxis gescheitert

In der Theorie sind einkommensunabhéngige Pauschalbei-
trage, die derzeit im Mittelpunkt der politischen Diskussion
stehen, ein durchaus Uberzeugendes Finanzierungsmodell
fir die gesetzliche Krankenversicherung (GKV). Alle Mit-
glieder einer Krankenkasse zahlen einen gleich hohen Bei-
trag. Dabei erhalten Geringverdiener einen steuerfinanzier-
ten Zuschuss zur Begrenzung ihrer Beitragsbelastung. Fir
die Befiirworter dieses Modells sind damit gleich mehrere
Probleme der heutigen GKV-Finanzierung geldst: Die seit
den 1980er Jahren notorisch wachstumsschwache Finan-
zierungsbasis der GKV wirde erweitert und gewdnne an
Stabilitdt und Nachhaltigkeit; der steuerfinanzierte Sozial-
ausgleich bezdge alle Birger mit allen Einkommen ein und
fihrte zu mehr Verteilungsgerechtigkeit. Beitragsunterschie-
de zwischen den Kassen in Euro-Betrdgen erhdhten die
Transparenz und damit die Intensitat des Krankenkassen-
wettbewerbs; und schlieBlich hatte ein Pauschalbeitrag ohne
Arbeitgeberbeteiligung positive Beschaftigungswirkungen.

Allerdings sind Theorie und Praxis zwei Paar Schuhe. Das
hat jetzt auch Gesundheitsminister Philipp Résler schmerz-
haft erfahren, denn sein Reformkonzept wurde von den
Vorsitzenden der Koalitionsparteien nach nur wenigen Ta-
gen wieder ,eingesammelt”. Letztlich hat Résler sein Re-
formmodell aber auch selbst demontiert. Wére er von der
Problemldsungskraft seines Konzepts wirklich Uberzeugt,
héatte er dessen Einfiihrung nicht in homd&opathischen Do-
sen betreiben dirfen. Symbolik 16st bekanntlich noch keine
Probleme. Falsch war aber auch die Ankundigung, dass der
Sozialausgleich weitgehend ,automatisch“ erfolgen kénne.
Wie soll das funktionieren, wenn nicht einmal die Finanzam-
ter die Einkommenslage aller deutschen Haushalte kennen?
Fragwiirdig zudem das Festhalten an der beitragsfreien Mit-
versicherung von nichterwerbstétigen Angehérigen, wo der
Einkommensausgleich doch angeblich ins Steuersystem
~gehort”.

Vor allem aber passt das Pauschalbeitrags-Modell nicht zu
den steuerpolitischen Zielen der Bundesregierung. Wer mehr
Personen und Einkommen an der solidarischen Finanzierung
der Krankenversicherung beteiligen will, kann nicht gleich-
zeitig Steuererhéhungen fiir tabu erklaren. Dieser Wider-
spruch betrifft aber auch die grundséatzliche Frage nach der
Verlasslichkeit von Steuertransfers. Nur sechs Jahre nach
Einfihrung des Steuerzuschusses zur GKV gibt es hierzu
jetzt schon die funfte gesetzliche Regelung (und die sechste
ist im Rahmen des Sparpakets der Bundesregierung bereits
angekundigt). Das spricht letztlich aber auch generell gegen
das Pauschalbeitrags-Modell, dessen Sozialausgleich zwin-
gend auf eine stabile Steuerfinanzierung angewiesen ist.

353



354

Kurz kommentiert

Solange es die jedoch nicht gibt, ist das theoretisch schéne
Modell fiir die Praxis schlicht untauglich.

Gleichwohl braucht die GKV eine baldige Stabilisierung ih-
rer Finanzierungsbasis, die zugleich zu mehr Verteilungsge-
rechtigkeit fuhrt. Praktische Vorschlédge, wie sich das ohne
Systemwechsel durch Ausweitung von Personenkreis und
Beitragsbasis realisieren l&sst, liegen seit langem vor. Vor
allem benétigt die GKV deutlich mehr Wettbewerb zur wirk-
samen Leistungs- und Ausgabensteuerung. Hier liegen die
groéBten Defizite aber nicht etwa beim Krankenkassenwett-
bewerb, sondern in zu wenig Qualitats- und Effizienzwett-
bewerb unter den Leistungserbringern. Solange die Kassen
gezwungen sind, mit jedem zentral geplanten Krankenhaus
oder Arzt zu Einheitspreisen zu kontrahieren, wird keine Fi-
nanzierungsreform der Welt fir gentigend Finanzmittel sor-
gen kénnen.
Klaus Jacobs
Wissenschaftliches Institut der AOK (WIdO)
klaus.jacobs@wido.bv.aok.de

EU-Kraftfahrzeugsektor
Sinnvolle Intention

Seit dem 1.6.2010 ist die neue Gruppenfreistellungsverord-
nung (GVO) in Kraft. In Bezug auf den Verkauf von Kraft-
fahrzeugen wurden von der Kommission keine signifikanten
Wettbewerbsprobleme identifiziert. Aus diesem Grund wird
dieses Segment — nach Ablauf einer dreijahrigen Uber-
gangsfrist vom 1.6.2013 an - der allgemeinen Verordnung
Uber vertikale Vereinbarungen und abgestimmtes Verhalten
der EU unterliegen. Die Neuerungen beziehen sich auf den
Vertrieb von Ersatzteilen sowie Reparatur- und Wartungs-
dienste. Hier sind kiinftig vertikale Vereinbarungen zwischen
Kraftfahrzeugherstellern und zugelassenen Werkstatten nur
dann mdglich, wenn keines der beteiligten Unternehmen ei-
nen Marktanteil von mehr als 30% besitzt. Die Kommission
strebt durch diese MaBnahme die Stérkung der wettbewerb-
lichen Position freier Werkstétten gegentiber den zugelasse-
nen (herstellergebundenen) Werkstétten an.

Die Anderung der GVO im Kraftfahrzeugmarkt fir den An-
schlussmarkt ist prinzipiell zu begrtiBen, weil dadurch der
Wettbewerb zwischen freien und zugelassenen Kfz-Werk-
statten intensiviert wird, was wiederum den Konsumenten in
Form niedrigerer Preise zugutekommt. AuBerdem argumen-
tieren Beflrworter mit Vorteilen fir die 6ffentliche Sicherheit

durch z.B. Vermeidung hoher Schadstoffemissionen durch
schlecht gewartete Fahrzeuge. Der Méglichkeit, bestimmte
vertikale Vereinbarungen per se zu erlauben, liegt die Idee
zugrunde, dass dadurch Effizienzsteigerungen in Folge ver-
ringerter Transaktions- und Vertriebskosten méglich sind.
Somit soll die Erlaubnis bestimmter vertikaler Absprachen
der Qualitatssicherung im Bereich der Kfz-Wartung und -Re-
paratur dienen. Ob diese Effizienzsteigerungen tatséchlich
eintreten, héngt aber wesentlich von den Marktanteilen und
folglich der Marktmacht der beteiligten Unternehmen auf
den jeweiligen relevanten Méarkten ab. Nur wenn die Markt-
macht der Parteien nicht zu groB ist, werden die positiven Ef-
fekte nicht durch effizienzmindernde Effekte in Folge wettbe-
werbswidrigen Verhaltens wettgemacht. Daneben existieren
sogenannte Kernbeschrénkungen, die verhindern, dass Er-
satzteile von Vertragswerkstétten nicht an freie Werkstétten
geliefert werden und der Zugang zu Instandsetzungs- und
Diagnosegeraten sowie technischen Informationen fur freie
Werkstatten gewahrleistet ist.

Die Einfuhrung einer Marktanteilsgrenze ist prinzipiell als
sinnvolle MaBnahme zu bewerten. Um eine effizienzsteigern-
de Wirkung zu entfalten, muss die neue Regelung aber auch
greifen. Wie viele Unternehmen unter die Marktanteilsklau-
sel fallen und tatsachlich einen Marktanteil groBer 30% auf-
weisen, bleibt zun&chst unklar. Sollte diese Klausel nur sehr
wenige Unternehmen betreffen, wiirde die neue Regelung im
Vergleich zur alten Verordnung keinen Fortschritt bedeuten.
Selbst wenn sie greifen wiirde, ist die Uberpriifbarkeit der
Marktanteilsbedingung keinesfalls trivial. Wéahrend der Markt-
anteil des Herstellers auf der vorgelagerten Ebene vergleichs-
weise einfach zu bestimmen ist, erscheint die Bestimmung
des Marktanteils auf der nachgelagerten Werkstattebene
deutlich komplizierter. Bereits die geographische Marktab-
grenzung dirfte nicht einfach und vor allem regional sehr un-
terschiedlich ausfallen. Dartber hinaus ist auch die sachliche
Marktabgrenzung verhéltnisméBig kompliziert durchzufuihren,
weil zunéchst einmal geklart werden muss, ob wirklich alle
Werkstétten in Konkurrenz zueinander stehen oder dort Ein-
schrénkungen zu beobachten sind. Selbst beim Abstellen auf
das gesamte Werkstattnetz eines Anbieters ist nicht klar, wie
haufig die Schwelle von 30% Uberschritten wird. Somit bleibt
festzuhalten, dass die Intention der neuen Verordnung sinn-
voll und angemessen ist, es aber fraglich erscheint, ob Ziele
wie z.B. Effizienzgewinne bzw. Erhdéhung der &ffentlichen Si-
cherheit erreicht werden kdnnen.
Ulrich Heimeshoff
Heinrich-Heine-Universitat Dusseldorf
Ulrich.Heimeshoff@uni-duesseldorf.de

Literatur und Links zu diesen und anderen aktuellen wirtschaftspolitischen Themen finden Sie auf der Web-
site der ZBW unter ECONIS Select www.zbw.eu/kataloge/econis_select.htm
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