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Angst vor einem Desaster

Notenbanken und Finanzaufseher warnen:
Hedge-Fonds kénnten das internationale Finanzsystem
destabilisieren / [Ed: und wann wachen nun die

Lobby-verfihrten Politiker endlichau  f...]

Quelle: DIE ZEIT - Nr. 17/2006, Hamburg, 20. April 2006, Seite ?? (Finanzen) von ROBERT VON HEUSINGER. [Original] [05].

HAMBURG. Der Name Island fallt in die-
sen Tagen in Washington immer wieder.
Und auch unter den tber das Wochenende
dort versammelten Finanzministern und
Notenbanker der Welt wird der Zwergstaat
fur intensiven Gesprachsstoff sorgen. Denn
die Vorgdnge in dem Land machen deut-
lich, wie fragil die Stabilitat der internatio-
nalen Finanzmarkte ist und wie leicht Spe-
kulanten eine Volkswirtschaft in hdchste
Bedrangnis bringen kénnen. Island, in dem
nicht mehr Menschen leben als in Bielefeld
oder im Berliner Stadtteil Neukdlln, schaffte
es deshalb unlangst sogar auf die Titelsei-
te der Financial 7Times, weil die Notenbank
mit kraftigen Zinserhdhungen gegen den
totalen Zusammenbruch
des inlandischen Aktien-
und Kapitalmarkts als Fol-
ge des plotzlichen Abflus-
ses auslandischer Gelder
kampfen muss.

Das Land der Geysire
ist damit das erste Land
des neuen Jahrtausends,
dem eine Finanzmarkt-
krise droht; das erste
Land, an dem sich ein al-
ter Streit neu entfachen
koénnte, namlich ob sich
die massive Spekulations-
lust der unzahligen Hed-
ge-Fonds am Ende stabi-
lisierend oder destabili-
sierend auf das globale
Finanzsystem auswirkt.
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Die Angst vor einem
Finanzmarkt-Desaster
war vollauf berechtigt.
Am 15. September 2008
war es dann soweit.
Ausgelost durch enorme
Spekulationen mit wert-
losen Kredit-Derivaten
kamen etliche Invest-
ment- und Hypotheken-
Banken ins Straucheln.
Die britische und die
US-Regierung hatten
Jjegliche Regulierung
verhindert. [07]

Das Anlagevermdgen wird auf
1,1 Billionen Dollar geschatzt

Hedge-Fonds sind seit jeher der Schrek-
ken aller Regulierer und Finanzpolitiker, die
sich in Washington zur Frihjahrstagung des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ein-
finden. Hedge-Fonds haben weiland das bri-
tische Pfund aus dem Europdischen Wah-
rungssystem gekegelt, sie haben 1998 das
globale Finanzsystem an den Rand des
Zusammenbruchs gebracht.

Auf rund 1,1 Billionen Dollar (0,9 Billio-
nen Euro) schatzen Branchendienste das
Anlagevermdgen dieser Fonds. Und da nach
jungsten Umfragen der britischen Finanz-
aufsicht mindestens das
Doppelte bis Dreifache
an Kredit hinzukommt
und die Hedge-Fonds-
Manager deutlich aktiver
handeln als die her-
kémmlicher Aktien- oder
Rentenfonds, dirften sie
inzwischen zu den domi-
nierenden Spielern am
Kapitalmarkt gehoren.

Das erklart die zuneh-
mende Besorgnis von
Notenbankern und Fi-
nanzaufsehern. In einem
vertraulichen Bericht des
EU-Wirtschafts- und Fi-
nanzausschusses wer-
den Hedge-Fonds als

September 2008 moglicher Quell der In-
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stabilitat bezeichnet, mit dem Potenzial,
»,Systemische Risiken™ zu erzeugen.

Doch es ist nicht nur die schiere Masse
an Hedge-Fonds-Geldern, die die Aufseher
nervdés macht. Im ersten Quartal dieses
Jahres haben sich die Koordinaten am glo-
balen Kapitalmarkt verschoben. Operierten
die wichtigsten Notenbanken seit dem Plat-
zen der New-Economy-Blase zur Jahrtau-
sendwende mit einer extrem laxen Geld-
politik, sprich niedrigen Zinsen, haben sie
nun das Ruder herumgerissen. Ganz plotz-
lich stehen die Zeichen Uberall auf Zinser-
héhungen, selbst in Japan. Dass die 3 groB-
ten Notenbanken der Welt gleichzeitig die
Zinsen erhohen, hat es seit mehr als zwan-
zig Jahren nicht gegeben. Die Folge: Die
Renditen von Staatsanleihen sind kraftig
gestiegen.

Erstmals seit 4 Jahren werfen zehnjahri-
ge amerikanische Staatsanleihen wieder
5 % Zinsen ab. Japanische Titel rentieren
sich sogar erstmals seit sieben Jahren ober-
halb von 2 %, und auch in Euroland steht
erstmals seit mehr als 18 Monaten wieder
eine Vier vor dem Komma.

Steigende Zinsen auf den wichtigsten
Kapitalmarkten der Welt sind jedoch ge-
fahrlich fur die kleineren Lander. Zum ei-
nen wird ihre relative Attraktivitat generell
geschmalert. Vor allem aber wird eine der
Lieblingsstrategien der Hedge-Fonds ris-
kanter: sich glnstig in einer Hauptwahrung,
zuletzt war es der japanische Yen, zu ver-
schulden und das Geld hoch rentierlich in
Anleihen oder Aktien von Schwellenlandern
und anderen Randwdhrungen anzulegen.
Je mehr kapitalkréftige Spekulanten die-
ses Spiel spielten, desto schoner waren die
Gewinne, denn die Titel der Randwahrun-
gen wurden immer teurer. Doch wehe, die
Spekulation kippt, wie unlangst in Island.

Ein Bericht der Ratingagentur Fitch, der
das hohe Leistungsbilanzdefizit des Landes
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kritisch beleuchtete, I6ste die plotzliche
Flucht aus der islandischen Wahrung aus.
Dabei war die Problematik des hohen Lei-
stungsbilanzdefizits seit langem bekannt.
Die islandische Krone sackte nach dem
Ratingbericht binnen Tagen um 20 % ab,
und auch der Aktienindex Icex-15 verlor
fast ein Flnftel seines Wertes. So beein-
druckend die Verwilistungen durch den
Kapitalabzug: Zwischen Ende 2001 und
Ende 2005 hatte der Kapitalzustrom eben-
falls deutliche Spuren hinterlassen. Der
Aktienindex hatte sich fast verflinffacht und
die islandische Wahrung um 40 % zuge-
legt.

Nur mit kréftigen Zinserh6hungen gelang
es der islandischen Notenbank, die Kapi-
talflucht, die im Februar eingesetzt hatte,
einzudédmmen und vorerst fir Ruhe zu sor-
gen. ,Im vergangenen Jahr waren die In-
vestoren nur an der Jagd nach hohen Ren-
diten interessiert", sagt Peter Possing An-
dersen, Analyst bei der Danske Bank.
»Plotzlich spielen wirtschaftliche Ungleich-
gewichte und Verschuldungsgrade wieder
eine Rolle."

Wie immer kam es auch dieses Mal zu
Ansteckungserscheinungen. Als die islan-
dische Krone schwachelte, gerieten auch
der neuseelandische Dollar und der unga-
rische Forint unter Druck. Der Grund: Auch
diese Lander haben ein sehr hohes Lei-
stungsbilanzdefizit. Die franzésische Invest-
mentbank Ixis warnt ihre Anleger vorsorg-
lich vor méglichen Finanzkrisen in 3 Lander-
gruppen: Es sind entweder Lander, die hohe
Ungleichgewichte aufweisen, zum Beispiel
in der Leistungsbilanz. Dazu gehdren vor
allem die osteuropdischen Staaten wie Po-
len, Ungarn und Tschechien. Oder es sind
Lander, die sich durch eine hohe Verschul-
dung der Haushalte auszeichnen - bei
gleichzeitig Uberteuertem Immobilien-
markt. Hierzu zahlt Ixis unter anderem
Australien, England,
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Amerika und Kanada. Die dritte Gruppe bil-
den Schwellenldander, deren Aktienmarkte
und Wahrungen stark von den spekulati-
ven Kapitalzuflissen der vergangenen Jah-
re profitiert haben wie Indien, RuBland,
Turkei, Brasilien oder Ungarn.

Fonds und Investmentbanken
wehren sich gegen Regulierung

Aber nicht allein die méglichen Folgen der
konzertierten Zinspolitik der drei groBen
Wahrungsblécke macht den Finanzmarkt-
aufsehern derzeit Sorgen. Auch ein relativ
neues Finanzinstrument, die so genannten
Kredit-Derivate, hatte, so warnt der Inter-
nationale Wahrungsfonds, seine Feuertau-
fe noch nicht bestanden. Das rasante
Wachstum dieser neuen Derivate sei in eine
Zeit gefallen, in der sich die Bonitat der
Firmen weltweit stark verbessert habe.
Doch jetzt, so der IWF, kénnte der Kredit-
zyklus drehen, die Verschuldung der Un-
ternehmen wieder zunehmen und damit
auch das Risiko von Pleiten. Kredit-Deri-
vate erlauben es den Banken, das Kredit-
risiko von Firmen aus den eigenen Blichern
an andere Investoren weiterzureichen.
Damit erhdht sich einerseits die Stabilitat
des globalen Banksystems, da Bankpleiten
unwahrscheinlicher werden. Andererseits
kaufen Investoren, die wie die Hedge-Fonds
weniger streng oder gar nicht reguliert wer-
den, diese Derivate. Der IWF spricht von
~gewissen Informationsdefiziten bezuglich
der Ballung der Risiken bei Nichtbank-
adressen".

Nach einer Untersuchung der Beratungs-
firma Greenwich Associates vereinen Hed-
ge-Fonds bis zu 30 % des gesamten Kre-
dit-Derivate-Marktes auf sich. Beim Han-
del mit Krediten, die nicht mehr punktlich
bedient werden, seien Hedge-Fonds sogar
mit Uber 80 % Marktanteil dabei. Fir Jo-
chen Sanio, den Chef der deutschen Finanz-
aufsicht BaFin, ist dies problematisch. Die
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riskantesten Titel verschwanden aus dem
regulierten Banksystem in ,schwarze Lo-
cher®.

Die Sorgen der Aufsicht gelten nicht per
se der Pleite eines Hedge-Fonds, wohl aber
den moglichen Auswirkungen auf das ge-
samte System. Zum einen kdénnten Panik-
verkaufe von Papieren in engen Markten
zu erheblichen Kursschwankungen, zur
Austrocknung der Liquiditat und zur Anstek-
kung anderer Markte fiihren. Zum ande-
ren kdonnten Broker, die nicht nur die
Wertpapierauftrdage der Hedge-Fonds aus-
fihren, sondern ihnen auch groBziigig Kre-
dite vergeben, ins Trudeln geraten.

Obwohl die Hedge-Fonds inzwischen zu
einem der wichtigsten Akteure am inter-
nationalen Finanzmarkt aufgestiegen sind,
gibt es keine Vorschriften, wie viel Eigen-
kapital sie als Puffer gegen Risiken vorhal-
ten missen, sprich wie oft sie sich maxi-
mal verschulden und welche Risiken sie mit
dem Geld eingehen dirfen. Auch wei3 die
Aufsicht nicht, ob und wenn ja, wie die
Fonds ihr Risikomanagement betreiben.

Denn obwohl immer wieder in den ver-
gangenen Jahren eine bessere Transparenz
und starkere Regulierung von Hedge-Fonds
gefordert wird, ist bislang nichts in der Rich-
tung passiert. Zu stark ist die Lobby der
Hedge-Fonds und Investmentbanken, die
auf Selbstregulierung setzen [Ed: die wg.
deren Egoismus und Geldgier niemals funk-
tionieren wird — schleunigst muB die Tobin-
Steuer eingefiihrt werden, sonst gerat der
durch die Heuschrecken bereits angerich-
tete Irrsinn total aus den Fugen].

Jochen Sanio, der eine starkere Regulie-
rung fordert, warnte bereits vergangenes
Jahr [2005] in New York: , Die Frage lautet
nicht, ob Hedge-Fonds ein Desaster anrich-
ten werden, sondern nur wann."
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