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HANS-JOACHIM

VOTH, 39, ist Pro-

fessor an der Uni-

versität Pompeu

Fabra in Barcelona

und forscht zu Fra-

gen der Finanz-

marktregulie-

rung. Als Berater des Deutschen Ge-

werkschaftsbundes plädiert er für

eine effektivere Regulierung von

Hedge-Fonds und privaten Beteili-

gungsgesellschaften.
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Hartmut Krammer (52)

hält vom Aussterben be-
drohte Nutztiere auf seinem
„Arche Hof“ und plant die
Errichtung eines ökologi-
schen Bildungszentrums.

Irmgard Wutte (45) ver-
treibt mit einer Schüler-
firma fair gehandelte kunst-
handwerkliche Produkte
aus Kenia. Der Erlös fließt
zurück nach Afrika.

Ursula Dorn (78) betreut
Drogenabhängige und
bietet ihnen mit der von ihr
gegründeten Initiative
„Schellack“ eine berufliche
Perspektive.

Thomas Nicolai (56) grün-
dete das Projekt „Tandem-
Hilfen“ und verschafft damit
sehbehinderten Menschen
die Möglichkeit, Urlaub auf
dem Fahrrad zu machen.

Helga Römer engagiert 
sich  dafür, dass Gefangene
Bücher und Medien ihrer
Wahl nutzen können, auch
wenn es sie im Gefängnis
nicht gibt.
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taz-Panter 2007

Sie wählen.

Dr. Halima Alaiyan (64)

gründete die Talat-Alaiyan-
Stiftung, um Begegnungen
zwischen deutschen, israe-
lischen und palästinensi-
schen Jugendlichen zu er-
möglichen.

Monika Bitter (55) enga-
giert sich als „Berufswahl-
patin“, berät Jugendliche,
zeigt ihnen neue Perspek-
tiven auf und sucht aktiv
nach neuen Lehrstellen.

Sebastian Klauder (24) 

und Philipp Gliesing (23)

leisten  mit dem „Aktions-
bündnis Courage“ aktive
Aufklärungsarbeit gegen
Fremdenfeindlichkeit und
Rechtsextremismus.

Ingrid (68) und Ronald (75)

Vogt unterstützen und
beraten seit über zehn Jah-
ren Flüchtlinge und ver-
hindern in zahllosen Fällen
ihre Abschiebung.

Wer soll den LeserInnenpreis 
der taz bekommen?
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Die taz zeichnet Menschen aus, die sich in besonderem Maße ehrenamtlich einsetzen. 
Zwei taz-Panter werden vergeben, jeweils dotiert mit 5.000 Euro. Eine Jury wird einen davon vergeben.
Den anderen, den Publikumspreis, bestimmen Sie! Wählen Sie unter den nominierten Projekten jenes,
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Stroh ist schuld an
Vogelgrippe-Fall
ERLANGEN dpa n Verseuchtes
Stroh aus der Umgebung ist ver-
mutlich die Ursache für die Vo-
gelgrippe in einem Entenmast-
betrieb im Raum Erlangen. „Die
momentanen epidemiologi-
schen Daten sprechen dafür“,
sagte der Leiter des Veterinäram-
tes Erlangen-Höchstadt, Ottmar
Fick, am Montag. Die genaue
Herkunft des hochinfektiösen
H5N1-Virus sollen zwei Wissen-
schaftler des Friedrich-Loeffler-
Instituts auf der Ostseeinsel
Riems klären. Die beiden Epide-
miologen seien auf dem Weg
zum Geflügelhof in Wachenroth.
Nach dem Auftreten der Vogel-
grippe am Freitag waren bis zum
Sonntagabend alle, nach neues-
ten Angaben 166.000 Enten des
Betriebes getötet worden. Es war
die bundesweit größte Enten-
Keulungsaktion. Nach Angaben
von Veterinäroberrat Boris Li-
schewski sind auch andere Ursa-
chen wie etwa das Futter für den
Vogelgrippeausbruch denkbar,
wenn auch unwahrscheinlich.
„Man kann nichts ausschließen.“
Das Stroh, das aus der Region an
den betroffenenBetrieb geliefert
wurde, werde nun von den Wis-
senschaftlern untersucht. Wann
die Tests abgeschlossen seinwer-
den, sei noch unklar, sagte Li-
schewski. Der Bund Naturschutz
inBayern forderte indes ein Ende
der industriellen Massentierhal-
tung. Sie stelle ein weitaus höhe-
res Risiko für dieVerbreitungdes
H5N1-Virus dar als Zugvögel, er-
klärte die stellvertretende Lan-
desvorsitzende Doris Tropper.
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Viele Hausbesitzer in den USA können ihre Kredite nicht zurückzahlen und müssen verkaufen FOTO:  AP

BERLIN/DRESDEN dpa/taz n Ei-
nen Tag nach dem Notverkauf
der Sachsen LB ist die Bankenkri-
se für das Land Sachsen nicht
ausgestanden. Nach einem Be-
richt von Welt Online bleibt das
Land auch nach dem Verkauf auf
den Risiken seiner irischen Toch-
terfirma sitzen. Papiere über 3,2
Milliarden Euro des Fonds Or-

mond Quay gelten als gefährdet,
berichtet die Zeitung. Insgesamt
verwaltet der Fonds 17,3 Milliar-
den Euro.

Die Sachsen LB war durch die
Fehlspekulationen ihrer Tochter
in Schieflage geraten und wurde
am Sonntag von der Landesbank
Baden-Würtemberg (LBBW)
übernommen. Sie will die Sach-
sen LB Anfang 2008 in eine
LBBW-Filiale umwandeln.

Allerdings hat sich die LBBW
bei der Übernahme umfassend
gegen Risiken abgesichert. So ist
nach Angaben von Welt Online
der Ormond Quay nicht Gegen-
stand des Kaufvertrages. Außer-
dem übernehme die LBBW die
sächsische Landesbank zunächst
nur als Treuhänder mit Rückga-
berecht. Erst zum 31. Dezember
2007 soll der endgültige Kauf-
preis unterBerücksichtigungder
Jahresbilanz ermittelt werden.
Sollte bis dahin das Eigenkapital
der Sachsen LB durch die Risiken
aufgebraucht sein, muss die
LBBW den vereinbarten Kauf-
preis von 300 Millionen Euro

nicht entrichten. „Als Soforthilfe
hat die LBBW der Sachsen LB 250
Millionen Euro überwiesen“, sag-
te Baden-Württembergs Minis-
terpräsident Günther Oettinger
(CDU).

Erst vor einer Woche hatte die
Sparkassen-Finanzgruppe der
angeschlagenen Bank eine Kre-
ditlinie über 17,3 Milliarden Euro
gewährt. Die EU-Kommission
forderte deshalb die Bundesre-
gierung auf, sie bis Ende dieser
Woche über den Kredit zu infor-
mieren, sagte am Montag ein
Sprecher der EU-Behörde in
Brüssel. Die Kommission wolle

damit prüfen, ob der Sachsen LB
unzulässige staatliche Beihilfen
zukommen.

Der sächsische Ministerpräsi-
dent Georg Milbradt (CDU)
musste sich am Montag gegen
scharfe Kritik verteidigen. André
Hahn, Fraktionschef der Linken
im Dresdner Landtag, forderte
den Rücktritt Milbradts und sei-
nes Finanzministers Horst Metz
(CDU). „Hier geht es umManage-
mentfehler und die politische
Verantwortung des Ministerprä-
sidenten und seines Finanzmi-
nisters“, sagte Hahn. Sachsens
FDP-Landeschef Holger Zastrow

schloss sich der Rücktrittsforde-
rung nicht an, forderte jedoch
Aufklärung. „Die Opposition
wird es nicht zulassen, dassMilb-
radts Regierung die Frage der
Verantwortung für das Desaster
unbeantwortet“ lasse, sagte
Zastrow. Milbradt lehnte einen
Rücktritt ab. „Wenn man ein Pro-
blem löst und Schaden vomLand

Sachsen bleibt auf Bankrisiken sitzen
Die neuen Besitzer der Sachsen LB haben sich gegen alle Risiken abgesichert. Für den notleidenden Fonds Landesbank
haftet weiter das Land. Die Bundesregierung will prüfen, ob die Aufsichtsbehörde BaFin korrekt gearbeitet hat

„Wir prüfen, ob die
BaFin ihrer

Aufsichtspflicht
nachgekommen ist“

abwendet, dann ist es ein biss-
chen grotesk zu sagen, dafür
musst du zurücktreten“, sagte
Milbradt am Montag. Er räumte
jedoch ein, dass die anstehenden
Risiken erst in sechs bis acht Wo-
chen beziffert werden können.

Kritik äußerte auch der Präsi-
dent des Ostdeutschen Sparkas-
senverbandes, Claus Friedrich
Holtmann. „Die Vorstände der
Sachsen LB müssen sich fragen
lassen, ob sie immer das Richtige
getan“ hätten, sagte Holtmann
amMontag. Ähnliches gelte auch
für die Finanzaufsicht BaFin.

„Die Bundesregierung wird
den Fall der Sachsen LB zum An-
lass nehmen, um zu prüfen, ob
die BaFin ihrer Aufsichtspflicht
zur Genüge nachgekommen ist“,
kündigte gestern Thomas Albig,
Sprecher des Bundesfinanzmi-
nisteriums, an.

Unterdessen reißt die Kredit-
krise auch bei der zweitgrößten
deutschen Landesbank immer
größere Löcher: Bei der WestLB
sind nach einem Bericht der Ber-
liner Zeitung die Verluste infolge
von Fehlspekulationen von 243
auf 500 Millionen Euro gestie-
gen. Einen Übernahmeinteres-
senten gibt es schon: „Die LBBW
ist unverändert für eine Fusion
mit der WestLB offen“, sagte der
baden-württembergische Fi-
nanzminister Gerhard Stratt-
haus (CDU) am Montag in Stutt-
gart. TA

taz: Herr Voth, wie kann es pas-
sieren, dass deutsche Banken in
die Krise geraten, nur weil US-
Hausbesitzer ihre Kredite nicht
bedienen können?
Joachim Voth: Die US-Hypothe-
kenbanken haben die Kredite für
den Hauskauf nicht wie früher
üblich einfach in ihren Büchern
behalten, sondern sie gebündelt
und weiterverkauft. Und weil sie
dabei ihr eigenes Geld nicht ris-
kiert haben, waren sie oft sehr
großzügig bei der Vergabe – viele
Leute bekamen Kredite, die sie
sich nicht leisten konnten. Das
Risiko ist dann über Hedge-
Fonds und andere Spekulanten
immer weiter gereicht worden.
Viele Anleger legten sich diese
Schrott-Anleihen ins Portfolio –
auch deutsche Banken. Jetzt ist
das Spiel vorbei.

Klingt nach Zocker-Pech.
Um die Spekulanten muss man
sich kaum Gedanken machen.
Die Leute haben vorher viel Geld
verdient, das verlieren sie jetzt
wieder. Diese Art von Um-
verteilung gehört zum Finanz-
markt dazu. Für die Wirtschaft
wird es erst problematisch, wenn
das Bankensystem angegriffen
ist.

Gibt es dafür Anzeichen?
In der Tat. An den Geldmärkten
herrscht seit zweiWochenChaos,
weil sich die Banken gegenseitig
nicht mehr trauen. Niemand
weiß, wo die Risiken aus demUS-
Hypothekenmarkt gelandet
sind. Auch wenn es nicht für alle
Banken so dramatisch wird wie
fürdieSachsenLB,woesnachder
Rekapitalisierung quasi zum
Zwangsverkauf kam – der Letzte,
der die Papiere im Portfolio hat,
verliert massiv. Mir ist unerfind-
lich,warumdeutsche öffentliche
Banken meinen, sie seien der
richtige Endabnehmer für US-
Hypotheken-Risiken. Bei den

großen Privatbanken liegt das
Problem anders: Sie besitzen we-
nige von den Schrott-Anleihen,
aber sie haben oft hohe Kredite
an hochspekulative Hedge-
Fonds vergeben. Geraten diese
ins Trudeln, überträgt sich das
auch auf die Banken.

Inwiefern?
Hedge-Fonds bringen nur wenig
eigenes Geldmit. Stattdessen lei-
hen sie sich bei Banken bis zu
100 Euro für jedenEuroderAnle-
ger. Da muss nur ein klein biss-
chen was im Portfolio kippeln,
und schon werden die Banken
nervös und drängen zum Ver-
kauf. Passiert das bei ein paar
großen Fonds, dann fallen die
Preise von Anleihen und Aktien,
die nichts mit den US-Hypothe-
ken zu tun haben. Dann folgt die
nächste große Verkaufswelle –
ein riesiger Dominoeffekt.

Was kann man dagegen tun?
Man müsste den Banken vor-
schreiben, mehr Eigenkapital
vorzuhalten, wenn sie Kredite an
Spekulanten wie Hedge-Fonds
vergeben, 30 Prozent oder mehr
– jenachdemwie transparentder
Schuldner arbeitet. Dann wären
die Banken mehr daran interes-
siert, Kredite vorsichtig zu ver-
geben. Und das Geschäft wäre
deutlich weniger profitabel.

Auch die Bundesregierung

fordert mehr Transparenz für
Hedge-Fonds.
Transparenz ist wie der Mutter-
schaftsschutz – für den sind im-
mer alle. Das Problem sitzt tiefer,
denn an reinen Transparenzbe-
stimmungen kommt jeder kluge
Anwalt vorbei.Mangelnde Trans-
parenz muss teurer werden:
durch höhere Kreditkosten. Man
sollte bei den Banken ansetzen,
die im Auftrag der Hedge-Fonds
auf den Kapitalmärkten der
OECD agieren. Im Gegensatz zu
Hedge-Fonds, die in der Karibik
registriert sind, lassen sie sich
leicht regulieren.

Es scheint, als würden sich
die Hedge-Fonds von selbst er-
ledigen. Einer nach dem ande-
ren meldet riesige Verluste.
Das enorme Wachstum der
Hedge-FondswirdnachderKrise
sonichtweitergehen.VieleGroß-
anleger dachten, das wäre eine
Gelddruckmaschine ohneRisiko.
In der Krise haben sie bemerkt,
was es bedeutet, in einen Hedge-
Fond zu investieren: Das Geld
liegtmonate- oder jahrelang fest,
und die Manager müssen noch
nicht einmal offenlegen, was sie
mit dem Geld machen und wie
viel sie wirklich verdienen. Vie-
len Pensionsfonds und Versiche-
rern wird erst jetzt klar, wie ris-
kant „alternative Investments“
sein können.

Wie geht es jetzt weiter auf
den Finanzmärkten?
Mein Verdacht ist, dass dieMärk-
te noch eine ganze Weile nervös
bleiben werden. Dass die Noten-
banken anders als früher dies-
mal die Zinsen nicht senken wol-
len, ist eine gute Nachricht. Sie
zeigen, dass sie das alte Spiel
nichtmehrmitmachen und dass
sie kein Interesse daran haben,
die Leute zu belohnen, die dum-
me Risiken eingegangen sind.

INTERVIEW: NIKOLAI FICHTNER

„Das Spiel ist jetzt vorbei“
Der Finanzmarktexperte Joachim Voth kritisiert das Engagement deutscher Banken bei
US-Hypothekenanleihen und fordert, Geschäfte mit Hedge-Fonds stärker zu kontrollieren
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