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Vertrauen ist gut, aber ist Kontrolle
besser? Zu den Regulierungserfor-

dernissen von Hedge-Fonds
Von Oliver Arentz

Mit seiner Heuschreckenmetapher hat Franz Miinte-
fering im April vergangenen Jahres eine zeitweise sehr
emotional gefiihrte Diskussion (ber die Rolle von
Finanzinvestoren fir die wirtschaftliche Entwicklung
entfacht. Bei sachlicher Betrachtung der zugrunde
liegenden 6konomischen Zusammenhénge zeigt sich
jedoch schnell, dass Finanzinvestoren keineswegs eine
biblische Plage darstellen, sondern im Allgemeinen
positive Wachstums- und Beschaftigungsimpulse auslé-
sen. Sie nutzen Arbitragemdglichkeiten und erhéhen so
die Effizienz der Kapitalmarkte. Oftmals ermdglichen
erst groRe internationale Finanzinvestoren innovative
Projekte durch die Bereitstellung von Risikokapital, wo
klassische Fremdkapitalgeber, bspw. die Banken, die
damit verbundenen Risiken scheuen.

Debatte um Aufsicht von Hedge-Fonds

In den letzten Wochen ist jedoch eine andere, wesentlich
komplexere Debatte um die Regulierungsanforderungen
von Hedge-Fonds entbrannt. Eine einheitliche Definition
fir den Begriff Hedge-Fonds existiert nicht.
Kennzeichnend fiir Hedge-Fonds ist jedoch, dass sie
hinsichtlich ihrer Anlagestrategie keinen Beschrén-
kungen unterworfen sind. Dabei arbeiten sie vorwiegend
mit Leerverkdufen? (Short-Positionen) und hohen
Fremdkapitalquoten (Leverage), um Marktlagen und
Arbitragemdglichkeiten auszunutzen. Als Zielvorgabe
dient eine absolute Rendite, die unabhé&ngig von der
allgemeinen  Marktentwicklung  angestrebt  wird.
Attraktiv fiir Anleger sind Hedge-Fonds, da sie aufgrund
ihrer flexiblen Handlungsmdglichkeiten eine von der
allgemeinen Marktentwicklung unabhdngige Rendite
versprechen. In aller Regel sind die Manager des Hedge-
Fonds mit einem beachtlichen Anteil ihres Privat-
vermdgens an dem Fonds beteiligt.

Fir Unbehagen sorgt der Umstand, dass Hedge-Fonds
im Gegensatz zu anderen Investmentfonds kaum
regulatorischen  Beschrankungen unterworfen sind.
Kritisiert werden insbesondere die fehlenden Offen-
legungspflichten und die dadurch bedingte Intrans-
parenz, die die unbemerkte Akkumulation von Risiken

begiinstige. Letztlich drohe Gefahr fiir die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems, so diese Bedenken.

Potenzielle Gefahren

Unbegriindet sind die Beflirchtungen nicht. Das grole
Finanzvolumen, der hohe Fremdkapitalhebel und die
daraus resultierende Verflechtung mit dem Banken-
sektor sowie gleichgerichtete Aktivitdten mehrerer
Fonds (Herdentrieb) kénnen bei ungiinstiger Marktent-
wicklung zu so genannten Ansteckungseffekten fiihren,
die auch nicht direkt betroffene Finanzintermediére und
Unternehmen treffen und das internationale Finanz-
system destabilisieren kdnnen. Wie grofl die Gefahr
dieser systemischen Risiken ist, hat sich gezeigt, als der
Fonds Long Term Capital Management (LTCM) 1998
aufgrund der negativen wirtschaftlichen Entwicklungen
in Asien und Russland von Insolvenz bedroht wurde.
Eine globale Finanzkrise konnte nur durch milliarden-
schwere Kredite eines Konsortiums, bestehend aus den
internationalen Glaubigerbanken, verhindert werden.

Seit 1998 hat sich die Anzahl der Hedge-Fonds
verdoppelt und das von Hedge-Fonds verwaltete Kapital
vervierfacht (Quelle: The VAN Companies, Financial
Advisor: Their Need for Hedge Funds Accelerates,
2004). Es gibt Grunde zu der Annnahme, dass die
gestiegene Konkurrenz die Risikobereitschaft der Fonds-
Manager weiter erhoht hat. So sind hohe Renditen
Vorraussetzung, um im Wettbewerb zu bestehen.
Gleichzeitig sind aber immer riskantere Investments
notwendig, um die entsprechenden Renditen zu reali-
sieren. Die mit Hedge-Fonds verbundenen Risiken sind
soweit unstrittig. Unklar ist jedoch, ob hieraus zusatz-
liche regulatorischen Anforderungen abzuleiten sind.

Regulatorische Anforderungen

Eine Einschrénkung des Geschéftsfeldes oder der
Anlagestrategien von Hedge-Fonds erscheint unange-
messen. Die hoéhere Finanzmarktstabilitdt wirde teuer
erkauft. Hedge-Fonds leisten mit ihren flexiblen
Investitionsmaoglichkeiten  und  Arbitragegeschéften
einen wichtigen Beitrag zur Effizienzsteigerung der
Kapitalmarkte. Durch zu rigide regulatorische Beschran-
kungen wirden ihnen diese Mdglichkeiten genommen.

Grundsétzlich sollte die Regulierung gewahlt werden,
die die geringsten Marktstérungen hervorruft. Hier
bieten sich insbesondere MalRnahmen an, die bestehende
Informationsasymmetrien zulasten der Fremdkapital-
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geber und Anleger von Hedge-Fonds abbauen. Dadurch
wirde die Wirksamkeit der Kontrolle durch die
Kapitalmarktteilnehmer erhoht. Allerdings sind auch
hierbei Kosten und Nutzen der Vorschriften
gegeneinander abzuwdagen. Zu strenge Offenlegungs-
pflichten kénnten sich negativ auswirken, wenn sie die
Fonds zwingen, strategische Informationen preiszu-
geben, die von konkurrierenden Marktteilnehmern aus-
genutzt werden konnten.

Mehr Transparenz durch Ratings

Wie hoch ist aber das optimale Niveau der Offenle-
gungsanforderungen? Theoretisch l&sst sich dieses nicht
ableiten. Es bietet sich daher an, nur ein Minimum
vorzugeben und die Bewertung weitergehender
Informationen dem Markt zu Gberlassen. Ein uber-
denkenswerter Vorschlag kommt von der Bundesbank:
Diese fordert eine ,,freiwillige Bewertung der Hedge-
Fonds durch Rating-Agenturen. Dieser Vorschlag hat
besonderen Charme, da die Eingriffsintensitat und der
damit verbundene regulatorische Aufwand gering sind.
Private Rating-Agenturen kdnnten geeignete
Bewertungsinstrumente  in  Absprache mit den
Aufsichtsbehorden entwickeln. Die Grundung einer
neuen staatlichen Regulierungsstelle wére nicht
notwendig. Gleichzeitig lieBe sich eine effektive
Kontrolle durch den Kapitalmarkt erreichen. Sobald die
ersten Hedge-Fonds sich dem Bewertungsverfahren
unterziehen, werden die Kapitalgeber Fonds mit
Misstrauen betrachten, die kein Rating vorweisen
kénnen. Da ,,Verweigerer mit schlechteren Refinan-
zierungskonditionen rechnen mdssten, durften sich nur
wenige Fonds der Bewertung entziehen.

Auch von Seiten der Hedge-Fonds dirfte ein Interesse
an mehr Transparenz vorliegen. So kénnen transparente
Strukturen helfen, Kapitalkosten zu senken. Aber wohl
weitaus gewichtiger ist, dass freiwillige Transparenz-
bemihungen Kritikern Argumente fiir weiter gehende
RegulierungsmalRnahmen nehmen. Daher verwundert es
nicht, dass namhafte Vertreter der Investmentbranche
unlangst Vorschldge unterbreitet haben, wie mehr
Transparenz in Zusammenarbeit mit den Regulierungs-
behdrden zu erreichen ist. Die Empfehlungen sind unter
www.crmpolicygroup.org abrufbar.

Indirekte Kontrolle durch die Bankenaufsicht

Gegen eine intensivere Kontrolle kann zudem
eingewandt werden, dass Hedge-Fonds bereits heute
indirekt durch die Bankenaufsicht erfasst werden.
Inshesondere als Prime Broker® eines Hedge-Fonds geht
eine Bank ein nicht unerhebliches Risiko ein. Diese
Risikoposition wird im Rahmen des Bankenaufsichts-
prozesses gepruft und ist entsprechend mit Eigenkapital
zu hinterlegen. Die Bankenaufsicht erhalt somit im
Rahmen ihrer Tatigkeit auch einen Einblick in die
Risiken von Hedge-Fonds. Die Banken haben ihrerseits
ein vitales Interesse daran, die Risiken im Geschéft mit
Hedge-Fonds zu begrenzen. Gerade als Prime Broker
waéren sie unmittelbar von den Zahlungsschwierigkeiten
eines von ihnen betreuten Fonds betroffen.

Grundsatzlich ist bei allen Regulierungsmafinahmen ein
international abgestimmtes Vorgehen wiinschenswert,
wie dies z. B. im Rahmen der Bankenregulierung der
Fall ist. Allerdings zeigen die jungsten Unstimmigkeiten
bei der Umsetzung der neuen Eigenkapitalvorschriften
fur Banken (Basel 1), wie schwierig multilaterale
Abkommen zu erreichen sind. Auch dies spricht dafiir,
die Regulierungsintensitat moglichst gering zu gestalten,
um die Konsensfahigkeit zu erhdhen.

Fazit

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Transparenz
von Hedge-Fonds zurzeit noch zu gering ist und dass
hiervon nicht zu unterschitzende Gefahren fir das
internationale Finanzsystem ausgehen. Allerdings lassen
sich die Gefahren weitgehend durch marktkonforme
Regulierungen, wie z. B. die nachdriickliche Auffor-
derung, sich der Bewertung einer Rating-Agentur zu
unterziehen, begrenzen. Eine geschickte Regulierung
greift das Eigeninteresse der Marktteilnehmer an
erhohter Transparenz auf und nutzt dieses fur die eige-
nen Interessen. So kann durch mdglichst international
einheitliche Minimalvorgaben die Effizienz der Kapital-
mérkte weiter verbessert werden.

! Eine Legaldefinition fir die deutsche Variante eines Hedge-Fonds, das
Sondervermdgen mit zusétzlichen Risiken, findet sich in § 112 InvModG.

2 Bei Leerverkaufen verkauft der Hedge-Fonds gegen Gebihr geliehene
Positionen (z. B. Wertpapiere) und spekuliert darauf, diese zu einem spéatren
Zeitpunkt zu einem geringeren Preis wieder zu erwerben. Er wettet also auf
einen Wertverfall der entsprechenden Position.

% Prime Broker halten Hedge-Fonds Kreditlinien bereit und sind mit der
Abwicklung der Transaktionen beauftragt.
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