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ETF machen den Markt volatiler

Eine wissenschaftliche Studie stellt einen Zusammenhang
zwischen dem Erfolg bérsengehandelter Indexfonds und
verstarkten Kursschwankungen her. Sie macht systemische
Risiken aus.

Christof Leisinger 21.6.2018, 06:00 Uhr

Das Geschaft mit borsengehandelten Indexfonds brummt. Die Kombination
zwischen geringen Kosten, meist hoher Transparenz und der einfachen
Handelbarkeit breit diversifizierter Anlageinstrumente hat in den vergangenen
Boom-Jahren an den Finanzmarkten offensichtlich immer mehr private und
institutionelle Investoren zum Kauf veranlasst. So wird das weltweit in ETF
verwaltete Vermogen inzwischen auf umgerechnet mehr als 5000 Mrd. Fr.
geschatzt, etwa 15% davon in Europa und gut 2% in der Schweiz. Wahrend die
Befiirworter dieser Anlageinstrumente deren Vorteile anpreisen, wollen einige
kritische Marktbeobachter auch erhebliche Schattenseiten ausgemacht haben.

Sie kritisieren zum Beispiel die Konzentration der Anlagen auf wenige einzelne
Aktien, die gleichzeitig Bestandteil mehrerer Indizes seien. Diese Tatsache konne in
Verbindung mit geringen Liquiditdtsreserven und automatisierten
Handelsmechanismen in extremen Marktphasen die Stabilitdt der Borsen infrage
stellen, argumentieren sie. Sie fiirchten prozyklische Phdnomene, indem
Kurstrends sich selbst verstdrkten — sei es auf dem Weg nach oben oder nach
unten. Diesem Test muss sich die ETF-Branche wohl friiher oder spater noch
unterziehen. Allerdings heisst es meist, die in ETF verwalteten Vermdgen seien in
Europa und in der Schweiz im Vergleich mit dem Gesamtmarkt noch zu
unbedeutend, um einen massgeblichen Einfluss auf die Stabilitdt auszuiiben.

Allerdings gibt es auch Phdnomene, die den Investoren zu denken geben sollten.
Zum Beispiel die Tatsache, dass verschiedene ETF deutlich intensiver gehandelt
werden als die ihnen zugrunde liegenden Wertpapiere. In diesem Zusammenhang
stellten sich die Wirtschafts- und Finanzprofessoren Francesco Franzoni
(Universita della Svizzera Italiana), Itzhak Ben-David (Ohio State University) und
Rabih Moussawi (Villanova University) die Frage, ob sich der unkomplizierte
Handel, auf dem der grosse Markterfolg von ETF basiert, negativ auf die zugrunde
liegenden Wertpapiere auswirkt. Tatsdchlich sind sie in einem wissenschaftlichen
Papier namens «Do ETF Increase Volatility?» zum Schluss gekommen, dass die

zunehmende Verwendung von ETF als Anlageinstrument die «nichtfundamentale»
Volatilitat von Wertpapieren erhoht, weil sich Liquiditatsschocks durch die
«Arbitrage-Kandle» in den Mdrkten ausbreiten.

Die erhohten Kursschwankungen liessen sich nicht durch einen geschickten
Umgang damit mindern, was zu einem systemischen Risiko fiihre, stellten die
Professoren fest. Sie kamen zum Fazit: Sowohl Anleger als auch Regulatoren sollten
dem systemischen Risiko besondere Aufmerksamkeit schenken, um eine toxische
Wirkung der ETF zu verhindern.

Borsengehandelte Indexfonds stossen in der Schweiz

in neue Sphéren vor \\\\\\
Auch hierzulande werden Exchange-Traded-Funds (ETF) immer beliebter. __.\\\\
Das Potenzial ist aber noch gross. =

André Buck / 13.4.2018, 06:00

https://www.nzz.ch/finanzen/etf-machen-den-markt-volatiler-1d.1396676

7/4/2018, 4:58 PM



ETF machen den Markt volatiler | NZZ

2 of2

KOLUMNE

Finanzwerte iibernehmen das Zepter

Wahrend die Aktien der Technologiekonzerne Federn lassen, preschen
jene der Banken davon. Dabei werden b&se Erinnerungen an die Zeit kurz

vor der Finanzkrise wach, als ebenfalls die Finanzwerte das Zepter am Aktienmarkt
ibernommen hatten.
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