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Unbehagen — aber keine Kontrolle:

Die neue Debatte iiber die Hedgefonds

Vorab im Web - In den grof3en internationalen und regionalen Finanzinstitutionen gibt es er-
neut Unruhe {iber die Rolle der Hedgefonds im internationalen Finanzsystem. Auch die deut-
sche G8-Vorbereitung fiir Heiligendamm geht nicht ohne besorgte Bemerkungen iiber die
Risiken, die von Hedgefonds ausgehen konnen, iiber die Biihne — und {iber ihre im {ibrigen
positive Rolle beim Management von Risiken und fiir die Finanzstabilitit. Eine Analyse von

Jorg Huffschmid.

Die Unruhe ist in den letzten beiden Jahren
grofer, aber auch diffuser geworden. Bei-
des liegt daran, dall man einerseits nichts
Genaues weil}, andererseits aber Gefahren
ahnt. Da die genaue Form der Bedrohung
nicht bekannt ist, weil} auch keiner, ob und
wie man sie kontrollieren kann. Alarmrufe
iiber die Gefahren, Entwarnungen und
Loblieder iiber die Vorteile der Hedge-
fonds wechseln sich ab. Kontrollen und
Regulierungen in unterschiedlichem Masse
werden vorgeschlagen und prompt verwor-
fen.

* Zweite Welle der Diskussion

Wir erleben gegenwirtig die zweite Welle
der 6ffentlichen Diskussion iiber Hedge-
fonds, und es ist zu befiirchten, dal} sie wie
die erste endet: ohne irgendwelche greifba-
ren Ergebnisse. Die erste Welle hatte Ende
des vergangenen Jahrzehnts stattgefunden.
Damals stand nach Mexiko- und Asienkri-
se das Thema ,,Reform der internationalen
Finanzarchitektur* hoch auf der Tagesord-
nung der Weltwirtschaftspolitik. Im Sep-
tember 1998 riickte der US-amerikanische
Hedgefonds Long Term Capital Manage-
ment (LTCM) in die Schlagzeilen, dessen
Manager sich verspekuliert hatten. Nur
eine schnelle und massive Rettungsaktion
unter Fiihrung der amerikanischen Zentral-
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bank konnte verhindern, daf} die Pleite von
LTCM verheerende Folgen fiir das ameri-

kanische und weltweite Finanzsystem hat-

te.

Aus diesem Vorfall wollten die Regierun-
gen der G7-Lénder lernen. Sie griindeten
im Februar 1999 das ,,Financial Stability
Forum® (FSF, www.fsforum.org), das im
April 2000 einen Bericht {iber ,,Highly
Leveraged Institutions* vorlegte. Darin
empfahlen die Autoren, die Hedgefonds
besser zu kontrollieren und insbesondere
die Kreditvergabe an diese Spekulations-
fonds zu regulieren und gegebenenfalls zu
beschrinken. Als der Bericht erschien,
zeichnete sich aber bereits ab, dal} die Asi-
enkrise keine gravierenden Folgen fiir die
groBBen Finanzzentren der Welt haben wiir-
de. Fiir diese war die Reformdiskussion
damit uninteressant geworden. Der Bericht
des FSF verschwand in der Versenkung.
Geschehen ist nichts.

Mittlerweile hat sich die Zahl der Hedge-
fonds von gut 3000 in 1998 auf heute rund
9000 fast verdreifacht (s. Grafik). Uber die
Halfte (55%) ist offshore angesiedelt, also
in Territorien ohne solide Finanzaufsicht,
vier Fiinftel davon auf den Cayman-Inseln,
den britischen Virgin-Inseln und Bermuda.


http://www.fsforum.org/

Die Hilfte der Onshore-Fonds ist in den
USA registriert, vor allem in Delaware; die
dortigen duBerst groBziigigen Aufsichtsre-
geln machen den Bundesstaat faktisch zu

einer Offsore-Region. Fast neun Zehntel
der Hedgefonds-Manager arbeiten in den
USA (zwei Drittel) und in Grof3britannien
(ein Fiinftel).

Chart 1 Global hedge funds

$bn assets (bars)

Mumber (line)

9,000 - =1 1,500
g.000 F 01,350
7,000 F H1,200
6000k o 01,050

Ha00
5,000 | _

H 750
so0f

H 600
3,000 F

H 450
2.1:“]]‘ - 1 Em
1,000 ﬂ ﬂ H150

0 |_L 1 - -
199 1998 2um 2002 2004 2006
2003 2005

Source: [FSL estimates based on vanous sources

Das von Hedgefonds weltweit verwaltete
Vermogen ist gegeniiber 1998 auf das
Sechsfache gestiegen und liegt heute bei
tiber 1,5 Billionen US-Dollar. Es kommt
zu knapp zwei Dritteln aus den USA und
zu einem guten Viertel aus Europa. Dieses
schnelle Wachstum ist das Resultat einer
jahrzehntelang andauernden und in den
letzten fiinf Jahren besonders rabiaten Um-
verteilung von Einkommen und Vermogen
von unten nach oben sowie der Ausdeh-
nung von kapitalgedeckten Rentensyste-
men. Beides hat zu einem Uberangebot an
renditesuchendem Finanzvermdgen ge-
fiihrt. Fiir die traditionellen institutionellen
Finanzinvestoren — Versicherungen, In-
vestmentfonds, Pensionsfonds — wird es
immer schwieriger, die Gewinnanspriiche
der Geldgeber zu befriedigen.

* Strategien der Gewinnrealisierung

In dieser Situation bieten Hedgefonds fiir
das obere Einkommenssegment innovative
Alternativen der Kapitalanlage. Thre Stra
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tegien zur Realisierung schneller und gro-
Ber Gewinne lassen sich in drei Gruppen
unterteilen:

+ Arbitragegeschifte: Mit Arbitragege-
schéften nutzen sie Preisdifferenzen auf
verschiedenen Mérkten aus, kaufen billig
ein und verkaufen teurer. Jiingstes Beispiel
ist der sog. Carry-Trade: Die Fonds neh-
men in Japan billige Kredite auf und kau-
fen dafiir in der Schweiz oder in London
hoher verzinsliche Wertpapiere. Diese Ge-
schifte unterliegen allerdings dem Wih-
rungsrisiko: Wenn der japanische Yen ge-
geniiber dem Schweizer Franken oder dem
englischen Pfund aufwertet, kann der aus
der Zinsdifferenz entspringende Gewinn
beim Riicktausch verschwinden.

+ Finanzspekulationen: Dies sind Trans-
aktionen, die in der Erwartung von Prei-
sanderungen an den Finanzmirkten vor-
genommen werden. Besonders riskant sind
dabei sog. Leerverkdufe: Wenn die



Fondsmanager erwarten, daf die Kurse
fallen, verkaufen sie auf Termin zu jetzt
festgesetzten Preisen Aktien, die sie gar
nicht besitzen. Sie spekulieren darauf, die-
se Aktien bei Filligkeit des Geschifts bil-
liger als zum festgesetzten Verkaufspreis
einkaufen zu konnen. Wenn die Preise al-
lerdings fallen statt zu steigen, entstehen
Verluste. Letzteres war beispielsweise im
Juni 2006 bei dem Hedgefonds Amaranth
der Fall, der innerhalb einer Woche 6 M
rd. Dollar verlor.

Auch traditionelle Investoren verfolgen
diese beiden Strategien. Hedgefonds geben
thnen aber durch zwei Varianten einen
besondern Kick — und machen sie damit
besonders riskant: Zum einen setzen sie
nicht nur das von den Geldgebern kom-
mende Kapital, sondern zusitzlich in sehr
grolem Umfang — das Zehnfache des Ei-
genkapitals ist keine Seltenheit — Kredite
ein. Dies ist der Weg, die Eigenkapitalren-
dite der Geldgeber weit iiber die Profitrate
des insgesamt eingesetzten Kapitals anzu-
heben — solange letztere hoher als die Kre-
ditkosten ist. Zum anderen kaufen Hedge-
fonds tliblicherweise keine Wertpapiere und
Wahrungen, sondern — zu einem sehr viel
niedrigeren Preis — Anspriiche auf diese
(Derivate). Hierdurch vervielfacht sich der
Umfang der spéteren Geschéfte und Ge-
winne — aber auch der mdglichen Verluste.
Wenn letztere eintreten, sind hiervon nicht
nur die Fonds, sondern auch die kreditge-
benden Banken betroffen. Es entsteht eine
Kettenreaktion, die das gesamte System
gefdhrden kann.

+ Aktionarsaktivismus: Eine dritte Stra-
tegie ist der ,,Aktionédrsaktivismus*. Dabei
kaufen sich Hedgefonds mit kleinen An-
teilen in grof3e borsennotierte Unterneh-
men ein, deren Eigentum breit gestreut ist.
Sie iiben dann Druck auf das Management
aus, die Geschiftspolitik starker auf die
kurzfristigen Gewinninteressen der Aktio-
ndre auszurichten: steigende Kurse und
hohere Ausschiittungen. Dies geht zu La-
sten anderer Gruppen, insbesondere der
Beschiftigten. Es setzt auch die traditio-
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nellen institutionellen Investoren unter
Druck, ihre Politik starker auf den kurzfri-
stigen ,,shareholder value* statt auf die
Stiarkung der langfristigen Ertragskraft
,.ihrer Unternechmen auszurichten. Beson-
ders problematisch ist es, da3 Pensions-
fonds vermehrt dazu iibergehen, die ihnen
anvertrauten Rentenbeitriage in Hedgefonds
anzulegen. Weltweit kommen stammen
bereits 11% des Hedgefonds-Vermogens
von Pensionsfonds. In der EU arbeiten
Lobbygruppen daran, die in einigen Mit-
gliedslandern der EU bestehenden Be-
schrankungen fiir Investitionen von Pensi-
onsfonds in Hedgefonds abzuschaffen.

Die Unruhe bei den Finanzinstitutionen ist
erneut aufgebrochen, Rufe nach Regulie-
rung werden laut. Das FSF hat den Auftrag
erhalten, seinen Bericht von 2000 zu ak-
tualisieren. Er soll noch - vor dem G8-
Gipfel - im Mai 2007 erscheinen. Gleich-
zeitig machen jedoch die Regierungen der
USA und GroBbritanniens, also der Lan-
der, aus denen der grofite Teil des Geldes
kommt und in denen die Hedgefonds-
Manager arbeiten, klar, daB3 sie keinerlei
Reformbedarf sehen. Wenn sich diese Po-
sition nicht dndert, wird als moglicher Ak-
teur einer dann notgedrungen regional be-
grenzten Reform nur die Europdische
Waihrungsunion bleiben.

* Moglichkeiten des Gegensteuerns
Sinnvolle Mittel gegen die Destabilisie-
rung des Finanzsystems durch Hedgefonds
wdren:

* die gesetzliche Verpflichtung zur Offen-
legung der Mittelherkunft und Investitions-
schwerpunkte von Hedgefonds gegentiber
der Finanzaufsicht,

* die Beschrankung der Kreditvergabe an
Hedgefonds durch Banken,

* das Verbot von Leerverkdufen, sowie
insbesondere

* ein Verbot fiir Pensionsfonds und Versi-
cherungen, in Hedgefonds zu investieren.

Gegen die einseitige Ausrichtung der Un-
ternehmenspolitik an der schnellen Aus-
schiittung hoher Gewinne konnten helfen



* eine starkere Mitbestimmung der Be-
schéftigten bei der Unternehmenspolitik
sowie

* die Bindung des Stimmrechts fiir Aktio-
nére an eine Mindesthaltedauer (z.B. ein
Jahr) der Aktien.

Langfristig wére es allerdings erforderlich,
die Wurzel des Ubels durch eine Verinde-
rung der Verteilungsverhiltnisse anzuge-
hen. Denn es ist die Umverteilung von
unten nach oben, die dazu fiihrt, daf} sich
an der Spitze der Gesellschaft groe Ver-
mogensmassen ansammeln, die nicht pro-
duktiv reinvestiert werden, sondern statt-
dessen auf den Finanzmaérkten vagabundie-
ren. Eine Umverteilung zugunsten der
Masseneinkommen durch Lohn-, Steuer-
und Sozialpolitik konnte hier Abhilfe
schaffen und das Problem der Hedgefonds
weitgehend erledigen. Natiirlich wiirden
derartige Regulierungen die Attraktivitét
der Eurozone fiir Hedgefonds drastisch
vermindern. Dies ist jedoch deshalb nicht
problematisch, weil Europa nicht an Kapi-
talknappheit leidet.
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Prof. Jorg Huffschmid lehrte bis zu seiner
Emeritierung Politische Okonomie an der
Universitit Bremen und ist Mitbegriinder
der Arbeitsgruppe Alternative Wirtschafts-
politik (Memorandumsgruppe).
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