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Hedge-Fonds: Performance vs. Regulierung?
~ Yasin Sebastian Qureshi, Vorstand Varengold Wertpapierhandelsbank AG/Hamburg ~

Die Offentlichkeit zeichnet von Hedge-Fonds auch drei Jahre nach deren Regulierung in Deutschland
ein noch immer undifferenziertes Bild: Es wird nicht zwischen verschiedenen Hedge-Fonds-Strategien
unterschieden; Hedge-Fonds dienen den Banken angeblich zum Aufbau gigantischer Schuldpyramiden.
Unreguliert und nicht konsequent besteuert, konnten sie angeblich weltweit agieren. Insbesondere in
den USA wird die Meinung vertreten, daf§ der Markt sich als “ultimativer Regulator” behauptet habe,
exzellente Ergebnisse produziert hat und dies auch in Zukunft tun wird. Jede Form der Regulierung sei
obsolet. Verluste und Crashs seien ein fester Teil des Systems. Unterstrichen wird diese Argumentation
durch Beispiele zahlreicher Investoren und Fonds, die erhebliche Teile ihrer Vermogen in den Finanz- -
mérkten verloren haben - sei es durch Hedge-Fonds oder die Crashs an den Aktienmirkten. Aus diesen
gescheiterten (Hedge-)Fonds habe der Markt stets gelernt, Schutzmafinahmen implementiert und sich
verbessert. Sie sind integraler Bestandteil des Systems. Gescheiterte Hedge-Fonds diirften daher nicht als
Argument fiir eine strengere Regulierung genutzt werden. Auch Betrug werde es ungeachtete der Regu- -
lierungstiefe immer geben; dieser wurde und sei auch zukiinftig hart zu bestrafen.

VorstdBe zu mehr Regulierung resultieren gem. der amerikanischen 'Hedge Funds World' aus den
"schwefeligen, lobbyistischen Zielen Europas” oder aber gem. der US-Community 'Hedgeco' aus dem
“absolut unnitigen Versuch europiischer Biirokraten mehr Macht an sich zu reiflen”. Das Wachstum und die
Performance des Segments seien das Ergebnis der harten Arbeit der Manager. Deren Investment-
und Risikoprozesse seien nicht 'broke’ (bankrott), sondern vollkommen intakt, hocheffizient und
sollten in ihrer vollkommenen Autarkie belassen werden. Die Argumentation ist nicht in Ganze
von der Hand zu weisen, soweit mit einer Regulierung Restriktionen hinsichtlich der Investitions-
strategien einhergehen. Betrifft die Regulierung allerdings die Forderung nach mehr Transparenz
oder einer Selbstregulierung, so ist die angelsdchsische Weigerungshaltung nicht nachvollziehbar.

In den meisten Landern unterliegen Hedge-Fonds wie jeder klassische Renten- oder Aktienfonds den
lokalen Finanzaufsichtsbehdrden und schaffen auf Grund ihrer hohen Regulierung in einzelnen Hedge-
Fonds-Strategien einen deutlichen Nutzen fiir die Volkswirtschaft. In Deutschland erfolgt die Regulie-
rung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BaFin); ferner unterliegen Hedge-Fonds in
Deutschland den Bestimmungen des Investmentgesetzes sowie in steuerlicher Hinsicht dem Investment-
steuergesetz. Der Begriff Hedge-Fonds stellt einen Sammelbegriff dar. Unterhalb dieses Begriffes existie-
ren zahlreiche Strategien, die ihre Gemeinsamkeit in dem Streben nach absoluten, nicht mit den Renten-
und Aktienmarkten korrelierenden Ertrigen haben. Hierbei agieren die Manager hinsichtlich der handel-
baren Finanzinstrumente und Handelsstile sowie ihrer Domizilierung mit unterschiedlichen Freiheiten.

Der vollstindig regulierte Hedge-Fonds

Hedge-Fonds-Strategien wie beispielsweise Managed Futures, zeichnen sich dadurch aus, dafl sowohl das
handelbare Finanzinstrument als auch der Hedge-Fondsmanager selbst einer strengen Aufsicht unter-
liegen. Die Handelstile innerhalb dieses Segments wiederum erstrecken sich von Trendfolgemodellen
tiber den Arbitragehandel bis hin zu makroskonomisch induziertem Handel. Risiken der Falschbewer-
tung oder der Handel an unregulierten Mérkten sind, wie auch ein von staatlicher Aufsicht unbehellig-
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tes, freies Agieren des Hedge-Fondsmanagers, unméglich. Da der Handel ausschlieRlich von regulierten
Akteuren an regulierten Mérkten stattfindet, existiert fiir die staatliche Aufsicht eine liickenlose Transpa-.
renz bis hin zu jeder einzelnen Transaktion an den Markten. Wenn daher von dem Wunsch nach einer
erhShten Regulierungstiefe innerhalb des Marktsegmentes gesprochen wird, diirfte dies etwas sein, wo-
rauf grofe Teile der Hedge-Fondsindustrie bereits seit Jahren warten. Neben der Behebung der regula-
tiven Ungleichbehandlung der Srategien untereinander ist eine stirkere Regulierung der Hedge-Fonds-

- industrie auch vor dem Hintergrund des dadurch wachsenden Vertrauens der Investoren zu begriien.

Die Blackbox

Allerdings gibt es auch Hedge-Fonds, bei denen es an jeglicher Aufsicht, Kontrolle und Transparenz
fehlt. Begonnen bei der Domizilierung bis hin zum Handel von kaum noch quantifizierbaren Inven-
tarwerten agieren zahlreiche Hedge-Fondsmanager nach wie vor in einem nahezu vollig freien Raum.
So ist es auch nicht verwunderlich, da8 an Platz 1 der Rangliste der Ursachen des Scheiterns von off-
shore-Hedge-fonds die Veruntreuung von Anlagevermdgen steht, gefolgt von einer falschen Bewertung
der Inventarwerte, der Nichtbeachtung von Anlagerichtlinien, mangelnden Betriebsmitteln und vielem
mehr. Diese so genannten schwarzen Fonds sind fiir deutsche Investoren, auf Grund der mit einer
Investition einhergehenden steuerlichen Nachteile, jedoch in der Regel wenig attraktiv.

Der Markt schafft Lésungen .
Die Wahrnehmung des vorstehend beschriebenen Typs von Hedge-Fonds diirfte als ursachlich fiir das
aktuelle Bild der Hedge-Fonds beim Konsumenten verantwortlich sein. Eben an dieser Stelle ist Auf-
klarung und Kompetenz seitens der Anbieter gefragt. So offeriert z. B. die Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG Aus- und Fortbildungen fiir Finanzdienstleister und institutionelle Investoren zu dem

- Thema Hedge-Fonds und Alternative Investments. Hierbei zeigt sich oftmals, dafd der freie Finanzdienst-
leister sich gegeniiber der Beratung durch gréere Banken mehrfach intensiver und vor allem objektiver
beschiftigt hat. Am Ende des Tages existieren auch im Marktsegment der Hedge-Fonds klare und ein-
fache Investitionskriterien, die der Anleger entsprechend seines Profils beriicksichtigen sollte. Denn auch
dort, wo bislang eine staatliche Aufsicht fehlt, hat die Industrie iiber so genannte Managed Account
Plattformen Wege gefunden ihren Investoren Transparenz, Sicherheit und Liquiditat zu bieten. Diese
Plattformen werden neben einzelnen Wertpapierhandelsbanken in der Regel von gréferen Banken
betrieben und gewihrleisten eine laufende Uberwachung, eine exakte Preisfeststellung und die sichere
Verwahrung der Vermdgen der Investoren, ohne das Vermdgen in den Besitz des Hedge-Fondsmanagers
tibergehen zu lassen. Diesem ist es lediglich gestattet im Rahmen, zuvor mit der Investmentbank defi.
nierter Handelsrichtlinien, tatig zu werden. So schafft der Markt im eigenen Interesse auf Grund der
Anforderungen der Investoren dort Wege der einfachen, sicheren und transparenten Investition. Ebenso
begriilenswert wire eine Selbstregulierung der Industrie, da nationale Regelungen dieses internatio-
nalste aller Marktsegmente kaum umfassend greifen kinnen. Denn wenn ein Hedge-Fonds hinsichtlich
seiner einzelnen Komponenten bzw. der einzelnen Leistungen wie dem Asset-Management, der Admini-
stration, der Verwahrstelle und dem Abwicklungsbroker jeweils Institute oder ausgelagerte Unterneh-
mensteile auf jeweils anderen Kontinenten oder 'Inseln' wihlt, diirfte jede nationalstaatliche Aufsicht an
die Grenzen ihres Hoheitsgebietes geraten. Versieht ein geschickter Produktstrukturierer dieses Konglo-
merat zusatzlich intern mit z. B. verschiedenen Swaps und Optionen und verpackt diese Konstruktion in
Génze dann erneut in z. B. ein Zertifikat mit erneut jeweils unterschiedlicher Domizilierung bekommt
man eine erste Vorstellung davon, warum eine Selbstregulierung der Industrie ein wichtiger Schritt zu
mehr Vertrauen, Wachstum und Stabilitat ist. Bleibt zu hoffen, daf diese Selbstregulierung bzw. -diszi-
plinierung ziigig voranschreitet. Erste begriiBenswerte Vorstdfe stammen hier aus Europa, wo sich eine
Gruppe der groiten Hedge-Fonds fiir die Etablierung eines Verhaltenskodex' einsetzt. Es ist festzu-
halten: Bisher konnten wir keine positive Korrelation zwischen steigenden Ertradgen von Hedge-Fonds
bei gleichzeitiger Abnahme der Regulierungs- bzw. Transparenztiefe erkennen. Denn in ihrer Eigen-
schaft als Komponente eines diversifizierten Portfolios tragen insbesondere professionell strukturierte
und verwaltete Hedegefonds nachweislich zu einer besseren Performance bei.

l Namentlich gekennzeichnete Beitrage geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. j
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