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ie internationalen Finanzmark-

te kommen nicht zur Rube. In
den nicht abreiBenden Strom von
Hiobsbotschaften aus Asien, Ost-
europa und Lateinamerika platzte
Ende September die 'Nachricht;
dafl der amerikanische Hedge-
Fonds Long-Term Capital Manage-
ment (LTCM) nach dramatischen
Verlusten durch eine von der New
Yorker Federal Reserve koordinier-
te Auffangaktion gerade noch vor
dem Untergang bewahrt worden
war. An der Aktion, die insgesamt
einen Umfang von 3,5 Mrd. $ hatte,
waren flinfzehn weltweit fihrende
Finanzinstitute beteiligt. Sie diente
weniger dazu, LTCM selbst zu ret-
ten, als Schaden von den ohnehin
stark erschiitterten Mérkteri abzu-
wenden.

Was war geschehen? Hedge-
Fonds sind Kapitalsammelstellen,
die mit spektakuléren Anlagestra-
tegien hohe Risiken eingehen, um
so . Uberdurchschnittliche Ertrage
zu erzielen. Sie nutzen dabei zwei
Arten von Hebelwirkung, um ihren

Mitteleinsatz klein zu halten. Zum -

einen nehmen sie Kredite bei Ban-
ken auf und investieren die aufge-
nommenen Gelder in Wertpapie-
ren, die sie wiederum als Sicherhei-
ten flir weitere Bankkredite verwen-
den.. Zum anderen spekulieren sie

in Finanzderivaten. LTCM hatte .

zeitweilig bei einem Kapital von
knapp 5 Mrd. $ Wertpapierpositio-
nen von bis zu 200 Mrd. $; Derivate
eingeschlossen war von 1,25 Billio-
nen $ die Rede. ‘

Dabei war der Fonds nicht etwa,
wie zundchst vermutet, durch
Engagements in den Emerging
Markets ins Trudeln geraten. Sein
Hauptinteresse galt festverzins-

lichen Staatsanleihen westlicher

Industrieldnder. Er hat mit seinen
Aktivitaten auch nicht auf spezielle
Krisenszenarien gewettet. Im Ge-
genteil: Er verlie sich darauf, daB
das baldige Nahen der europai-
schen Einheitswahrung schon.im
Vorfeld eine hohere Stabilitat und
eine Anndherung der Renditen mit
sich bringen wiirde. Diese unter
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vielen Aspekten gerechtfertigt er-
scheinende Erwartung wurde ihm
zum Verhéngn'is,'als sich die Ereig-
nisse in RuBland plétzlich tiber-
schlugen und die Zahlungsunféhig-
keit dort die Zinsen innerhaib Euro-
pas und weltweit auseinandertrieb.

Inwieweit deutsche Finanzinsti-
tute betroffen sind, ist angesichts
der Undurchsichtigkeit der Verhalt-
nisse eine miBige Frage. Immerhin:
Bei der Dresdner Bank wird der
Verlust aus einer Investition bei
LTCM auf 240 Mill. DM beziffert. Die
Deutsche Bank, die nach eigenem
Bekunden sich nicht ,,ungesichert”
bei LTCM engagiert hat, steuerte
300 Mill. $ zu der Rettungsaktion

"bei — wie es heiBt, aus moralischer
Verpflichtung. Doch nicht nur das

Verhalten der Banken 148t ungute
Gefiihle' aufkommen. Wie die
Schweizer UBS bei Offenlegung
ihrer Verluste angab, hatte sie deut-
schen Versicherunge'n, denen es
nicht gestattet ist, in Hedge-Fonds
zu investieren, Uber Umwege zu
dieser Méglichkeit verholfen.

Hatte die Finanzwelt die Risiken
nicht friher erkennen muissen? Im-

mer wieder wird darauf verwiesen,"

daB LTCM kein gewdhnlicher
Fonds war. Sein Leiter galt als einer
der Stars der Wall Street, Partner
des Unternehmens stammten von
renommierten Universitaten wie
dem Massachusetts Institute of
Technology (MIT) und der Harvard

Business School, allen voran die

Professoren Merton und Scholes,
die erst im vergangenen Jahr flr ih-
re Arbeiten zur Bewertung von
Finanzderivaten den Nobelpreis er-
halten hatten. Das Vertrauen, das in
sie gesetzt wurde, war so grof3, daB
sich weder Investoren noch Kredit-
geber um die Hohe der Engage-
ments und die Details der Anla-
gestrategien sorgten, iber die sie
bewuBt im unklaren gelassen wur-

den.

Der Gedanke, daf sich die Ban-
ken so haben blenden lassen, ist
beklemmend. Er wirft erneut ein
merkwiirdiges Licht auf eine Bran-

‘che, von der Beobachter bereits ei-

niges gewdhnt sind: In den letzten
Jahren hatten sie ihre fihrenden
Vertreter in der Rolle panikgetriebe-
ner Investoren gesehen, die aus
den Wahrungen krisengeschudittel-
ter Regionen ,fluchteten®, nur um
Monate spater auBerordentliche
Gewinne im Handel mit eben die-
sen Wahrungen zu prasentieren.
Bekanntwerdende Schieflagen und
Verluste aus Derivategeschéften
und anderen riskanten Unterneh-
mungen demonstrierten immer wie-
der, wie sorglos, aber auch wie we-
nig kompe't'ent die weltweit groten
Institute in einem komplexer wer-
denden Umfeld unter steigendem
Wettbewerbsdruck agieren.

Offenbar gehen manche Betei-
ligte entweder vdllig naiv oder
héchst skrupellos auf die Suche
nach hohen Renditen. Beidem gilt
es entgegenzuwirken. Letztlich
sind es die Banken, die in verant-
wortungsloser Weise Unternehmen
wie LTCM finanzieren und gedei-
hen lassen. Angesichts der immer
schneller  aufeinanderfolgenden
Krisen erscheint es dringend gebo-
ten, sich Uber eine effizientere
Finanzaufsicht Gedanken zu ma-
chen - nicht nur fir Hedge-Fonds
und nicht nur in den Emerging Mar-
kets. Wenn sich Institute nicht mehr
an die ungeschriebenen Regein
halten, die die Funktionsfahigkeit
der Markte garantieren, missen ih-
nen auf andere Weise Grenzen ge-
setzt werden.
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