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Das Kind nicht mit
dem Bad ausschutten

Von Prof. Dr. Erwin W, Heri
Dozent an den Universitdten

Basel und Genf

Chairman Valartis Group AG, Ziirich

Wieder einmal leckt man sich an den
Finanzmairkten die Wunden. Die U.S.-
Immobilienkrise hat direkt oder indi-
rekt einige Locher in die Bilanzen un-
terschiedlichster Finanzmarktakteure
gerissen. Und wie oft in solchen Situa-
tionen werden auch Schuldige schnell
gefunden. Diesmal miissen unter an-
derem die Hedge Funds herhalten.
Noch vor wenigen Monaten als «Per-
formancewunder» gepriesen, sind sie
plétzlich zu Buhméinnern mutiert, die
auf der Jagd nach versprochenen
Traumrenditen Risikoprdmien alle-
samt in den Boden gefahren und damit
die Basis fiir die gegenwértigen Ver-
werfungen gelegt haben.

Wenn die Welt nur so einfach wire.
Das Finanzsystem ist zu komplex, als
dass man bei Verwerfungen irgendwel-
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che einzelne Marktak-
teure zur Rechenschaft
ziehen konnte (oder soll-
te). Dass sehr viel anla-
gesuchendes Kapital mit
immer grosserer Ge-
schwindigkeit um den
Globus jettete, war be-
kannt. Dass die Risiko-
primien, die sonst ris-
kantere Anlagen von den
weniger riskanten unter-
scheiden, nahezu ver-
schwunden waren — und
zwar nicht nur im U.S.-
Hypothekenmarkt — pfif-
fen die Vogel ebenfalls
seit Monaten von den
Déachern. Und trotzdem
wurde auch zu diesen tie-
fen Prdmien weiter inve-
stiert. Die Konjunktur
sah rosig aus. Die Ge-
winne der Unternehmen
waren auf Rekordni-
veaus, und im librigen hatte man ja Per-
formanceerwartungen zu erfiillen, die
man selbst geschiirt hatte.

Die ersten Alarmzeichen leuchte-
ten mit den Zinssteigerungen des Fed
und der Inversion der Zinsstruktur-
kurve im letzten Jahr auf. Wir haben in
diesen Spalten damals festgehalten,
dass eine Inversion der Zinsstruktur-
kurve in den USA (bei einer Inversion
der Zinsstrukturkurve liegen die kur-
zen tber den langfristigen Zinsen)
noch nie Gutes verheissen hat.

Die Krise hat auch etwas Gutes

Die gegenwirtige Krise hat aber trotz-
dem ihr Gutes. Die Risikopramien
werden sich normalisieren. Rendite-

versprechungen werden vielleicht wie-
der etwas stirker hinterfragt, und so-
lange wir das Gliick haben, dass all
dies bei intakter Konjunktur abliuft,
werden sich die Konsequenzen in
Grenzen halten.

Und die Hedge Funds? Vielleicht
wird sich die Industrie nach dem ge-
genwirtigen Blutbad dazu durchrin-
gen, etwas mehr Transparenz in ihr
Selbstverstindnis und Geschéftsgeba-
ren zu bringen. Es wire im Interesse al-
ler. Inzwischen haben ndmlich auch
traditionelle Anleger gemerkt, dass es
draussen im Finanzmarktdschungel ne-
ben den traditionellen Risiken von Ak-
tien und Obligationen durchaus neuar-
tige Risikopramien gibt, die man iiber
alternative Anlagen abschopfen kann.

Ein neues Selbstverstindnis

in der Hedge-Fund-Industrie

Um hier weiter erfolgreich zu sein,
muss die Industrie aber ein Selbstver-
stdndnis entwickeln, welches sie vom
Kult der Starmanager, der Geheimnis-
tuerei und der Hyperspekulanten weg-
bringt hin zu einem Gebaren, bei wel-
chem das Schwergewicht auf den alter-
nativen Risikoprdmien liegt und auf
der Art und Weise, wie man diese ab-
schopfen kann. Je schneller, konse-
quenter und professioneller dies ge-
lingt, desto weniger Wind haben die
Merkels und Sarkozys dieser Welt in
den Segeln, wenn sie das Geschiftsge-
baren der Hedge-Fund-Industrie unter
staatliche Fittiche zwingen wollen. Ein
relevanter Teil der Hedge-Fund-Strate-
gien braucht ndmlich gar keine Ge-
heimnistuerei und keine Intransparenz.
Und diejenigen, die es brauchen, sind
eh suspekt.

Um erfolgreich zu bleiben, muss die Hedge-Fund-Industrie ein
Selbstverstindnis entwickeln, welches sie vom Kult der Starmanager,
der Geheimnistuerei und der Hyperspekulanten wegbringt.
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