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Eine wirtschaftsethische Analyse zu den Auswirkungen von Hedgefonds

Profit is the Name of the Game

Hedgefonds versprechen traumhafte Renditen,
mittlerweile nicht nur fur Grofinvestoren. Aber
mit welchen Anlagestrategien werden diese
Renditen erzielt? Vor diesem Hintergrund
untersucht der vorliegende Artikel, wie Hedge-
fonds im Hinblick auf Sozial- und Umweltge-
rechtigkeit zu beurteilen sind.

Von Klaus Gabriel

orrangiges Ziel einer Wirtschaftsethik als Teilbereich der So-
Vzialethik ist die Priifung wirtschaftlicher Rahmenbedingun-
gen und Prozesse hinsichtlich ihres Beitrags zur Forderung des
Gemeinwohls und zur Entfaltung des Menschen als Person. Von
daher ist es die Aufgabe der Wirtschaftsethik, Ordnungs- und
Verfahrensregeln im Bereich der Wirtschaft sowie konkretes
wirtschaftliches Handeln zu reflektieren und zu beurteilen. Wirt-
schaft wird dabei verstanden als ein in die gesellschaftlichen Ziel-
vorstellungen eingebettetes Teilsystem, welches zur Férderung
gesellschaftlichen Zusammenlebens und zur Entfaltung des In-
dividuums beitragt.

Es geht also konkret um die Frage, wie Wirtschaft aussehen
und funktionieren muss, um das Gelingen globalen Zu-
sammenlebens vor dem Hintergrund ckologischer und sozia-
ler Herausforderungen zu gewdhrleisten. Im Gegenzug sind
okonomische Rahmenbedingungen und Handlungen, die zu
okologischen und sozialen Verwerfungen fithren und damit
Uberlebens- und Zukunftsfihigkeit der Menschheit gefihrden,
aufzuzeigen und in Hinblick auf ihr gesellschafts- und umwelt-
schidigendes Potential zu thematisieren.

Hedgefonds riicken vor allem aus zwei Griinden in das Blick-
feld wirtschaftsethischer Untersuchungen. Einerseits erlangten
Hedgefonds in den letzten Jahren zunehmende Bedeutung auf
den Finanzmirkten und andererseits entwickeln sich Hedge-
fonds mehr und mehr zu massentauglichen Investmentproduk-
ten.

Dabei treten Fragen beziiglich der Figenschaften und Funk-
tionsweisen von Hedgefonds in den Vordergrund. Einerseits
geht es um die Auswirkungen von Hedgefonds auf die interna-
tionalen Finanzmirkte und Volkswirtschaften und andererseits
um die konsumentenrechtlichen Schutzbestimmungen von In-
vestoren. Bevor auf diese Auswirkungen niher eingegangen
wird, bedarf es einer groben Charakterisierung der Eigenschaf-
ten und Funktionsweisen von Hedgefonds.

Die Eigenschaften und Funktionsweisen von Hedgefonds
auf den Punkt zu bringen, erweist sich angesichts vielfiltiger
Managementmethoden und Strategietypen als ein nahezu aus-
sichtsloses Unterfangen. Prinzipiell kénnen Hedgefonds alle
Formen der Kapitalanlage nutzen und in Aktien, Anleihen, Op-
tionen und Futures ebenso investieren wie in Rohstoffe oder
Devisen. Hedgefonds konnen diese kaufen, verkaufen, leerver-
kaufen (short-selling) oder belehnen. Hedgefonds unterliegen
keinen Anlagerichtlinien und kénnen ihre Strategie jederzeit
indern.

Das Management der meisten Hedgefonds ist zwar grofiten-
teils in den Finanzmetropolen London und New York angesie-
delt, vier von fiinf Hedgefonds haben jedoch ihren juristischen
Firmensitz auf den Cayman-Inseln. Dort genieflen sie nicht nur
Steuervorteile, sondern sind auch vor der Kontrolle durch effi-
ziente Finanzmarkaufsichtsorgane sicher.

Zentrale Eigenschaften und Funktionsweisen

Dartiber hinaus kann als eine gemeinsame Eigenschaft von
Hedgefonds festgestellt werden, dass Transparenz in Hinblick
auf die konkreten Marktaktivititen nicht gerade zu ihren Stir-
ken zihlt. Welche Geschifte getitigt werden, wie sie sich auf
Markt, Gesellschaft und Umwelt auswirken, mit welchem Risi-
ko sie behaftet sind und welchen Erfolg oder Misserfolg die ein-
zelnen Transaktionen aufweisen, wird prinzipiell nicht der Of-
fentlichkeit zuginglich gemacht. Verteidigt wird dies mit dem
Hinweis, dass gerade der Umstand, dass andere Marktakteure
nicht wissen, wie, wo und wann investiert wird beziehungsweise
welche strategischen Uberlegungen diesen Transaktionen zu
Grunde liegen, die Basis der Gewinnerzielung darstellt. Intran-
sparenz wird damit zum Geschiftsprinzip erhoben.

Gemeinsam ist den Hedgefonds ebenfalls, dass sie sowohl
bei steigenden als auch bei fallenden Kursen auf den Finanz-
mirkten Gewinne erzielen wollen (absolute return). Dies ist vor
allem durch das short-selling moglich. Dabei werden Aktien,
Anleihen oder Devisen, die man (noch) nicht besitzt, verkauft
(man geht mit einer Position short), weil man darauf spekuliert,
dass diese zu einem spiteren Zeitpunkt billiger gekauft werden
koénnen und dadurch die Position glattgestellt werden kann.
Geht man beispielsweise davon aus, dass der Kurs einer Aktie
etwa aufgrund vermuteter negativer Unternehmensnachrich-
ten demnichst sinken wird, geht man mit der Aktie bereits jetzt
short, um sie erst nach dem Kursriickgang zu kaufen und die
Position glattzustellen. Zwischen Verkaufspreis und geringe-
rem Kaufpreis ergibt sich somit ein Gewinn. >
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,»Von Hedgefonds geht ein systemisches
Risiko aus, welches vor allem Unbeteiligte
trifft und durch das Finanzmdrkte und
ganze Volkswirtschaften destabilisiert
werden kénnen. “

Dartiber hinaus bedienen sich Hedgefonds durch die Auf-
nahme von Fremdkapital des so genannten Hebel- oder Levera-
ge-Effekts. Zusitzlich zu den von Investoren eingebrachten Fi-
nanzmitteln werden Kredite aufgenommen, um iiber gréflere
Investitionsvolumen zu verfligen und dadurch nominell hohe-
re Renditen zu erzielen. Verspricht etwa der Kauf eines Aktien-
paketes im Gegenwert von einer Million US-Dollar eine Rendi-
te von 10 Prozent (= 100.000 US-Dollar), kann der nominelle
Gewinn gesteigert werden, indem man zusitzlich eine Millio-
nen US-Dollar Kredit aufnimmt und gemeinsam mit der be-
reits vorhandenen Million US-Dollar investiert. Dies entspricht
einem Leverage von 2:1 und eine zehn prozentige Rendite aus
diesem Investment von 2 Millionen US-Dollar betrigt dann
200.000 US-Dollar, die abziiglich der Finanzierungskosten fiir
den Kredit, die im Idealfall unter der erzielten Rendite liegen,
als Gewinn verbucht werden kénnen. Tritt die erwartete Kurs-
entwicklung jedoch nicht ein, muss trotzdem der Kredit samt
Finanzierungskosten zuriickbezahlt werden. Die Folge ist, dass
auch der dabei entstehende Verlust einem Hebel unterliegt und
nominell hoher ausfillt, als bei einem Investment ohne zusitz-
liche Kreditaufnahme. Der Leverage-Effekt erhoht also sowohl
die Gewinnchancen, als auch die Verlustrisiken. Der Hohe der
Kredite ist theoretisch keine Grenze gesetzt und es gab bereits
Hedgefonds, die mit einem Leverage von 50:1 gearbeitet haben
(Fano-Leszczynski 2002).

Enormes Anlagevolumen

Derzeit schitzt man, dass es weltweit etwa 9000 Hedgefonds
mit einem Anlagevolumen von etwa 1300 bis 1500 Milliarden
US-Dollar gibt. Berticksichtigt man die bei Hedgefonds gingi-
ge Praxis der Kreditaufnahme zur Hebelung des Anlagekapi-
tals, diirfte das tatsichliche Investitionskapital ein Vielfaches da-
von betragen. Der tigliche Handel von Hedgefonds mit globalen
Finanzderivaten belduft sich auf knapp 6000 Milliarden US-Dol-
lar, was der Hilfte des Bruttosozialprodukts der USA entspricht
(Kolko 2006). Dass dieser intensive Handel mit Finanzderiva-
ten nicht nur Gewinner, sondern auch Verlierer zu Tage fordert,
zeigt sich auch daran, dass zwischen August 2005 und August
2006 zwar 1900 neue Hedgefonds aufgelegt, zugleich aber 575
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liquidiert worden sind. Hedgefonds zdhlen damit zu den wich-
tigsten und aktivsten Akteuren auf den internationalen Finanz-
mirkten. Thre Rolle auf den Devisen- und Wertpapiermirkten
sowie ihre Bedeutung fiir Gesellschaft und Umwelt sind schon
alleine von daher Gegenstand wirtschaftsethischer Reflexion.

Befiirworter von Hedgefonds verweisen darauf, dass deren
Marktaktivititen wesentlich zur Sicherstellung der erforder-
lichen Liquiditit auf den Finanzmarkten und zur Effizienz der
Mirkte beitragen, indem sie etwa Risiken iibernehmen, welche
andere Marktteilnehmer scheuen. Gleichzeitig geht aber von
Hedgefonds ein systemisches Risiko aus, welches vor allem Un-
beteiligte betrifft. Hedgefonds agieren mit enormen Einsitzen
und kénnen damit Finanzmirkte und ganze Volkswirtschaften
destabilisieren. Der Zusammenbruch eines Hedgefonds infol-
ge von Fehlspekulationen hat Auswirkungen auf andere Markt-
teilnehmer und kann diese sowie Kredit gebende Banken in die
Insolvenz treiben.

Auswirkungen auf das globale
Wirtschaftssystem

Dass dieses Szenario nicht das Schreckgespenst globalisie-
rungskritischer Schwarzmaler ist, sondern auch zunehmend
Politikern und ansonsten nicht fiir Panikmache verdichtigen
Wirtschaftsakteuren wie der Europdischen Zentralbank als
durchaus realistisch erscheint, wurde beim G-7-Treffen der Fi-
nanzminister im Februar dieses Jahres deutlich. Die Finanzmi-
nister regten an, das systemische Risiko fiir die Finanzmarkte
durch mehr Transparenz bei Hedgefonds zu verringern. Die
Tatsache, dass Hedgefonds vollig intransparent agieren und
praktisch keinen unabhingigen Kontrollmechanismen unter-
liegen sowie der Umstand, dass die Konkurrenz zwischen Hed-
gefonds auf der Jagd nach den besten Renditen immer hirter
wird, bergen die Gefahr, dass Hedgefonds ihr Ziel, den absolu-
te return, unter Inkaufnahme immer groferer Risiken zu errei-
chen versucht sind. Die gewaltigen Summen, die Hedgefonds
bewegen sowie die dhnlich gelagerten Strategien und Manage-
mentansitze bei verschiedenen Hedgefonds kénnen im Fall des
Zusammenbruchs eines Hedgefonds eine Kettenreaktion aus-
16sen und zu einer globalen Finanzkrise fithren.

Gut ist noch das Beispiel des von den beiden Okonomie-No-
belpreistrigern Robert Merton und Myron Scholes geleiten Hed-
gefonds Long-Term Capital Management in Erinnerung, wel-
cher im Jahr 1998 infolge fehlgeschlagener Spekulationen von
mehreren Banken aufgefangen werden musste, weil ein Zu-
sammenbruch des internationalen Finanzsystems befiirchtet
wurde. Experten bezweifeln indes, dass eine solche Rettungs-
aktion auf der Basis der heutigen Gréfienordnungen noch még-
lich ist. In Erinnerung ist auch noch die Pleite der renommier-
ten Barings-Bank im Jahr 1995 nach Spekulationsverlusten in
Siidostasien oder das Aus fiir Amaranth Advisors im Jahr 2006,
einem Hedgefonds, der innerhalb von 14 Tagen zwei Drittel des
Investorenkapitals verloren hat. Auch die damals noch im Be-
sitz des osterreichischen Gewerkschaftsbundes befindliche Bank



fur Arbeit und Wirtschaft musste im Jahr 2006 mit einer Haf-
tung der Republik Osterreich gestiitzt werden, um nach milli-
ardenschweren Verlusten durch fehlgeschlagene Geschifte an
den Finanzmirkten weitergefithrt werden zu kénnen. Die Haf-
tung musste zwar nicht in Anspruch genommen werden, denn
es gelang die Bank zu verkaufen, ironischerweise an einen Hed-
gefonds. Allerdings muss der 6sterreichische Gewerkschafts-
bund nun milliardenschwere Verluste verdauen.

Aber nicht nur wenn Hedgefonds zusammenbrechen kon-
nen sie Krisen auslsen und Kettenreaktionen verursachen. Mit
ihren gewaltigen Investitionsvolumen kénnen sie das Marktge-
schehen beeinflussen und Marktstrategien verfolgen, welche
Wihrungskrisen auslésen und Volkswirtschaften massiv unter
Druck setzen. Das bewies bereits George Soros, der im Jahr
1992 eine Abwertung des britischen Pfund betrieb, worauf
Grof3britannien aus dem Europiischen Wihrungssystem aus-
scheiden musste. Soros bediente sich dabei des short-sellings,
also des massiven Verkaufs britischer Pfund, welche er spiter,
als der Wechselkurs des Pfund von der britischen Notenbank
nicht mehr gehalten werden konnte und das Pfund stark abge-
wertet worden war, zu einem niedrigeren Preis kaufte. Er ver-
diente dabei etwa 1 Milliarde US-Dollar und dieser Erfolg mach-
te ihn zu einer Ikone des Spekulantentums. Soros kam dabei
auch das so genannte Herdenverhalten zugute. Andere Markt-
teilnehmer erkannten, dass Druck auf das britische Pfund aus-
geiibt wurde und verkauften, um Verluste zu vermeiden oder
von der Spekulationswelle zu profitieren, ihrerseits ebenfalls
britische Pfund, was der Abwirtsbewegung zusitzlichen
Schwung verlieh. Die britische Notenbank war gegen diese
Marktdynamik machtlos und musste schliefRlich kapitulieren.

Welche volkswirtschaftlichen und damit 6kologisch und so-
zial relevanten Auswirkungen Wihrungsabwertungen haben
konnen, zeigte sich Ende der neunziger Jahre mit den Wih-
rungskrisen in Asien und Lateinamerika, zu deren Entstehung
und Eskalation Hedgefonds wesentlich beigetragen haben. Die
betroffenen Staaten sahen sich aufgrund der starken Abwertung
ihrer Landeswihrungen und der damit einhergehenden Zah-
lungsunfihigkeit gezwungen, die Hilfe des Internationalen
Wihrungsfonds in Anspruch zu nehmen. Dieser stellte Kredi-
te zur Verfiigung, jedoch unter der Bedingung, dass die jewei-
ligen Volkswirtschaften rigide Sparmafinahmen bei den Staats-
ausgaben durchsetzten, was sich insbesondere auf den sozialen
und umweltpolitischen Bereich auswirkte. Hedgefonds verbuch-
ten bei diesen Krisen hohe Gewinne, die Kosten wurden jedoch
den Menschen der betroffenen Linder und der Umwelt aufge-
lastet.

Steuerung von Unternehmensentscheidungen

In der letzten Zeit iibernehmen Hedgefonds ebenso wie Pri-
vate Equity Fonds auch immer hiufiger Aktienpakete oder
Schulden von Wirtschaftsunternehmen mit dem Ziel, die Ge-
schiftspolitik und vor allem die Gewinnausschiittung oder die
Verwertung lukrativer Unternehmensteile steuern zu kénnen.
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Die mitunter sehr emotional unter dem Titel Heuschreckenka-
pitalismus gefiithrte Debatte {iber die Konsequenzen dieser neu-
en Dimension der Durchsetzung von Shareholder-Interessen
spaltet Befiirworter und Gegner. Einerseits wird argumentiert,
dass damit gerade Unternehmen mit Finanzengpissen unter
die Arme gegriffen wird. Andererseits jedoch belegen zahlrei-
che Beispiele, dass Hedgefonds und Private Equity Fonds nicht
daran interessiert sind, Geld in Unternehmen zu investieren,
um sich als Unternehmer im klassischen Sinne zu betitigen
(Gegenstandpunkt 2-06). Vielmehr belasten sie die von ihnen
iibernommenen Unternehmen mit Schulden, Ubernahmekos-
ten, Sonderdividenden und horrenden Beratungsgebiihren, um
dann die Beteiligung schnellstméglich wieder abzustoflen
(Schifer 2006). Ubrig bleiben ihrer Reserven und Potentiale ver-
lustig gewordene sowie tiberschuldete Unternehmen mit einer
fragwiirdigen Zukunft.

Auswirkungen auf das Anlageverhalten
von Investoren

Obwohl Hedgefonds v6llig intransparent und ohne unabhin-
gige Kontrolle titig sind, obwohl fiir Investoren nicht ersichtlich
ist, unter welchen Bedingungen und zu welchen Lasten die Ge-
winne erzielt werden, und obwohl der Zusammenbruch eines
Hedgefonds den Totalverlust des von Investoren eingesetzten
Kapitals zur Folge haben kann, erfreuen sich Hedgefonds bei
Anlegern zunehmender Beliebtheit. Ein Hauptgrund liegt si-
cherlich darin, dass Hedgefonds sich mehr und mehr fiir die
breite Anlegerschaft 6ffnen.

Urspriinglich nur fiir Groflinvestoren gedacht, sinken die
Einstiegshtirden fiir Investoren immer tiefer — bereits ab 5.000
Euro ist man dabei. Ein weiterer Grund sind bestimmte, Hed-
gefonds in besonderer Weise zugeschriebene Eigenschaften wie
Diversifizierung, Risikominimierung und Renditemaximierung
zur finanztechnischen Optimierung auch kleinerer und mittle-
rer Veranlagungen. Finanzmagazine berichten laufend iiber sa-
genhafte Renditen und erfolgreiche Hedgefonds-Manager — wer
will da nicht mitverdienen? Tatsichlich aber ist ein solches An-
legerverhalten erstaunlich. Noch nie galten Konsumenten so auf-
geklart und kritisch wie heute. Kaum jemand wiirde sich ein
Auto kaufen, dessen technische Details und Verbrauchswerte
nicht verdffentlicht sind und dessen Fahrtauglichkeit nicht von
unabhingigen Priifstellen bestitigt wurde. Nichts lige niher, als
mehr Transparenz bei Hedgefonds einzufordern und die risiko-
minimierenden und renditesteigernden Eigenschaften von Hed-
gefonds von unabhingiger Stelle bestitigen zu lassen. Dazu
kommt, dass die Wertentwicklung von Hedgefonds auf den er-
sten Blick zwar recht zuversichtlich stimmt, bei genauerer Be-
trachtung jedoch Zweifel aufkommen miissen. Ein Indiz dafiir
ist die so genannte survivorship bias: in den Statistiken zu Wert-
entwicklung von Hedgefonds werden nur jene Hedgefonds er-
fasst, die auch iiberlebt haben. Jene Hedgefonds, die zwischen-
zeitig geschlossen wurden, weil sie Verluste erwirtschaftet haben,
flieRen in die Statistiken hingegen iiblicherweise nicht ein =
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(FAZ 2005). Damit wird die tatsdchliche Wertentwicklung des
Anlagesegments Hedgefonds geschont und der Eindruck ver-
mittelt, dass das hohere Risiko automatisch mit besseren Ren-
diten als bei herkémmlichen Investmentmoglichkeiten kompen-
siert wird.

Dass die Gewinnversprechen, trotz riickliufiger durchschnitt-
licher Renditen in den letzten Jahren, und die risikominimieren-
den Eigenschaften von Hedgefonds einfach geglaubt werden,
hingt wohl auch damit zusammen, dass Bank- und Anlagebera-
ter zunehmend auf Hedgefonds setzen. Hedgefonds, so ist man
sich in diesen Kreisen weitgehend einig, sind ein unverzichtba-
res Instrument moderner Portfolio-Zusammensetzungen. Ein
Schelm wer denkt, dass die hohen Verkaufsprovisionen fiir Ban-
ken und Anlageberater, die sich Hedgefonds aufgrund der stol-
zen Verwaltungs- und Managementgebiihren durchaus leisten
kénnen, hier eine Rolle spielen konnten. Neben einer einprozen-
tigen Verwaltungsgebiihr verrechnen Hedgefonds Management-
gebiihren von bis zu drei Prozent sowie eine Gewinnbeteiligung
von meist 20 Prozent. Die Gewinnbeteiligung wird damit begriin-
det, dass sie einen Anreiz fiir das Management zur Gewinnma-
ximierung darstellt, wo hingegen, wen iiberrascht es, von einer
Verlustbeteiligung, die zur Vermeidung von Verlusten einen
ebenso guten Anreiz bieten kénnte, abgesehen wird. Wie viel tat-
sdchlich an Verkaufsprovision flief3t, ist fiir den Kunden nicht er-
sichtlich, doch die Gefahr eines Interessenskonflikts bei der An-
lageberatung kann jedenfalls nicht ausgeschlossen werden.

Zumindest hier kann die EU-Richtlinie MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive, 2004) Abhilfe schaffen, welche
vorsieht, dass Banken offen legen miissen, welche Provisionen
sie erhalten, wenn ein Kunde ein Anlageprodukt bei ihnen kauft.
Tatsichlich kénnen die hohen Gebithren massive Auswirkun-
gen auf die Rendite von Investoren haben. Das Derivate Maga-
zin hat festgestellt, dass selbst bei einer Rendite von 6 Prozent
Anleger aufgrund der so genannten Gebiihrenkette einen Ver-
lust zu verbuchen haben (Derivate Magazin 01/2007, 10). Wih-
rend die Gebtihren den Hedgefondsmanagern und deren Ver-
mittlern gute Einnahmen garantieren, liegt das Verlustrisiko
ginzlich auf der Seite der Investoren.

Sozial- und umweltgerechte
Gewinnerwirtschaftung

Die Gewinnerwirtschaftung ist in der Marktwirtschaft und
am Finanzmarkt zweifelsohne erforderlich und notwendig,
allerdings nur, wenn diese sozial- und umweltvertraglich erfolgt,
transparent ist und von unabhingiger Stelle kontrollierbar ist.
Dies betrifft generell alle Formen der Geldanlage, Hedgefonds
aufgrund der beschriebenen Griinde und Auswirkungen jedoch
umso mehr. Eine sozial und ckologisch verantwortliche Geld-
anlage zielt darauf ab, jene Wirtschaftsweisen, Unternehmen
und Produkte zu vermeiden, die Gesellschaft und Umwelt schi-
digen und diejenigen Wirtschaftsweisen, Unternehmen und
Produkte zu fordern, die das Gelingen menschlichen Lebens
sowie eine nachhaltige Entwicklung erméglichen. Eine Gewin-
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nerwirtschaftung auf Kosten von Gesellschaft und Umwelt ist
nicht nachhaltig und aus wirtschaftsethischer Sicht abzulehnen.
Hedgefonds sind in Bezug auf gesellschafts- und umweltpoliti-
sche Zielsetzungen in mehrerlei Hinsicht als problematisch ein-
zustufen. Aufgrund der mangelnden Transparenz, der fehlen-
den unabhingigen Kontrolle und der nicht vorhandenen
Regulierungsmoglichkeit von Hedgefonds entstehen einerseits
massive systemische Risiken. Diese Risiken betreffen aber nicht
jene Marktakteure, die sie verursachen, sondern Unbeteiligte.
Sie beeinflussen die Stabilitit der Finanzmirkte ebenso wie jene
von Volkswirtschaften und kénnen sich negativ auf deren Sozi-
al- und Umweltpolitik auswirken. Andererseits suggerieren
Hedgefonds renditesteigernde und risikominimierende Effek-
te fiir Finanzanlagen, welche aber ihrerseits nicht tiberpriifbar
sind.

Die mit Hedgefonds in Aussicht gestellten Vorteile fiir Inve-
storen sind mangels Transparenz nicht verifizierbar und Inve-
storen wissen nicht, ob die angestrebten Gewinne unter der Be-
riicksichtigung von Nachhaltigkeitspostulaten erzielt werden.
Deshalb ist es richtig und notwendig, Transparenz und dartiber
hinaus unabhingige Kontrolle und Regulierungsmoglichkeiten
gegeniiber Hedgefonds einzufordern. Dadurch kann sicherge-
stellt werden, dass die Erzielung des absolute return nicht auf
dem Riicken von Gesellschaft und Umwelt erfolgt.
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