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Es waren nicht die Hedgefonds, so betont 
der Autor unter Berufung auf die Analysen 
und Bewertungen der EZB und die IOSCO, 
die die gegenwärtige Krise ausgelöst ha-
ben. Mit Blick auf anstehende Regulie-
rungen gibt er sich angesichts der inten-
siven Arbeit verschiedenster nationaler und 
internationaler Initiativen gleichwohl rea-
listisch und rechnet auch als Interessenver-
treter der Alternative-Investment-Branche 
damit, dass in Zukunft zumindest Verwalter 
von „Alternative Funds“ aufsichtlich erfasst 
und reguliert werden. In seinem Appell an 
die Umsetzung greift er dabei eine Sicht-
weise beziehungsweise Sprachregelung auf, 
wie sie hierzulande auch von der Aufsicht 
zu hören ist. Es geht ihm nicht um mehr 
Aufsicht, sondern um bessere Aufsicht, vor 
allem um die internationale Konvergenz der 
Regulierung und Beaufsichtigung. Insbe-
sondere die Anlagefreiheiten und Innova-
tionsmöglichkeiten der AI-Branche, wie er 
sie in seinem Beitrag an verschiedenen 
 Anlageformen skizziert, will er nicht grund-
los durch unausgewogene Regulierung be-
schnitten wissen. (Red.)
In kaum einem Land wird die Debatte über 
Rolle und Bedeutung von Alternative In
vestments (AI) – insbesondere Hedgefonds 
und Private Equity – so kontrovers geführt 
wie in Deutschland. Maßgeblich beige
tragen zu dieser Polarisierung hat die Heu
schreckenschwarmMethaper von Franz 
Müntefering. Auch in der gegenwärtigen 
Wirtschafts und Finanzkrise wird versucht, 
Hedgefonds zum Symbol der unregulierten 
Finanzmarktakteure zu stilisieren, um den 
Regulierungsdruck auf diese zu erhöhen, 
obwohl sie zum einen nicht Verursacher 
der Krise und zum anderen bereits in vielen 
Ländern reguliert sind. Viel wichtiger als 
Polemisierung ist jedoch die sachliche 
 Befassung mit Hedgefonds und sonstigen 
 alternativen Anlagestrategien, die auf den 
internationalen Finanz und Kapitalmärk
ten eine wichtige Rolle übernehmen. 

Außerhalb der traditionellen 
Anlageformen

Unter Alternativen Investments versteht 
man im Grundsatz Anlagen außerhalb der 
traditionellen Anlageformen, zu denen in 
erster Linie Aktien und festverzinsliche 
Wertpapiere gehören. Häufig, aber nicht 
zwingend, spiegelt sich diese Differenzie
rung auch in den Chancen und Risiken der 
jeweiligen Anlageformen wider. Typische 
Merkmale von alternativen Anlagen sind 
zum Beispiel niedrigere Liquidität gegen
über traditionellen Anlagen, überdurch
schnittliches Renditepotenzial, reduzierte 
Relevanz von traditionellen Performance 
und Risikomessungssystemen, Einsatz von 
unterschiedlichen (oft auch komplexen) 
Handelsinstrumenten, Konzentration auf 
spezifische Marktsegmente, Vorliegen von 
Informationsasymmetrien und zum Teil 
eingeschränkte Datenverfügbarkeit bezie
hungsweise Transparenz, geringere/zum 
Teil keine Regulierung durch Aufsichtsbe
hörden.

Vor diesem Hintergrund werden im Allge
meinen Hedgefonds, Private Equity, Edel
metalle, Rohstoffe (beziehungsweise An
lagen mit Bezug auf Rohstoffmärkte), Real 
Estate und Infrastruktur, Kunstgegenstän
de, aber auch Mikrofinanz den „Alternative 
Investments“ zugeordnet, wobei die Kate
gorisierung als dynamischer Prozess zu 
ver stehen ist. Im Rahmen dieser Abgren
zung lässt sich wiederum zwischen tra
ditionellen und modernen Alternative  
Investments unterscheiden. 

Zu den Erstgenannten gehören zum 
 Beispiel Immobilien, physische Rohstoffe 
(Commodities), Kunstgegenstände. Hedge
fonds und Private Equity, die in diesem 
Beitrag im Vordergrund stehen, gehören zu 
den sogenannten modernen Alternative 
Investments, die darüber hinaus auch 
 Managed Futures, Kreditderivate, Asset  
Backed Securities (ABS, MBS, CDO) umfas
sen und die gegenwärtig ebenfalls Gegen
stand der Regulierungsdebatte sind.

Definition und Anlagestrategien  
von Hedgefonds

Der Begriff „Hedgefonds“ beschreibt In
vestitionsanlagen mit einer Vielzahl ver
schiedener Investitionsziele, strategien 
und techniken, die ein weites Spektrum 
von RisikoReturnProfilen umfassen. Das 
Haupt charakteristikum von Hedgefonds ist 
die erhöhte Flexibilität gegenüber traditio
nellen Investmentfonds im Hinblick auf 
Anlageobjekte und strategien. Bislang 
existiert keine umfassende und allgemein 
anerkannte Definition des Begriffs Hedge
fonds beziehungsweise HedgefondsMana
ger. Die Organisation der internationalen 
Wertpapieraufsichtsbehörden IOSCO hat 



bereits im Jahre 2003 festgestellt, dass eine 
solche Definition „likely next to impos sible“ 
ist. Gerade aus der Tatsache der fehlenden 
allgemeingültigen Definition resultierten 
in der Vergangenheit verschiedene Miss
verständnisse. Eine zukünftige Regulierung 
von Hedgefonds beziehungsweise deren 
Managern sollte daher auch nicht auf die
sen Begriff rekurrieren. 

Die Besonderheit der Hedgefonds liegt in 
deren Anlagetechnik. Bei herkömmlichen 
Aktien, Renten oder gemischten Fonds 
investiert der Fondsmanager das Fonds
kapital schwerpunktmäßig in Aktien bezie
hungsweise Renten und schichtet es je 
nach Markteinschätzung um. Die Entwick
lung des Fondswertes hängt daher im Prin
zip von der Entwicklung des Basismarktes 
(Aktien und/oder Rentenmarkt) insgesamt 
oder des Segmentes ab (zum Beispiel einer 
bestimmten Branche), in dem das Fonds
vermögen entsprechend den Anlagebedin
gungen investiert wird. 

Komplexere Geschäftstechniken

Der Manager eines Hedgefonds dagegen 
kann komplexere Geschäftstechniken an
wenden (zum Beispiel Leerverkäufe, also 
der Verkauf von Vermögensgegenständen, 
die im Zeitpunkt des Geschäftsabschlusses 
nicht zum Vermögen gehören, und/oder 
Leverage, also die Erzielung einer Hebel
wirkung durch Kreditaufnahme oder De
rivate). 

Die Verwendung dieser Anlagetechniken 
dient vor allem der Verringerung von Risi
ko und Volatilität des Gesamtportfolios 
und soll Hedgefonds die stetige Erzielung 
einer positiven Rendite, und zwar unab
hängig von der allgemeinen Marktent
wicklung – also auch in fallenden Märkten 
– ermöglichen (sogenannter AbsoluteRe
turnAnsatz). Bei Hedgefonds findet man 
zudem – mehr oder weniger ausgeprägt – 
performanceabhängige Gebühren und 
Provisionsmodelle, einen aktivistischen An
lageansatz, einen in der Regel einge
schränkten Investorenkreis (institutionelle 
Anlager) und eine Domizilierung in soge
nannten „OffshoreDomizilen“. 

Hedgefonds sind eine sehr heterogene An
lageklasse. Deshalb hat sich neben der De
finition bis heute keine einheitliche Klassi
fizierung in Kategorien und Stilrichtungen 
durchgesetzt. Eine der gängigeren Auftei
lungen geht von fünf Hauptstilrichtungen 
aus: GlobalMacro, LongShort, Market
Neutral, EventDriven und MultiStrate
gien. Daneben existiert ein Anlagemodell, 
das häufig im Zusammenhang mit Hedge
fonds erwähnt wird, obwohl es streng 
 genommen ein eigenes spezialisiertes Pro
duktfeld darstellt: Managed Futures. 

Fünf Hauptstilrichtungen

Typische GlobalMacroStrategien ver
suchen wirtschaftlich, politisch oder ge
sellschaftlich bedingte Veränderungen von 
Kursen vorherzusagen und gewinnbrin
gend zu nutzen. LongShortStrategien tä
tigen sowohl klassische Anlagegeschäfte 
(Kauf von Finanzinstrumenten = LongPo
sition) als auch Leerverkäufe (ShortPosi
tion). MarketNeutralStrategien verfolgen 
den gleichzeitigen Kauf und Verkauf von 
ähnlichen Finanzinstrumenten, die unge
wöhnliche Preisdifferenzen zueinander 
auf weisen. EventDrivenStrategien zielen 
darauf ab, bestimmte Markt oder Unter
nehmensereignisse auszunutzen. Multi
Strategien sind eine Kombination verschie
dener Stilrichtungen. Hier praktiziert ein 
Manager entweder mehrere Handelsstile 
auf einmal, oder das Kapital wird in die 
Hände verschiedener interner oder exter
ner Markt und StrategieExperten gelegt, 
die einzelne Teile des Fondsvermögens 
 betreuen und zum Beispiel mit eigenen 
Unterkonten und depots des Fonds (so
genannten Managed Accounts) arbeiten. 

Managed Futures bezeichnet schließlich 
die Stilrichtung von Vermögensverwaltern, 
die auf Basis von systematisch quantita
tiven Handelsansätzen ausschließlich in 
Terminmarktprodukte (Derivate) investie
ren. Verwaltet werden diese von sogenann
ten Commodity Trading Advisors (CTAs), 
weshalb dieser Begriff zum Teil synonym 
für dieses Anlagemodell verwendet wird.

Definition und Formen von 
Private Equity

Private Equity (PE) als eigene Anlage
klasse des Kapitalmarktes bedeutet Eigen
kapitalInvestitionen in die Finanzierung 
nicht börsennotierter Unternehmen. Aus 
diver sen Gründen, wie zum Beispiel den 
geänderten Anforderungen durch Basel II, 
der Globalisierung und insbesondere aus 
Unternehmensnachfolgegründen wird 
die se Form der Finanzierung zukünftig 
eine zunehmende Bedeutung für Unter
nehmen und Unternehmer haben. „Pri
vate“ steht dabei für den nicht öffent
lichen Charakter der Anlageklasse Private 
Equity. Das Gegenstück bildet das Public 
Equity, also die Finanzierung über Eigen
kapital, das an  öffentlichen Börsen, zum 
Beispiel in Form von Aktienkapital aufge
nommen wird. 

„Equity“ unterstreicht den Eigenkapital
charakter von Private Equity. Während 
Fremdkapital, welches Unternehmen von 
Banken und Versicherungen als Darlehen 
zur Verfügung gestellt wird, mit einer vor
rangigen, festen Verzinsung abgegolten 
wird, nimmt Eigenkapital uneingeschränkt 
am Gewinn oder Verlust eines Unterneh
mens teil. Der Eigenkapitalinvestor unter
liegt damit einem höheren Risiko, da un
ternehmerische Verluste zunächst mit dem 
Eigenkapital verrechnet werden. Dement
sprechend profitiert er bei positiver Unter
nehmensentwicklung oft weit über der 
dem Fremdkapitalgeber gewährten Verzin
sung. Ein PrivateEquityInvestor leistet 
 neben der reinen Finanzinvestition oftmals 
auch eine Managementunterstützung und 
hilft so, das Unternehmen in seiner Orga
nisation und Struktur zu optimieren. 

Bei Investitionen in junge Wachstums
unternehmen spricht man vom sogenann
ten Venture Capital (VC). Die Kapitalunter
stützung wird meist benötigt, um Produkte 
zur Marktreife zu entwickeln oder erstes 
Umsatzwachstum zu finanzieren. Im Gegen
satz dazu investieren PrivateEquityGe
sellschaften in reife Unternehmen, welche 
mit ihren Produkten oder Dienstleistungen 
bereits länger am Markt etabliert sind. 
Nicht die Höhe der Investition ist somit für 
die Unterscheidung zwischen VC und PE 
entscheidend, sondern der Reifegrad des 
Unternehmens. Man unterscheidet dem
entsprechend auch zwischen Seed, Start
Up, Early und LaterStage und schließ
lich Bridge oder Buyout und sogenannter 
MezzanineFinanzierung. Im Ergebnis kön
nen PEInvestitionen also grundsätzlich  
alle Finanzierungssituationen und anlässe 
eines Unternehmens unterstützen. 

Die Rolle von Hedgefonds und  
Private Equity in der Krise

Hedgefonds übernehmen eine wichtige 
Rolle auf den internationalen Finanz und 
Kapitalmärkten, für die das Spekulations 
und Arbitragegeschäft notwendiger Be
standteil ist. Nur wenn Marktteilnehmer 
wie zum Beispiel Hedgefonds bereit sind, 
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„Ausgabe Technik – IT für Finanzdienstleister“  
ist eine Spezialität der „Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen“: Ob Out-
sourcing oder Migration, ob Stan dar di sierung oder Funding, ob Prozess-
steuerung oder Abwicklung – längst ist die beste Technik Voraussetzung 

für das beste Management. 

„Ausgabe Technik – IT für Finanzdienstleister“  
fasst in Fachaufsätzen und Fachkommentaren aus erster Hand viermal im 
Jahr zusammen, was Finanzdienstleister zu entscheiden haben, wenn es 

um Technik, ihre Wirkungen in Unternehmen und Märkten geht. 

Was „Ausgabe Technik – IT für Finanzdienstleister“  
nicht sein kann? Eine Sammlung von Anwenderberichten. 
potenzielle Risiken anderer Marktteilneh
mer zu übernehmen, funktioniert das Zu
sammenspiel von Angebot und Nachfrage. 
Nur durch die gezielte Ausnutzung von 
Marktineffizienzen werden Märkte effizi
enter. Und schließlich müssen diese Märkte 
auch mit Liquidität versorgt werden. Diese 
Regeln gelten schon seit Jahrhunderten, 
und nicht erst seit es Hedgefonds gibt. Die 
Bedeutung von Private Equity ist im Hin
blick auf das im Vergleich mit Hedgefonds 
grundsätzlich andere Geschäftsmodell 
nicht in erster Linie im Kontext der Finanz 
und Kapitalmärkte zu sehen, sondern im 
Kontext der Portfoliounternehmen, denen 
Kapital zur Verfügung gestellt wird. Als 
Möglichkeit zur Stärkung der Finanzkraft 
und Wettbewerbsfähigkeit von Unterneh
men ist Private Equity schließlich aber 
auch unter volkswirtschaftlichen Gesichts
punkten von Bedeutung. 

Hedgefonds und Private Equity gemeinsam 
ist deren Bedeutung in der AssetAlloka
tion ihrer Investoren, insbesondere bei 
 Versicherungen und Pensionskassen. Auch 
Wertpapierportfolios deutscher Investoren 
müssen zukünftig breiter diversifiziert sein 
als bisher und neben Aktien und Renten 
auch alternative Anlageformen wie Hedge
fonds oder Private Equity enthalten. Mit 
dem traditionellen, wenig komplexen Asset 
Management lassen sich gute Renditen 
überwiegend nur in steigenden Märkten 
erzielen. In der Zukunft wird aber ein ak
tiveres und effektiveres AnlageManage
ment institutioneller Investoren gefordert 
sein, insbesondere von Versicherungen und 
Pensionsfonds, denen Millionen von Bür
gern ihr Erspartes im Vertrauen auf gute 
Renditen zur (privaten) Altersvorsorge an
vertraut haben.

Eine Debatte politischer Natur

Im Hinblick auf mögliche Risiken für die 
Finanzmärkte hat im Rahmen dieser Be
trachtung lediglich das „Anlagemodell 
Hedgefonds“ potenzielle Relevanz. Aber 
selbst diesbezüglich ist hervorzuheben, 
dass die gegenwärtige Krise weder eine 
„HedgefondsKrise“ ist, noch dass es syste
mische Ereignisse in Bezug auf Hedgefonds 
gab. Diese Feststellungen stammen von der 
IOSCO beziehungsweise der Europäischen 
Zentralbank. Sie zeigen, dass ein wesent
licher Teil der gegenwärtigen Regulie
rungsdebatte eher politischer Natur ist. 
Weiter ist klarzustellen, dass potenzielle 
Gefahren in der Mehrzahl der Fälle nicht 
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spezifisch für Hedgefonds sind, sondern 
auch auf andere Anlageformen oder 
Marktteilnehmer zutreffen, wie zum Bei
spiel das allgemeine Marktrisiko durch eine 
falsche Markteinschätzung, das Verlust
risiko durch den Einsatz von Leverage, 
 Herdenverhalten, operationelle Risiken 
oder Destabilisierungseffekte in fallenden  
Märk ten. 

Leerverkäufe, die beispielsweise auch im 
Rahmen einiger HedgefondsStrategien 
getätigt werden, sind im Übrigen grund
sätzlich nicht negativ zu bewerten. Ab
gesehen von marktmissbräuchlichem Ver
halten wie „short and distort“ sind  
Leerverkäufe ein wichtiges Absicherungs 
und Liquiditätsinstrument für Teilnehmer 
auf den Finanz und Kapitalmärkten. 

Regulierungsansätze 

Hedgefonds beziehungsweise deren Mana
ger werden bereits in vielen Ländern – ins
besondere in Europa – reguliert. Dies gilt 
auch für die USA, wo ein Teil der Manager 
aber von Ausnahmeregelungen profitiert. 
Deutschland hat im Jahr 2004 im Invest
mentgesetz (InvG) Regelungen zu Hedge
fonds – auch Sondervermögen mit zusätz
lichen Risiken genannt – implementiert, 
die sich im Grundsatz an den Bestim
mungen für herkömmliche Publikumsfonds 
nach dem Investmentgesetz orientieren; 
angefangen von der Organisationsform 
und dem Erlaubnis beziehungsweise 
 Genehmigungsverfahren, über Prospekt
erfordernisse und Berichtspflichten bis hin 
zu Anlagerestriktionen, auch wenn Letzte
re relativ liberal sind, zum Beispiel im  
Hinblick auf die Anlagegrenzen und den 
Einsatz von Leverage und Leerverkäufen. 
Dieser Ansatz unterscheidet sich deutlich 
von anderen Jurisdiktionen, die für alter
native Anlagevehikel ein eigenständiges – 
von traditionellen Investmentfonds unab
hängiges – Regulierungskonzept vorsehen. 

Während in Deutschland sowohl der 
Hedgefonds als auch dessen Verwalter 
(Manager) reguliert sind, ist gerade im 
ang loamerikanischen Bereich häufig nur 
der Manager reguliert und beaufsichtigt. 
Neben der gesetzlichen Regulierung gibt 
es mittlerweile umfassende freiwillige 
Branchenstandards, die national und 
interna tional als wichtiger komplemen
tärer regulatorischer Beitrag anerkannt 
werden.  Beispielhaft seien hier die Stan
dards der UK Hedge Fund Working Group 
und der US President’s Working Group ge
nannt, die Vorgaben zu elementaren Be
reichen wie Governance, Organisation, Ri
sikomanagement, Transparenz, Bewertung, 
Anlageverhalten enthalten. 

Für Private Equity gibt es in Deutschland 
keinen einheitlichen regulatorischen Rah
men, obwohl dieser selbst von der Branche 
schon seit Jahren gefordert wird. In erster 
Linie für die steuerliche Behandlung gibt 
es mit dem Gesetz über Unternehmensbe
teiligungsgesellschaften (UBGG) und dem 
Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) 
zwei Gesetze, die aber nur einen sehr klei
nen Teil der Branche betreffen. 

„Diese Krise ist keine HedgefondsKrise“ 
hat nunmehr auch IOSCO festgestellt. Den
noch wird die HedgefondsBranche – wie 
die gesamte AIBranche – vor ihre bisher 
größte Herausforderung gestellt. In einem 
Marktumfeld, in dem zum Beispiel auch 
das AbsoluteReturnKonzept seine Gren
zen erfährt und Investoren Liquidität zum 
Teil um jeden Preis suchen, hat sich das 
verwaltete Anlagevermögen von Hedge
fonds und Private Equity deutlich verrin
gert und der Branche wird eine drama
tische Marktbereinigung vorausgesagt. 

Die EUKommission und IOSCO arbeiten 
bereits an Vorschlägen für deren internati
onale Regulierung, und es ist abzusehen, 
dass in Zukunft zumindest Verwalter von 
„Alternative Funds“, egal ob Hedgefonds 
oder Private Equity, aufsichtlich erfasst 
und reguliert werden. Ob gerade hier der 
Schlüssel für den Ausweg aus der Krise 
liegt, darf bezweifelt werden. 

Bessere Aufsicht erwünscht

Es geht nämlich nicht um mehr Aufsicht, 
sondern um bessere Aufsicht, vor allem um 
die internationale Konvergenz der Regulie
rung und Beaufsichtigung. Dieser Ansatz 
dürfte Alternative Investments zu einer 
verbesserten Akzeptanz verhelfen und wird 
daher von der Branche im Grundsatz auch 
begrüßt. Die Anlagefreiheiten und Innova
tionsmöglichkeiten der AIBranche dürfen 
in diesem Zusammenhang jedoch nicht 
grundlos durch unausgewogene Regulie
rung beschnitten werden. Hedegefonds 
oder andere alternative Anlagestrategien 
werden auch in der Zukunft ihr Potenzial 
und ihre Berechtigung unter Beweis stel
len. Daran ändert auch die gegenwärtige 
Krise nichts. 
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