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Hedge Funds, Banker & Co. — Prugelknaben fiir alle und alles?

Editorial von Dr. Matthdus Den Otter, Geschiiftsfiihrer der Swiss Funds Association SFA

Priigelknaben waren im 15. und 16. Jahrhundert eine gingige
Erscheinung. Sie waren Jungen niederen Ranges, die an
Hofen anstelle des adeligen Nachwuchses bestraft wurden.
Zurzeit erleben wir eine Renaissance dieses Konzepts: Als
«adeliger Sohn» trat beispielsweise die Regierung von Bill
Clinton auf, die das Konzept «Affordable Housing» mit ent-
sprechenden Gesetzesdnderungen 2004 einfiihrte. Banken
waren damit von der Pflicht entbunden, die Bonitét der Hypo-
thekenanwérter zu tberpriifen und die Hypotheken in der
Bankbilanz zu behalten. Zusammen mit der Tiefzinspolitik
des Fed, verantwortungslosen Immobilienmaklern und Invest-
mentbankern, welche daraus Pakete schnirten, die sich als
hochgiftiger Miill erweisen sollten, war das der Ursprung der
Finanzkrise. In den Medien und bei Politikern stehen nun
aber nicht Clinton und die anderen fiir die damalige verhdng-
nisvolle Deregulierung Verantwortlichen am Pranger, sondern
die Banken und die Hedge Funds, und zwar als ganze Bran-
che. Wer an einer fundierten Analyse dieser verhdngnisvol-
len Spirale, die zur Krise fiihrte, interessiert ist, sollte «Too
Big to Fail» von Andrew Ross Sorkin, «On the Brink» von
Hank Paulson (dem ehemaligen US-Finanzminister und frii-
heren Goldman Sachs CEO) und «A Colossal Failure of
Common Sense: The Inside Story of the Collapse of Lehman
Brothers» von Lawrence G. McDonald (einem ehemaligen
Héndler von Lehman) und Patrick Robinson lesen.
Ausnahmen wie die hohen Saldre einzelner Manager
geniessen derzeit eine iiberproportionale Medienprésenz.
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Dabei geht fast vergessen, dass Hunderttausende von Mit-
arbeitenden in Finanzunternehmen verniinftige Lohne bezie-
hen, ihrer Arbeit gewissenhaft nachgehen und mit dem gan-
zen Schlamassel nichts zu tun haben.

Ein aktuelles Beispiel fiir die Priigelknaben-Praxis und
mediale Verzerrung liefert der Hedge-Fund-Manager John
Paulson. Er griindete seine Hedge-Fund-Gesellschaft 1994
und war lange Zeit wenig bekannt. Im Juli 2006 lancierte
Paulson einen Hedge Fund mit der Strategie, auf den Kollaps
des Real-Estate-Kartenhauses zu setzen — den Credit Oppor-
tunities Fund. Er lag damit vollig richtig mit seiner Vermu-
tung, dass die lockeren Standards bei der Vergabe von Hypo-
theken zu steigenden Kreditausféllen fiihren wiirden. Diese
Einsicht und die entsprechende Short-Strategie, mit denen
man in fallenden Mirkten verdienen kann, standen allen
offen, wurden aber nur von wenigen Hellsichtigen genutzt.
2007 legte der Credit Opportunities Fund um 590% zu.
Davon profitierten Paulson und seine Investoren. Dabei
handelt es sich meist um sehr vermdgende Privatpersonen
und institutionelle Investoren, die sich der Risiken ihres
Investments bewusst sind und Millionen investieren konnen.
Wenn ein Hedge Fund Konkurs geht, verlieren diese Gross-
investoren ihren Einsatz und der Manager sein investiertes
Geld — der Kleinsparer ist nie davon betroffen. Kein Hedge
Fund musste bis anhin durch den Staat gerettet werden.

Die Schweiz hat die Finanzkrise vergleichsweise gut ge-
meistert und zeichnet sich in der Regel in der Politik und bei
den Behorden durch Vernunft und Masshalten aus. Bei der
grossen Lohnrunde 2009 liegen die Banken nicht etwa an der
Spitze, sondern im Mittelfeld. Auch fiir die Anleger gibt es
wieder positive Entwicklungen. So hat sich beispielsweise
die Fondsbranche gut erholt und liefert wieder ansprechende
Ergebnisse. Die gegenwirtigen Regulierungsvorhaben im
In- und Ausland, welche helfen sollen, zukiinftige Finanz-
krisen zu vermeiden oder zu minimieren, diirfen nicht einsei-
tig an Extremfillen aufgehingt werden. Wir sollten unsere,
nach der Finanzkrise sogar noch gestiegene Wettbewerbs-
fahigkeit nicht mit Sondersteuern fiir eine einzelne Branche
mindern, sondern uns auf Massnahmen konzentrieren wie
die Stirkung der Eigenmittel, die Leverage Ratio, hohere
Liquidititsanforderungen und die Durchsetzung des Aktien-
rechts. Hier sind die Politiker gefordert, von populistischen
Forderungen Abstand zu nehmen und Augenmass zu behal-
ten. Dies kommt dem Finanzplatz und damit der gesamten
Schweizer Volkswirtschaft zugute. www.sfa.ch

13



