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FINANZMARKTE

Riickkehr der
Taschenspieler

Nach dem Zockerskandal
bei der Schweizer UBS sind die
Finanzaufseher alarmiert:
Angeblich harmlose Indexfonds
bergen gewaltige Risiken.

markte auch nicht anders als andere
Mirkte: Sie miissen die Kunden im-
mer wieder mit Neuem locken.

Fiir den jiingsten Trend der Branche
werden auf Anlegermessen eigens ,,The-
menparks“ angelegt, und die Borse Stutt-
gart lddt im November zu einem An-
legertag ins Steigenberger Hotel in Berlin,
auf dem nur einer einzigen Produktklasse
gehuldigt werden soll: jener der borsen-
notierten Indexfonds — kurz ETF.

Diese Fonds spiegeln schlicht einen
Branchen- oder Borsenindex wider. Sie
werden als simpel, kostengiinstig und
transparent gefeiert. Und
als besonders berechenbar.

In einer Hinsicht funktionieren Finanz-
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Das ist fast das 20-fache dessen, was noch
vor elf Jahren in sie investiert wurde.
Doch das explosionsartige Wachstum
wird Bankenaufsehern und Branchenken-
nern weltweit langsam unheimlich. Terry
Smith, Chef des Londoner Broker Tullett
Prebon, beschrieb schon im Mai in sei-
nem Blog, wie gefahrlich die riesige Ma-
schinerie seiner Meinung nach sei. ,Ihr
wart gewarnt“, kommentierte Smith, als
wenig spater UBS-Handler Kweku Ado-
boli 2,3 Milliarden Dollar verzockte. Ado-
boli sal an einem Handels-Desk, an dem
im grofen Stil mit ETF hantiert wird.
Zwar soll Adoboli Absicherungsge-
schifte manipuliert haben — doch fiir Bro-
ker Smith steht dennoch fest: Der Skan-
dal zeigt, dass die Risiken der ETF langst
,hicht ausreichend verstanden sind“.
Dabei ist die Grundidee der Fonds
schlicht: Ein Dax-ETF etwa ist im Grunde
nichts weiter als ein Topf aus Anleger-
geldern, aus dem die Bank als Verwalter
samtliche Aktien zusammenkauft, die
auch den Deutschen Aktienindex bestim-
men. So hiangt die Rendite nicht vom Ge-
schick eines Fondsmanagers, sondern ein-
zig und allein vom Verlauf der Borse ab.
Doch solche Einfachprodukte waren
den Investmentbankern zu unattraktiv.
Die jdhrlichen Gebiihren
fiir solch einen Indexfonds

Verhafteter Skandalhandler Adoboli
Einfachprodukte waren zu unattraktiv

genden Markts widerspiegeln. Ein ETF
beispielsweise der Deutschen Bank, der
eigentlich die Wertentwicklung eines
weltweiten Aktienindex reprédsentieren
sollte, investierte tatsdchlich nicht in die
Aktien dieses Index, sondern zu 70 Pro-
zent in japanische Aktien und geriet
nach der Atomkatastrophe in Fukushima
prompt in Turbulenzen. Das kann den
Anlegern egal sein, solange der Emittent,
wie versprochen, entsprechend der Wert-
entwicklung des Index bezahlt.

,Die Fonds sind kugelsicher®, behaup-
tet Dirk Klee, Deutschland-Chef des welt-
weit groBten ETF-Anbieters iShares, des-
halb. Bei der Finanzkrise im Jahr 2008
etwa hatten die ETF im Gegensatz zu vie-
len anderen Produkten alle Kundenauf-
trage anstandslos ausfithren konnen.

Doch die Aufseher machen sich zuneh-
mend Sorgen. ,,Wenn Finanzinstrumente
unverstdndlich werden und ein Markt
eine Grole erreicht, die sogar die Stabi-
litat des Systems gefdhrden kann, dann
sollten sich die Aufseher darum kiim-
mern®“, warnte der britische Notenbanker
Paul Tucker.

Andreas Dombret, im Bundesbank-
Vorstand fiir Finanzstabilitdt zustdndig,
sieht dhnliche Risiken wie bei den kom-
plizierten Schuldverschreibungen der
Banken, die auf scheinbar harmlosen US-
Immobilienkrediten beruhten, aber letzt-
lich die Welt in die Finanzkrise stiirzten.
,Wenn grofle Marktteilnehmer auf dem
ETF-Markt in Zahlungsprobleme geraten,
kann ein Liquiditatsproblem fiir den ge-
samten Markt entstehen®, sagt Dombret.
Weil gerade die synthetischen ETF oft
auf komplizierten Tauschgeschiften unter
Banken beruhen, konnte schon der Aus-
fall von wenigen Teilnehmern fiir welt-
weite Turbulenzen sorgen.

Den Aufsehern machen auch die teil-
weise undurchsichtigen Strukturen auf
dem ETF-Markt zu schaffen. Das Basler
Kontrollgremium Financial Stability
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