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Erhdhen ETFs das Risiko fur eine Finanzkrise?

ETFs feiern gerade in einem Niedrigzinsumfeld als kluge Anlagealternative derzeit grof3e Erfolge. Doch die
Zahl der kritischen Stimmen steigt, denn einige ,Experten“ verkiinden, dass ETFs und andere Indexfonds die
Stabilitat des Finanzsystems bedrohen und das Risiko fir eine neue Finanzkrise erhdhen wirden.

Kapitalverteilung wird tber Verbraucher
bestimmt

Viele Kritiker beflrchten, dass durch den gestiegenen
Marktanteil passiver Investments die volkswirtschaftliche
Kapitalallokation der Finanzmarkte beeintrachtigt wird. Diese
soll definitionsgemal das Kapital in Investitionen mit der
hdchsten Rendite lenken und somit eine méglichst produktive
Verwendung gewahrleisten.

Passive Investments investieren in einen gesamten Index und
unterscheiden Unternehmen nicht nach gut oder schlecht.
Somit partizipieren diese nicht an der Allokationsfunktion der
Kapitalmarkte.

Gerald Klein, Griinder und CEO des Robo Advisors growney,
erlautert:

Beim klassischen Aktienkauf flie3t das Geld nicht den
Unternehmen direkt zu, sondern dem Verkéufer des
Wertpapiers. Dies ist nur bei einer Emission von Aktien oder
Anleihen der Fall. Die eigentliche Macht, Unternehmen mit
Kapital zu belohnen oder abzustrafen, haben nach wie vor die
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Konsumenten. Sie kdnnen durch den Erwerb eines Produktes
oder einer Dienstleistung den Umsatz eines Unternehmens
ankurbeln und somit das Kapital steigern — oder eben nicht.

Kursbewegungen oft automatisch
eingepreist

.Indexfonds verstarken Trends" ist ebenso ein haufig
vorgebrachter Vorwurf gegeniiber passiven Investments.
Damit ist gemeint, dass Indexfonds Markttrends folgen und
somit in einer Hausse Aktien kaufen, wenn diese bereits einen
hoéheren Kurs haben und in einer Baisse Aktien verkaufen,
deren Kurse bereits im Fall sind.

ETFs
Baren-

Durch  dieses Verhalten sollen
Kursbewegungen und folglich auch
Bullenmarkte erheblich verstarken.

angeblich
sowie

Gerald Klein sagt:

Grund hierfir ist, dass ein ETF nicht unbedingt Aktien
nachkaufen muss, wenn der Borsenwert einer Aktie steigt. In
vielen Fallen findet namlich eine automatische Gewichtung
statt: Der Anteil einer Aktie im ETF steigt automatisch
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sobald eine Aktie an Wert gewinnt, somit muss sie nicht
nachgekauft werden. Preisveranderungen von Aktien werden
somit oftmals bei einer Gewichtung nach Marktkapitalisierung
durch den Preis vollends reflektiert. Nur in wenigen Fallen
funktioniert diese automatische Anpassung nicht.
Beispiel, wenn alle Aktien in einem Index gleichgewichtet sind
oder wenn eine Aktie einen Index wechselt.

Zum

Asset Manager sind keine Banken

Die wohl schwerwiegendste vorgetragene Sorge lautet
jedoch, dass die mogliche Pleite von gréReren ETF-Anbietern,
etwa ausgeldst durch einen Bérsencrash, das Finanzsystem
destabilisieren konnte. Diese Annahme ist wohl darauf
zurtickzufuihren, dass einige Banken in der Vergangenheit in
Finanzkrisen verwickelt waren, oder diese gar auslosten.

Wenn groRe ETF-Anbieter in Schwierigkeiten gerieten,
so die Uberlegung, koénnte das Finanzsystem ebenfalls
Schaden nehmen. Bei dem Argument gibt es allerdings
einen Denkfehler: ETF-Anbieter sind Asset Manager
und koénnen nicht mit Banken gleichgesetzt werden.
Bei einem Borsencrash wirden die ETF-Anbieter nicht
zwangslaufig funktionsunfahig werden. Die Kundengelder,
die ETF-Anbieter verwahren, wirden eventuell dezimiert,
der Anbieter selbst wirde jedoch nur Einnahmen aus
der Verwaltungsgebihr einblifRen. Das fihrt jedoch nicht
automatisch in die Pleite.

Zudem vergeben Asset Manager keine Kredite. Hier stehen
sie im Gegensatz zu Banken, die Kundeneinlagen nutzen, um
Kredite zu vergeben, welche in Krisen ausfallen kénnen. Der
Absturz oder die mdgliche Aufspaltung eines ETF-Anbieters
hatte auf die gesamtwirtschaftliche Kreditvergabe jedoch
wenig Einfluss. Dies gilt im Ubrigen auch fiir die Anbieter von
aktiv gemanagten Fonds.

Aktiv und passiv haben
Daseinsberechtigung

Gerald Klein meint:

Waéhrend der Vorteil des ETFs darin liegt, dass es sich
immer konstant so gut wie der zugehdrige Markt entwickelt
und kostengtinstig ist, kdnnen aktive Investmentfonds auf
informationsineffizienten Markten punkten.

Generell gilt: Je spezieller ein Thema und je weniger zur
Verfugung stehende Informationen in den Bdrsenkursen
eingepreist sind, desto sinnvoller ist ein aktiver Ansatz.
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Grund dafur ist, dass aktive Investmentmanager mit
tiefgehendem Research auch in stagnierenden Markten
einzelne Unternehmen mit Potenzial identifizieren und in
diese investieren kdnnen. Das kann ein ETF, der auf
einen ganzen Markt investiert, nicht. Auch wenn Investoren
eine spezielle ethische oder 6kologische Richtung verfolgen
wollen, eignet sich ein aktiver Ansatz, bei dem auf

Individualbedurfnisse dieser Art eingegangen werden kann.

Gerald Klein dazu:
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