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Sind Hedge funds eine Gefahr fiir die Finanzmérkte?

Hedge funds verhelfen dem Markt zu Liquiditit - Marktmanipulationen

unwahrscheinlich - Wachsende Bedeutung der Branche

Von Manuel Ammann
und Markus Schmid

Zweistellige Zuwachsraten der Vermogen
tiber die letzten Jahre sowie der weit ver-
breitete. Einsatz von Fremdkapital und
Derivaten erméglichen es Hedge funds,
Positionen in bestimmten Wertschriften
oder Mirkten aufzubauen, die das inves-
tierte Kapital deutlich tibersteigen. Die ho-
hen historischen Renditen und die attrak-
tive Komipensationsstruktur lassen zudem
vermuten, dass die Hedge-funds-Indus-
trie auch in Zukunft neue Anlagegelder
sowie talentierte Manager anziehen wird,
Somit sollte sich die Diskussion um Hedge
funds auch mit der Frage nach moglichen
Risiken der rasch wachsenden Branche
auseinandersetzen. Sie werden unter ande-
rem ‘am aktuellen Fall des Hedge fund
Amaranth deutlich, der innerhalb weniger
Wochen 5 Mrd. $ mit Spekulationen auf
Erdgaspreise verloren hat. Die Positionen
von Amaranth -wurden allerdings von
einer amerikanischen Investmentbank
und einem anderen Hedge fund iber-
nommen. Somit wurden grosse Effekte auf
den Erdgaspreis und daraus resultierende
negative Auswirkungen auf andere Markt-
teilnehmer frithzeitig abgewendet.

~Im ‘Gegensatz dazu zeigte der Beinahe-
zusammenbruch des Hedge fund Long-
Term-Capital-Management = (LTCM) im
Jahr 1998 die systemischen Risiken von
Hedge funds auf eindriickliche Weise. Es
wird immer wieder -der Vorwurf laut,
Hedge funds wiirden Mirkte absichtlich
zu_ihren Gunsten manipulieren, wie im
Zusammenhang mit dem hohen Olpreis
oft gehort, oder gar ganze Lander in eine
Finanzkrise stiirzen, wie bei der Asienkrise
von 1997 behauptet. .

Liquiditét fiir Finanzmérkte

Unbestritten sind- die vorteilhaften Ef-
fekte von Hedge funds auf die Finanz-
mérkte. Durch das Einnehmen von Contra-
rian-Positionen versorgen Hedge funds die
Mirkte mit Liquiditdt und senken die Vola-
tilitat. Den Hedge funds wird auch eine ak-
tive Rolle im Preisfindungsprozess und in
der Elimination von Marktineffizienzen zu-
geschrieben. Auf Grund der alternativen,

teilweise systematischen Risiken weisen
Hedge funds zusétzliches Diversifikations-
potenzial auf und erweitern das Anlage-
universum. Schliesslich {ibernehmen sie
vielfach Risiken in neuen Markten, wo die
Quantifizierung der Risiken schwierig ist
und Hedge-fund-Manager dank ihrer
Uberlegenheit in quantitativen Belangen
einen komparativen Vorteil haben.

_So wird beispielsweise geschitzt, dass
Hedge funds als Kéufer und Verkéufer von
Kreditderivaten rund 15% des Gesamt-
markts ausmachen. Auch in den Markten
fir Hochrisikoanleihen, Emerging-mar-
kets-Anleihen, Collateralised debt obliga-
tions und Leveraged loans wird Hedge
funds ein Anteil von 15 bis 30% zugeschrie-
ben. Im Geschéft mit notleidenden Kredi-
ten (so genanntes Distressed debt) sollen
es gar rund 80% sein.

Systemrisiken

. Diese grossen Marktanteile in gewissen
Segmenten sind es, die von vielen Markt-
teilnehmern, Zentralbanken und inter-
nationalen Finanzorganisationen  mit Be-
sorgnis beobachtet werden. Schljesslich
weisen Hedge fuinds auch Gefahren fiir die
Finanzmérkte auf, wie insbesondere der
Beinahezusammenbruch von LTCM ein-
drucksvoll verdeutlicht hatte.

Fiir diese so genannten systemischen
Risiken von Hedge funds zeichnen vorwie-
gend zwei Charakteristika der Branche ver-
antwortlich: Leverage und Illiquiditét. Der
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(teilweise ‘exzessive) Finsatz von Fremd-
kapital erméglicht es Hedge funds, Positio-
nen aufzubauen, die das investierte Kapi-
tal deutlich tibersteigen. Damit werden
einerseits die Gewinnmdoglichkeiten ver-
grossert, andererseits aber natiirlich auch
das Verlustpotenz1al bei einer nachteiligen
Entwicklung der Mirkte. Trifft letzteres
ein, fithren die Verluste wegen der durch
den Einsatz von Fremdkapital und Deri-
vaten erzielten Hebelwirkung schnell zu
Liquiditatsengpdssen und Zwangsliquida-
tionen. Letzteres ist bei illiquiden Anlage-
positionen besonders problematisch und
vor allem teuer. Folglich kann die Hebel-

wirkung auf die eingegangenen Marktrisi-

ken zur Folge haben, dass den Verpflich-
tungen gegentiber den Prime brokers und
anderen Finanzinstituten nicht mehr
nachgekommen werden kann.

Die Sp'illover-Effekte auf die Finanz-
markte héngen von der relativen Grosse
der Positionen eines in Schwierigkeiten
geratenen Hedge fund im entsprechenden
Marktsegment ab. Die Abwirtsspirale wird
noch beschleunigt, wenn — wie im Fall
von LTCM - zahlreiche Finanzinstitute

‘hnliche Positionen wie der schlingernde

Hedge fund aufgebaut haben und eben-
falls hohe Verluste erleiden: Da diese Insti-
tute oftmals gleichzeitig als Gegenpartei
in den derivativen Anlagen. der Hedge
funds auftreten, konnte sich die Insolvenz
einiger einzelner, grosser Hedge funds auf
Finanzinstitute und Banken ausweiten
und somit im schlimmsten Fall eine glo-
bale Finanzkrise verursachen.

Asienkrise nicht ausgelost ‘

Vielfach wird Hedge funds bewusste
Manipulation der Markte vorgeworfen.
Ein aktuelles Beispiel sind die Vorwtirfe,
dass Hedge funds wegen fhrer spekulati-
ven Strategien mitschuldig am hohen O1-
preis seien. Allerdings ist dler Einfluss von
Hedge funds auf den Olpreis alles andere
als klar. Ein anderes, mittlerweile ausfiihr-
lich dokumentiertes Beispiel ist die asiati-
sche Wahrungskrise, im Rahmen deren die
manipulative Rolle von Hedge funds von
verschiedenen Seiten geriigt wurde. Der
malaysische Premiér beispielsweise machte
George Soros und andere Hedge-fund-
Manager fiir den Crash der asiatischen
Wihrungen Ende 1997 verantwortlich.

Der Internationale Wiahrungsfonds
nahm das Thema auf und untersuchte ein
Jahr nach der Asienkrise die Rolle, die
Hedge funds dabei gespiielt hatten. Er
kam zum Schluss, dass die Krise durch
gezielte Wihrungsattacken von Hedge
funds weder ausgeldst noch verstérkt wor-
den war. Eine im Jahr 2000 ver6ffent-
lichte Studie der Yale University kommt zu
einem #hnlichen Ergebnis. Anhand eines
okonometrischen Schitzverfahrens ermit-
telten die Autoren per Ende Juni 1997 eine
Short-Position der zehn gréssten Global
currency hedge funds von insgesamt ca.
100 Mrd. $ im malaysischen Ringgit. Da-
bei zeigte sich, dass die Grosse dieser
Position alles andere als untiblich war.
Ausserdem konnten die Umschichtungen
in den Portfolios der zehn Fonds nicht.
mit Verdnderungen des Wechselkurses
des Ringgits assoziiert werden, was ver-
deutlicht, dass Positionen dieser Grossen-
ordnung problemlos vom Markt absor-
biert werden kénnen. Auch die Tatsache,
dass keiner der «verddchtigten» Funds
im entsprechenden Zeitraum eine unge-
wohnlich hohe Rendite awiswies, spricht
gegen eine erfolgreiche Waihrungsattacke
der Hedge funds.

Eine schliissige Abschédtzung der mit
Hedge funds verbundenen Systemrisiken
sowie ihrer Moglichkeiten, gewisse Markte
zu manipulieren, ist allerdings nicht még-
lich. Daten zu Gegenparteirisiken, Leve-
rage oder detaillierte Angaben zu den
derivativen Anlagen der Hexdge funds sind
nicht verfiigbar. Es ist nur schon schwie-
rig, die Positionen in gewissen Wertschrif-
ten oder Mérkten abzuschéitzen, da Hedge
funds - im Gegensatz zu rejgulierten Anla-
gefonds ~ keine Offenlegungspflichten
kennen. Ausserdem sind ilhre Positionen
keineswegs statisch, sondern dndern sich
in kurzen Intervallen. Somit geben selbst
freiwillig verdffentlichte Informationen
auf Quartals- oder Monatsbasis nur ein
sehr unscharfes Bild der tatsdchlichen
Anlagen des entsprechenden Fonds.

Um diese Datenprobleme zu umgehen
und die von Hedge funds in gewissen
Wertschriften oder Mérkten aufgebauten
Positionen zu schitzen, existieren grund-
sitzlich zwei Ansétze. Der erste besteht
darin, (informelle) Angaben von mog-
lichst vielen Hedge-fund-Managern und
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Prime brokers zu sammeln und abzu-
gleichen. Der zweite Ansatz ist quantitati-
ver Art und basiert auf dkonometrischen
Methoden, anhand deren versucht wird,
die Datenprobleme zu umgehen oder
zumindest zu verringern. Ein Beispiel da-
fiir ist die auf den Wirtschaftsnobelpreis-
tréger William Sharpe zuriickgehende Me-
thode, die den Anlagestil eines Hedge
fund bzw. die aufgebauten Positionen in
vorgegebenen Mirkten oder Wertschrif-
ten anhand einer statistischen Korrela-
tionsanalyse ermittelt. Dieses Vorgehen ist
in der akademischen Literatur weit
verbreitet und eignet sich fiir Hedge
funds, da es auf den ausgewiesenen Rendi-
tezahlen und nicht auf den unbekannten
Portfoliopositionen basiert.

Kraft durch Hebelwirkung

Grosse Hedge funds kénnen mit Hilfe
der durch den Einsatz von Fremdkapital
und Derivaten erzielten Hebelwirkung klei-
nere Markte bewegen, wie andere grosse
Marktteilnehmer auch. Fiir diese Fest-
stellung braucht es keine empirischen
Beweise. Dass Hedge funds dies beabsich-
tigen, darf in den meisten Fillen aber be-
zweifelt werden. Der Aufbau einer grossen
Position fithrt ndmlich zu steigenden
Preisen, was die Transaktion verteuert.
Sofern es dem Hedge fund nicht gelingt,
das Verhalten anderer Marktteilnehmer zu
beeinflussen, und keine neuen fundamen-
talen Informationen eintreffen, wird der
spétere Verkauf der Position die Preise wie-
der senken. Somit werden generell Trans-
aktionen viel eher so aufgestiickelt, dass
eine ungewollte Beeinflussung der Preise
moglichst vermieden wird.

Wegen des ausserordentlichen Wachs-
tums der verwalteten Vermdgen wird das
Gewicht von Hedge funds in den meisten
Mirkten immer grosser (vgl. Grafik, die
Zahlen ab 2006 beruhen auf Schétzun-
gen). Der Anstieg von 58 Mrd. $ im Jahr
1991 auf rund 1100 Mrd.$ 2005 ent-
spricht einer durchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 27% pro Jahr. Ein Vergleich
mit der Marktkapitalisierung des Dow-
Jones-Weltaktienmarktindex zeigt aller-
dings, dass das heute in Hedge funds
investierte Vermogen lediglich gut 4% der
weltweiten ~ Aktienmarktkapitalisierung
ausmacht (1991 rund 1%). Da der Aktien-

markt zwischen 1991 und 2005 durch-
schnittlich «nur» rund 10% pro Jahr ge-
wachsen ist, suggeriert eine Extrapolation
dieser historischen Wachstumsraten, dass
das von Hedge funds verwaltete Vermo-
gen im Jahr 2012 bereits tiber 10% der
gesamten Aktienkapitalisierung entspre-
chen wird. Dank der durch Leverage erziel-
ten Hebelwirkung lassen sich die effekti-
ven Positionen von Hedge funds noch
deutlich vergrdssern.

Bedeutung nimmt zu

Gemdss aktuellen Schitzungen befin-
det sich der durchschnittliche Leverage
momentan auf einem historischem Tiefst
von ca. 2,5. Wird dieser Leverage-Faktor
berticksichtigt, entspricht das gesamte
Investitionsvolumen der Hedge funds be-
reits jetzt rund 10% der Aktienmarktkapi-

talisierung. Wird ein durchschnittlicher
Leverage von 5 angenommen (LTCM bei-
spielsweise erreichte durch einen selbst
fir Hedge funds ungewGhnlich hohen
Einsatz von Fremdkapital und Derivaten
einen Leverage-Faktor von 25), so wéren
es bereits rund 20%. Verschiedene Indika-
toren lassen jedoch vermuten, dass der
massive Kapitalzufluss in die Hedge-
funds-Industrie zu tieferen Renditen fiih-
ren und somit auch das Wachstum etwas
bremsen wird.

Zu diesem Schluss kommt eine Unter-
suchung des Massachusetts Institute of
Technology aus dem Jahr 2005. Die Studie
versucht, die Datenprobleme mit einer
Vielzahl 6konometrischer Methoden zu
umgehen, und prognostiziert zudem ho-
here Ausfallrisiken, hohere lliquiditdt und
schliesslich, infolge einer grisseren Ab-
hingigkeit des Bankensektors von Hedge-
funds-Risiken, auch hohere Systemrisi-
ken. Eine andere Untersuchung der Euro-
pdischen Zentralbank zeigt zudem, dass
in Stressperioden die Korrelation der
Renditen einzelner Funds, insbesondere
innerhalb eines Anlagestils, teilweise aber
auch - zwischen verschiedenen Anlage-
stilen, deutlich steigt. Dieselbe Unter-
suchung kommt allerdings auch zum
Schluss, dass der Einsatz von Leverage in
den letzten Jahren eher abgenommen hat
und das Risikomanagement der Prime bro-
kers seit dem Beinahezusammenbruch
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von LTCM deutlich verbessert worden
ist, Mittlerweile hat der Einsatz von Value-
at-risk-Massen und Stresstests, die alle
offenen Positionen einer Bank gegentiber
einem bestimmten Hedge funds einbezie-
hen, weite Verbreitung erfahren.

Regulierung

Schliesslich stellt sich die Frage, ob und
allenfalls wie den Systemrisiken von Hedge
funds entgegengewirkt werden konnte.
Hier scheint der Konsensus eine indirekte
Losung zu favorisieren, das heisst, nicht
die Hedge funds selbst, sondern ihre Gegen-
parteien sollen stérker reguliert werden.
Einer der Vorteile einer solchen Losung ist
die hohe Konzentration im Prime-broke-
rage-Geschift, das durch einige wenige
grosse Investmentbanken dominiert wird.
Daher ist eine Regulierung der Prime
brokers deutlich einfacher zu koordinie-
ren und durchzusetzen als eine Regulie-
rung der entsprechend aktuellen Schét-

zungen {iber 8000 existierenden On- und
Offshore hedge funds.

Im letzteren Fall wére tiberdies nur eine
international akzeptierte und durchsetz-
bare Regulierung erfolgversprechend, da
Hedge funds sonst die Regulierung durch
eine Verlegung ihres Sitzes einfach um-
gehen konnten. Somit  fokussieren die
meisten Vorschldge auf eine Regulierung
beziehungsweise eine Uberwachung der
Risikomanagementsysteme und -prozesse
der Prime brokers. Weitere Forderungen
betreffen vorwiegend die von den Hedge
funds — wenn auch nicht der Offentlich-
keit, so doch wenigstens ihren Gegen-
parteien - zur Verfiigung gestellten In-
formationen. Zumindest das aktuelle
Beispiel Amaranth zeigt, dass der Markt,
anders als noch im Fall von LTCM, die
Krise mit Erfolg zu meistern scheint.

Prof. Dr. Manuel Ammann ist Ordinarius und
Dr. Markus Schmid Nachwuchsdozent an der
Universitat St. Gallen
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