
Das expansive Wachstum der Hedgefonds-Industrie in der Vergangenheit und die damit im Zusammen-
hang stehenden politischen Diskussionen, diese schwach bzw. nicht regulierte Anlageklasse einem stren-
gen Rechtsrahmen zu unterwerfen, veranlasste das Banking Supervision Committee des Europa‹ischen
Systems der Zentralbanken, eine europaweite Umfrage zu den Risikopositionen von Banken gegenu‹ber
Hedgefonds durchzufu‹hren. Im vorliegenden Beitrag werden die o‹sterreichischen Umfrageergebnisse
dargestellt und mo‹gliche Ma§nahmen zur Regulierung der Hedgefonds-Branche beleuchtet.

Einleitung
Hedgefonds1 etablierten sich infolge
ihres starken Wachstums in den ver-
gangenen Jahren zu bedeutenden Teil-
nehmern auf dem internationalen
Finanzmarkt.2 Weltweit existieren
nach Scha‹tzungen derzeit rund 8.000
Hedgefonds mit einem Gesamtvolu-
men von u‹ber 1.000 Mrd USD,3 wobei
das Volumen in der EU rund ein Vier-
tel betra‹gt. Damit hat sich das Gesamt-
vermo‹gen der Hedgefonds seit dem
Jahr 2001 verdoppelt. Da Hedgefonds
jedoch meist keinen oder nur geringen
Regulierungsvorschriften unterliegen
und die o‹ffentlich verfu‹gbaren Infor-
mationen aus Datenbanken stammen
bzw. die Selbstdarstellung der Fonds
unvollsta‹ndig sind, ist ihre Entwick-
lung nur eingeschra‹nkt nachvollzieh-
bar.

Ursache fu‹r das Wachstum der
Hedgefonds-Branche war u.a. eine
Erweiterung der Investorenbasis auf
neue Gruppen von institutionellen
sowie Retail-Kunden. Dieses Umfeld
fu‹hrte sowohl auf nationaler als auch
internationaler Ebene vermehrt zu
Diskussionen, ob Hedgefonds neben
ihren positiven Auswirkungen auf die
internationalen Finanzma‹rkte auch
eine Bedrohung fu‹r die Finanzmarkt-
stabilita‹t darstellen und eine (sta‹rkere)
Regulierung dieser alternativen An-
lageform notwendig ist.

Der vorliegende Beitrag ist in zwei
Teile gegliedert. Im ersten Teil wer-
den die Zusammenha‹nge zwischen
Hedgefonds und Banken in O‹ sterreich
auf Basis einer im Fru‹hjahr 2005
durchgefu‹hrten Befragung von ausge-
wa‹hlten o‹sterreichischen Kreditinsti-
tuten untersucht. Daru‹ber hinaus wer-
den die Risikomanagementsysteme
dieser Banken im Hinblick auf ihre
Gescha‹ftsta‹tigkeiten mit Hedgefonds
qualitativ na‹her beschrieben. Da in
einem bankendominierten Finanzsys-
tem das von Hedgefonds ausgehende
Risiko fu‹r die Systemstabilita‹t vor
allem u‹ber das Bankensystem trans-
mittiert wird, liefert diese Untersu-
chung damit einen direkten Beitrag
zur Debatte einer mo‹glichen umfas-
senderen Regulierung von Hedge-
fonds. Im zweiten Teil werden mo‹gli-
che Regulierungsma§nahmen disku-
tiert, die einerseits zur Sicherung der
Systemstabilita‹t beitragen und ande-
rerseits einen verbesserten Investoren-
schutz bewirken ko‹nnen.

Datenbasis
Das Banking Supervision Committee
(BSC) des Europa‹ischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) initiierte auf-
grund des regen Wachstums der
Hedgefonds-Industrie und des zuneh-
menden o‹ffentlichen Interesses im
Fru‹hjahr 2005 eine EU-weite Umfrage

1 Derzeit existiert keine einheitliche Definition von Hedgefonds. Am ehesten ko‹nnen sie als wenig bis gar nicht
regulierte Anlagealternativen bezeichnet werden, die eine Vielzahl von Strategien verfolgen, eine auf Gewinn-
beteiligung ausgerichtete Gebu‹hrenstruktur aufweisen und keinerlei Anlagerestriktionen (z.B. Leverage-Beschra‹n-
kungen) unterliegen.

2 Siehe dazu EZB (2004).
3 Siehe dazu Counterparty Risk Management Policy Group (2005).
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zu qualitativen und quantitativen
Aspekten der Verbindungen von Ban-
ken zu Hedgefonds.4 Daru‹ber hinaus
diente diese Befragung auch dazu,
mo‹gliche Auswirkungen auf die
Finanzmarktstabilita‹t besser beurtei-
len zu ko‹nnen, denn neben den Expo-
nierungen von Banken gegenu‹ber Hed-
gefonds wurden in der Befragung ins-
besondere auch Informationen zum
Risikomanagement der Banken erho-
ben. Die Ergebnisse der EU-weiten
Befragung wurden von der Europa‹-
ischen Zentralbank (EZB) gesondert
vero‹ffentlicht.5

In O‹ sterreich fu‹hrte die Oester-
reichische Nationalbank (OeNB) die
Umfrage auf freiwilliger Basis im Mai
2005 durch und wa‹hlte als Teil-
nehmer die gemessenen an der unkon-
solidierten Bilanzsumme 22 gro‹§ten
o‹sterreichischen Banken aus, die mehr
als 63% Bilanzsumme des gesamten
o‹sterreichischen Bankensystems per
Jahresende 2004 repra‹sentierten. Sie-
ben Banken gaben an, derzeit keinerlei
Gescha‹ftsaktivita‹ten mit Hedgefonds
zu unterhalten. Gemessen an der
Bilanzsumme wiesen somit 11% der
befragten Banken keinerlei Beziehun-
gen zu Hedgefonds aus (Grafik 1).

4 Die Umfrage basierte auf zwei Fragebo‹gen. Im qualitativen Fragebogen wurden mittels offener Fragen folgende
Bereiche erfasst: Beweggru‹nde fu‹r Engagements in Hedgefonds; Definition von Hedgefonds durch die Befragten;
Schwerpunktsetzung der Hedgefonds-Aktivita‹ten (Finanzierung, Beteiligung, Trading); allgemeine Fragen zum
Risikomanagement (Due Diligence, Limit-Setzung, Besicherung, Monitoring etc.). Der quantitative Fragebogen
eruierte u.a. die Ho‹he der Hedgefonds-Aktivita‹ten der befragten Banken, Umfang und Art der Besicherung, ver-
folgte Investmentstrategien und die Periodizita‹t bestimmter U‹ berpru‹fungen im Rahmen des Risikomanagements.

5 Siehe EZB (2005).
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Ergebnisse der
Bankenbefragung
Definitionen von Hedgefonds und
Motive fu‹r Gescha‹ ftsbeziehungen
Hedgefonds werden von den befrag-
ten Banken zwar unterschiedlich defi-
niert und klassifiziert, in den wesent-
lichen Aspekten jedoch u‹bereinstim-
mend abgegrenzt. So gelten Hedge-
fonds als wenig oder nicht regulierte
Anlagealternativen, die ihren Sitz
meist in Offshore-Zentren haben, ein
breites Spektrum an Investmentstilen

verfolgen, eine auf Gewinnbeteiligung
ausgerichtete Gebu‹hrenstruktur auf-
weisen sowie keinen Anlagebeschra‹n-
kungen unterliegen. Der Einsatz deri-
vativer Finanzinstrumente und die
Mo‹glichkeit, Leerverka‹ufe (ªshort sel-
ling�) zu ta‹tigen bzw. Gescha‹fte auf
Kredit aufzubauen (Leverage), sollen
die Generierung u‹berdurchschnittli-
cher und/oder von den Marktbewe-
gungen unabha‹ngiger Ertra‹ge (ªabso-
lute return�) optimieren.

Der Gro§teil der befragten Banken
nahm verha‹ltnisma‹§ig spa‹t erste
Gescha‹ftsbeziehungen zu Hedgefonds
auf. Lediglich zwei Kreditinstitute
fu‹hrten bereits vor dem Jahr 1999
Gescha‹fte mit Hedgefonds durch.
Die Banken nennen die Mo‹glichkeiten
zur Diversifikation der Portfolios, der
Einkommensgenerierung, des Out-
sourcings des Eigenhandels mittels
Hedgefonds sowie die versta‹rkte
Nachfrage diverser Bankkunden nach
entsprechenden Produkten als Haupt-

motive fu‹r Engagements in diese
Instrumente.

Volumina der Exponierung gegenu‹ber
Hedgefonds

Insgesamt verzeichneten die befragten
Banken per Ende 2004 eine Exponie-
rung gegenu‹ber Hedgefonds (Kredite
und Investments)6 in Ho‹he von 1,89
Mrd EUR. Gegenu‹ber dem Vorjahr
erho‹hte sich dieser Betrag damit um
19%. Mit 85% entfa‹llt der u‹berwie-
gende Anteil dieser Exponierung auf
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6 Darunter sind Anteile bzw. Beteiligungen an Hedgefonds zu verstehen.
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die fu‹nf Gro§banken7 (Grafik 2). Setzt
man die Volumina in Relation zu den
konsolidierten Bilanzsummen, so be-
tra‹gt dieser Anteil im Jahr 2004 0,37%.
Die befragten Banken wiesen dabei
eine Bandbreite von 0,03% bis 0,95%
aus. Gemessen an den konsolidierten
anrechenbaren Eigenmitteln der be-
treffenden Banken ergibt dies eine
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
von 6,78% im Jahr 2004, wobei die
Bandbreite zwischen 0,33% und
16,92% betra‹gt.

Die gro§e Bandbreite der Ergeb-
nisse zusammen mit der Tatsache, dass
sieben befragte Banken keinerlei Ver-
bindungen zu Hedgefonds eingegan-
gen sind, la‹sst jedenfalls auf durchaus
unterschiedliche Gescha‹ftsstrategien
in diesem Zusammenhang schlie§en.
Auf Basis der freiwillig gemeldeten
Daten ist anzunehmen, dass zum Zeit-
punkt der Befragung keine Gefa‹hr-
dung des o‹sterreichischen Bankensys-
tems aus den Hedgefonds-Investments
vorliegt, wenngleich mo‹gliche Ver-
luste aus diesen Investments das Jahres-
ergebnis und in weiterer Folge die
Eigenmittelausstattung einzelner Ban-
ken durchaus spu‹rbar belasten ko‹nnen.

Zum gro‹§ten Teil handelt es sich
bei den Risikopositionen um direkte
Investitionen der Banken in Hedge-
fonds. Kredite an Hedgefonds haben
im Vergleich zu den Investitionsvolu-
mina mit rund 4% an der Gesamt-
exponierung nur eine untergeordnete
Bedeutung und betrugen im Jahr 2004
76,5 Mio EUR. Jedoch ist die Dyna-
mik mit +18% im Vergleich zum
Vorjahr a‹hnlich wie jene der Gesamt-
exponierung.

Vergleicht man die Risikopositio-
nen o‹sterreichischer Banken mit den
(vorla‹ufigen) Ergebnissen der europa-
weiten Umfrage des BSC, so zeigt sich,
dass das Volumen der vergebenen Kre-
dite in O‹ sterreich eine vergleichsweise
vernachla‹ssigbare Gro‹§e darstellt,
wa‹hrend die Investment-Exponierung
o‹sterreichischer Banken teilweise
deutlich u‹ber dem EU-Durchschnitt
liegt.8

Die Bedeutung der Hedgefonds-
Aktivita‹ten der o‹sterreichischen Ban-
ken fu‹r ihre Ertragslage ist im Jahr
2004 mit einem deutlich unter 1 Pro-
zentpunkt liegenden Anteil der Ge-
winne aus Hedgefonds am Jahresge-
winn derzeit gering.

Die Mehrheit der befragten Ban-
ken beabsichtigt, ihre Investitions-
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
ku‹nftig auszuweiten, wa‹hrend bei den
meisten keine Versta‹rkung der Aktivi-
ta‹ten im Kreditbereich und im Prime
Brokerage-Segment9 geplant ist. Von-
seiten der Banken wird ferner erwar-
tet, dass sie selbst bzw. andere Kredit-
institute vermehrt eigene Hedgefonds
auflegen bzw. dass ku‹nftig a‹hnliche
Strategien wie Hedgefonds fu‹r eigene
Handelsaktivita‹ten einsetzen werden.

Risiken und Risikomanagement

Die befragten Banken fu‹hrten als
spezifische direkte Risiken ihrer
(Investment-)Risikopositionen gegen-
u‹ber Hedgefonds im Besonderen die
operationalen Risiken in Bezug auf
das Hedgefonds-Management und
die technischen Systeme an. Daru‹ber
hinaus erachteten sie Liquidita‹ts-,
Rechts-, Markt- sowie Modellrisiken

7 BA-CA, BAWAG P.S.K., Erste Bank, RZB und O‹VAG.
8 Der Ergebnisse des BSC beziehen sich auf die Meldungen von 16 Gro§banken aus sechs EU-Mitgliedstaaten und

sind somit aufgrund des betra‹chtlichen Gro‹§enunterschieds sowie eines unter Umsta‹nden differierenden
Gescha‹ftsmodells (Prime Brokerage) nicht direkt mit den o‹sterreichischen Daten vergleichbar.

9 Unter Prime Brokerage werden diverse Finanzierungs-, Handels- und Abwicklungsta‹tigkeiten fu‹r Drittparteien
verstanden.
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als relevant und beklagten die geringe
Transparenz der Hedgefonds-Branche.
Ein weiteres Risiko entsteht fu‹r Inves-
toren aus der Mo‹glichkeit einiger Hed-
gefonds, die Ru‹ckzahlung unter gewis-
sen Voraussetzungen zu verweigern.10

Die indirekten Risiken von Hedge-
fonds wurden von den ausgewa‹hlten
Banken unterschiedlich bewertet.
Nur wenige Banken erachten z.B. ein
mo‹gliches Gegenparteirisiko bezogen
auf Kreditinstitute, die selbst eine
hohe Exponierung gegenu‹ber Hedge-
fonds aufweisen (z.B. einige Prime
Broker), als problematisch. Die Aus-
wirkungen von a‹hnlichen Handelsstra-
tegien (ªcrowded trades�) verschiede-
ner Hedgefonds sowie ein mo‹glicher
Schock fu‹r den Finanzmarkt durch
den Zusammenbruch eines gro‹§eren
Hedgefonds wurden weiters von eini-
gen Instituten als indirekte Risiken
wahrgenommen.

Nicht zuletzt aufgrund dieser Risi-
ken und der geplanten weiteren Aus-
weitung von Hedgefonds-Investments
vieler Institute kommt einem ada‹qua-
ten Risikomanagement besondere
Bedeutung zu. Dieses erfordert insbe-
sondere ein Mindestma§ an Streuung
sowie eine sorgfa‹ltige Auswahl (Due
Diligence) und U‹ berwachung der
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds.
Insgesamt zeigt sich, dass der Umfang
der Risikomanagementaktivita‹ten der
betroffenen Banken mit der Ho‹he ihrer
Exponierung gegenu‹ber Hedgefonds
zunimmt, das Risikomanagement in
einigen Fa‹llen aber verbesserungsfa‹hig
sein du‹rfte. Die tatsa‹chliche Qualita‹t
des Risikomanagements kann aus den
Umfrageergebnissen allein jedoch nur
unvollsta‹ndig beurteilt werden.11

Der Due Diligence-Prozess um-
fasst neben der quantitativen und
qualitativen Analyse der Fonds insbe-
sondere auch Managementgespra‹che
sowie in einigen Fa‹llen Vor-Ort-Besu-
che. Dabei spielen die Qualita‹t der
Hedgefonds-Manager sowie die Ha‹u-
figkeit und Vollsta‹ndigkeit der Infor-
mationsbereitstellung eines Hedge-
fonds fu‹r die befragten Banken eine
wesentliche Rolle. Auch Due Dili-
gence-Berichte von externen Organi-
sationen werden zur Beurteilung eines
Hedgefonds herangezogen.

Zum Monitoring von Hedgefonds-
Positionen erhalten die befragten
Banken zumeist monatliche Berichte
zur Wertentwicklung und zu ande-
ren Kennzahlen (z.B. Leverage) von
Hedgefonds und oftmals einen Risiko-
report, meist von einer Drittpartei
(Administrator)12. Teilweise werden
auch wo‹chentliche Berichte vom
Hedgefonds selbst und Ad-hoc-Be-
richte im Fall von au§erordentlichen
Ereignissen u‹bermittelt. In diesem
Zusammenhang ist jedoch zu hinter-
fragen, inwieweit die Unabha‹ngigkeit
der Administratoren von den jeweili-
gen Hedgefonds tatsa‹chlich gewa‹hr-
leistet ist, da zumeist die Hedgefonds
selbst die zugrunde liegenden Daten
zur Verfu‹gung stellen und sich aus
der Entlohnungsstruktur der Hedge-
fonds-Manager mo‹gliche, fu‹r den
Investor adverse Anreize bei der Infor-
mationsbereitstellung ergeben.

Das Monitoring von Hedgefonds-
Positionen erfolgt von den befragten
Banken teilweise aggregiert nach
den jeweiligen Hedgefonds-Strategien.
Dabei werden etwa die Konzentration
der Exponierung gegenu‹ber bestimm-
ten Ma‹rkten, Anlageklassen und Wa‹h-

10 Dies sollte andererseits jedoch fu‹r den Fonds die Vorhaltung von sehr hohen Liquidita‹tsreserven verhindern und
dadurch die Rendite erho‹hen (siehe dazu Chordia, 1996, bzw. Schwaiger, 2003, S. 62ff).

11 Diese kann z.B. im Rahmen von Vor-Ort-Pru‹fungen bei den betroffenen Banken festgestellt werden.
12 Der Administrator u‹bernimmt die (Kunden-)Verwaltung fu‹r den Hedgefonds.
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rungen, bestimmte Risikokennzahlen,
die Ausnutzung von Limiten sowie
die Wertentwicklung der Fonds beob-
achtet. Einige Banken fu‹hren daru‹ber
hinaus Stresstests bezu‹glich ihrer
Investment-Exponierung differenziert
nach Investmentstrategien der Fonds
durch. Soweit aus der Umfrage ersicht-
lich du‹rfte das Monitoring der Expo-
nierung gegenu‹ber Hedgefonds von
einigen Banken jedoch noch zu verbes-
sern sein.

Insgesamt haben jedoch sowohl
Hedgefonds als auch Banken und insbe-
sondere Prime Broker ihr Risikomana-
gement in den letzten Jahren deutlich
verbessert.13 Die befragten Institute
hoben auch hervor, dass der Leverage
von Hedgefonds im Vergleich zur
Situation der Long-Term Capital
Management (LTCM)-Krise im Jahr
1998 geringer sein du‹rfte, obwohl
keine einheitliche Ma§zahl zur Bestim-
mung des Leverage verwendet wird,
da diese Berechnung methodisch kom-
plex ist. Weiters wurde von einigen
Banken eine Verla‹ngerung der Min-
destbehaltefristen, in denen die Inves-
toren ihre Fondsanteile nicht ohne
hohe Abschla‹ge vera‹u§ern ko‹nnen,
bis zu drei Jahren festgestellt.

Regulatorische Aspekte
Rahmenbedingungen und Ziele

Hintergrund der derzeitigen Debatte
u‹ber die Notwendigkeit einer (EU-
weit einheitlichen) Regulierung der
stark wachsenden Hedgefonds-Bran-
che ist einerseits deren potenzielle

negative Auswirkung auf die Finanz-
marktstabilita‹t und andererseits Inves-
torenschutzu‹berlegungen, da Hedge-
fonds vermehrt neue, teilweise auch
weniger professionelle Investorenklas-
sen ansprechen.14 Die bisher in den
einzelnen Staaten verfolgten Regulie-
rungsansa‹tze unterscheiden sich dabei
insbesondere in der Mo‹glichkeit zur
Auflegung inla‹ndischer Hedgefonds,
den Anforderungen zum Management
bzw. der Administration dieser Fonds
sowie in den Bestimmungen zum Ver-
trieb von Hedgefonds.15 Insgesamt zei-
gen Analysen von Hedgefonds-Daten-
banken, wie etwa die TASS- bzw. die
CISDM-Datenbank,16 dass weltweit
mehr als die Ha‹lfte der Hedgefonds
ihr Domizil aufgrund der geringen
Regulierungsdichte in Offshore-Zent-
ren hat, wa‹hrend mehr als drei Viertel
der Manager in der EU bzw. in den
USA ansa‹ssig sind, wobei die EU
sowohl bezu‹glich des Fonds-Domizils
als auch bezu‹glich des Manager-Domi-
zils deutlich weniger Gewicht als die
USA hat.

Die Beantwortung der Frage,
inwieweit Hedgefonds die Finanz-
marktstabilita‹t positiv oder negativ
beeinflussen, erfordert eine differen-
zierte Betrachtung. So steigern Hedge-
fonds einerseits die Liquidita‹t in eini-
gen Marktsegmenten und ko‹nnen
damit zu einer effizienteren Risikover-
teilung zwischen den Finanzmarktak-
teuren beitragen. Daru‹ber hinaus
ermo‹glichen Hedgefonds den Investo-
ren eine Ausweitung ihrer vorhande-

13 Dies wurde u.a. auch vom Financial Stability Forum als eine der wesentlichen Ma§nahmen zur Vermeidung von
durch Hedgefonds ausgelo‹sten systemischen Krisen gefordert. Siehe Financial Stability Forum (2000).

14 Siehe dazu OeNB (2005) und Europa‹ische Kommission (2005a, 2005b).
15 In O‹sterreich ist beispielsweise im Gegensatz zu Deutschland das Auflegen von inla‹ndischen Single-Hedgefonds

gesetzlich nicht erlaubt. Mit der ju‹ngsten Novellierung des Investmentfondsgesetzes ko‹nnen nach ⁄ 20a jedoch
Dach-Hedgefonds als ªandere Sondervermo‹gen� von o‹sterreichischen Kapitalanlagegesellschaften aufgelegt
werden.

16 TASS (Trading Advisors Selection System) Tremont und CISDM (Center for International Securities and
Derivatives Markets) sind zwei von drei gro§en Hedgefonds-Datenlieferanten.
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nen Anlagemo‹glichkeiten und bieten
damit Diversifizierungsvorteile gegen-
u‹ber traditionellen Aktien- bzw.
Anleiheportfolios. Andererseits ver-
sta‹rkt der mo‹gliche Einsatz von Leve-
rage auch ein Liquidita‹tsrisiko fu‹r
die Fonds selbst, das betroffene
Marktsegmente, in denen Hedgefonds
besonders stark vertreten sind, erheb-
lich belasten kann. Infolge von U‹ ber-
tragungseffekten ko‹nnen daraus resul-
tierend auch andere Finanzinterme-
dia‹re in Mitleidenschaft gezogen wer-
den.17

Eine Regulierung von Hedgefonds
ist also vor dem Hintergrund einer
potenziellen Gefa‹hrdung der Finanz-
marktstabilita‹t sowie zum Schutz weni-
ger professioneller Investoren zu
diskutieren. Eine bedeutende Rolle in
diesem Zusammenhang kommt der
Selbstregulierung der Hedgefonds-
Branche u‹ber Standards — etwa bezu‹g-
lich der Informationsbereitstellung
oder des Risikomanagements — zu.
Daru‹ber hinaus sind sowohl direkte
als auch indirekte Regulierungsma§-
nahmen vonseiten der Aufsicht zu
diskutieren.

Regulierungsoptionen zum
Investorenschutz

Regulierungsma§nahmen aus Investo-
renschutzu‹berlegungen ko‹nnen z.B.
Beschra‹nkungen bezu‹glich zugelasse-
ner Investorengruppen und Mindestin-
vestitionsvolumina in Hedgefonds
umfassen. Um fundierte Investoren-
entscheidungen zu ermo‹glichen, sind
aber — unabha‹ngig von eventuellen
Vertriebsbeschra‹nkungen — bessere
Informationen u‹ber Hedgefonds er-
forderlich. Neben der freiwilligen

Informationsbereitstellung der Fonds
selbst, kommt in dieser Hinsicht
dem (Wertpapier-)Anlageberater eine
zentrale Rolle zu. Diese bezieht sich
insbesondere auf Aufkla‹rungspflichten
zu den mo‹glichen Risiken von Hedge-
fonds-Investitionen. Zusa‹tzlich er-
scheint es geboten, die Allgemein-
bildung der Investoren u‹ber grundle-
gende Marktzusammenha‹nge zu ver-
bessern.18

Regulierungsoptionen zur Sicherung
der Finanzmarktstabilita‹t

Bezu‹glich der zur Verfu‹gung stehen-
den aufsichtlichen Regulierungsmo‹g-
lichkeiten kann grundsa‹tzlich zwi-
schen direkten, d.s. am Hedgefonds
selbst ansetzenden, und indirekten,
d.s. an beteiligten Parteien ansetzen-
den, Ma§nahmen unterschieden wer-
den.

Direkte Regulierungsma§nahmen
im Zusammenhang einer Sicherung
der Finanzmarktstabilita‹t ko‹nnen z.B.
eine grundsa‹tzliche Registrierungs-
pflicht von Hedgefonds19, Meldepflich-
ten und/oder Pru‹fungen von Hedge-
fonds durch die Aufsichtsbeho‹rden
umfassen. Eine international koordi-
nierte Vorgehensweise ist dabei gebo-
ten, um eine effektive Wirkung zu
erzielen und eine weitere Konzentra-
tion in Offshore-Zentren zu vermei-
den. Eine Beschra‹nkung der Aktivita‹-
ten von Hedgefonds in Bezug auf
bestimmte Handelsstrategien wa‹re
ebenfalls mo‹glich, beschneidet jedoch
die Flexibilita‹t von Hedgefonds erheb-
lich. Damit ginge auch ein wesent-
licher Teil des positiven Beitrags, den
Hedgefonds zur Finanzmarktstabilita‹t
leisten ko‹nnen, verloren.

17 Eingehende Ausfu‹hrungen zu Aspekten der Finanzmarktstabilita‹t im Zusammenhang mit Hedgefonds finden sich
z.B. in EZB (2004), SEC (2003), Baghai-Wadji et al. (2005) oder Brealey und Kaplanis (2001).

18 Siehe dazu z.B. auch Donaldson (2003).
19 Eine Registrierungspflicht von Hedgefonds besteht derzeit z.B. in Deutschland. Hier wurde durch eine A‹nderung

des Investmentgesetzes die Mo‹glichkeit einer Auflage von Single-Hedgefonds sowie Dach-Hedgefonds geschaffen.
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Indirekte Regulierungsma§nah-
men ko‹nnen beispielsweise eine natio-
nale Registrierungspflicht von Hedge-
fonds-Managern20, sta‹rkere Offenle-
gungsvorschriften, ein verbessertes
Risikomanagement der Gegenpar-
teien und Investoren (z.B. Banken,
Prime Broker) von Hedgefonds sowie
ex ante festgelegte Ma§nahmen zum
Krisenmanagement umfassen.

Eine Registrierungspflicht von
Hedgefonds-Managern, die derzeit
bereits in einigen La‹ndern praktiziert
wird, erscheint leichter umsetzbar
als eine Registrierung der Fonds
selbst, da derzeit wesentlich mehr
Manager als Fonds ªonshore� sind.
Werden zudem umfangreichere Mel-
dungen an die Aufsicht an die Regis-
trierung gekoppelt, sind die Aufseher
nicht mehr auf Informationen von
externen Quellen abha‹ngig und
gewinnen einen besseren Einblick in
die Aktivita‹ten der Manager. Generell
ist jedoch eine Meldung an die Auf-
sicht aufgrund der Zeitdiskrepanz zwi-
schen den zugrunde liegenden Aktivi-
ta‹ten und den entsprechenden Mel-
dungen, der schwierigen Aggregation
inhomogener Daten und der komple-
xen Risikoerfassung21 nicht immer aus-
sagekra‹ftig bzw. angemessen. Jeden-
falls kann eine Registrierung von Hed-
gefonds-Managern dazu fu‹hren, die
Anzahl von allenfalls nicht geeignet
erscheinenden Personen als Manager

zu reduzieren und damit Betrugsfa‹lle
zu verringern.

Ein verbessertes, zielgerichtetes
Risikomanagement der Gegenpar-
teien und Investoren von Hedgefonds,
insbesondere Prime Broker, Banken,
Versicherungen und Pensionskassen,
ko‹nnte zu einer sta‹rkeren Sicherung
der Systemstabilita‹t beitragen. Diesbe-
zu‹gliche regulatorische Ma§nahmen
ko‹nnen in spezifischen Vorgaben fu‹r
das Risikomanagement sowie einer
versta‹rkten unmittelbaren Aufsichts-
ta‹tigkeit bestehen.22 Ein versta‹rktes
Monitoring und EU-weit harmoni-
sierte Meldepflichten dieser Markt-
teilnehmer in Bezug auf ihre Exponie-
rung gegenu‹ber Hedgefonds erho‹hen
weiters nicht nur den Informations-
stand der Aufsicht u‹ber Hedgefonds,
sondern sta‹rken auch die Marktdiszip-
lin. Da zahlreiche Gegenparteien bzw.
Investoren bereits einer Regulierung
unterliegen, du‹rfte dieser Ansatz auch
verha‹ltnisma‹§ig einfach umsetzbar
sein.

Danielsson et al. (2004) schlagen
zusa‹tzlich vor, ex ante definierte Pro-
zessabla‹ufe als Krisenmanagement
zur Entscha‹rfung von durch Hedge-
fonds ausgelo‹sten systemischen Krisen
zu definieren (z.B. die Einbindung
der Aufsicht als ªModerator� wie im
Fall des Beinahe-Zusammenbruchs
von LTCM).23 Dieser Ansatz la‹sst
jedoch viele Fragen offen, z.B. wel-

20 Eine Registrierungspflicht von Hedgefonds-Managern besteht derzeit z. B. in den USA und im Vereinigten
Ko‹nigreich.

21 Wa‹hrend die Erhebung von Parametern, wie Wertentwicklung, Kapitalausstattung, Gebu‹hrenstruktur, gewa‹hlte
Strategie etc., durch die Aufsicht als sinnvoll erachtet werden kann, ist die Erhebung von aggregierten Risiko-
ma§en, wie Value-at-Risk (VaR), problematischer, da diese Ma§zahl fu‹r die komplexen, inhomogenen und sich
schnell a‹ndernden Portfolios von Hedgefonds nur beschra‹nkt aussagekra‹ftig ist. Unerwartete Ereignisse, die mit
einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit eintreten und eine systemische Krise verursachen ko‹nnen (ªlong-tail
events�), ko‹nnen nicht zuverla‹ssig abgebildet werden. Siehe auch Danielsson et al. (2004).

22 Diesbezu‹glich ist zu erwa‹hnen, dass durch einige Brancheninitiativen bereits Standards zur Verbesserung des
Risikomanagements entwickelt wurden.

23 Dabei muss jedoch sichergestellt sein, dass o‹ffentliche Mittel zur Krisenbewa‹ltigung nicht zur Verfu‹gung stehen.
Diese Forderung findet jedoch insofern eine Grenze, als o‹ffentliche Mittel sehr wohl im Fall einer Bankenkrise
zum Einsatz kommen.
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che Parteien im Anlassfall den Krisen-
managementplan aktivieren ko‹nnen
bzw. wie der Aufteilungsschlu‹ssel mo‹g-
licher Verluste festgelegt wird.

Abschlie§end sollte daher bedacht
werden, dass aufgrund der von Hedge-
fonds ausgehenden, auch positiven
Effekte auf die internationalen Finanz-
ma‹rkte bei der Frage der Regulierung
stets eine genaue Abwa‹gung zwischen
den Kosten der Regulierung fu‹r die
Hedgefonds-Branche und dem Nutzen
zur Sicherung der Finanzmarktstabili-
ta‹t bzw. dem Investorenschutz erwo-
gen werden sollte. Weiters sollte die
Schaffung einer Scheinregulierung ver-
mieden werden, die bei den Investoren
den (falschen) Eindruck einer relativen
Sicherheit durch die Einbindung der
Aufsicht erwecken ko‹nnte.

Schlussfolgerungen
Vor dem Hintergrund der weiterhin
stark wachsenden Hedgefonds-Bran-
che wird derzeit auf internationaler
Ebene diskutiert, ob Hedgefonds
neben ihren positiven Auswirkungen
auf die internationalen Finanzma‹rkte
auch eine Bedrohung fu‹r die Finanz-
marktstabilita‹t darstellen und eine
sta‹rkere Regulierung dieser alternati-
ven Anlageform notwendig ist.

Das Ergebnis einer Umfrage
bei o‹sterreichischen Kreditinstituten
zeigt, dass diese im Verha‹ltnis zu ihrer
Bilanzsumme Ende 2004 nur eine rela-
tiv geringe Exponierung gegenu‹ber
Hedgefonds aufweisen, wenngleich

gro§e Unterschiede bezu‹glich der
befragten Banken festzustellen sind.
Insbesondere in Bezug auf ihre Eigen-
mittel weisen einige Banken jedoch
erhebliche Risikopositionen auf. Die
begleitenden Ma§nahmen im Risiko-
management scheinen aufgrund der
Ergebnisse der Befragung in den meis-
ten Fa‹llen als derzeit ausreichend,
wobei bei einigen Banken Verbesse-
rungspotenziale erkennbar sind. Insge-
samt ist anzunehmen, dass damit zum
Zeitpunkt der Befragung keine Gefa‹hr-
dung des o‹sterreichischen Bankensys-
tems aus Hedgefonds-Aktivita‹ten vor-
liegt

Bei der Frage einer sta‹rkeren
Regulierung der Hedgefonds-Branche
ist stets auf eine vernu‹nftige Abwa‹-
gung zwischen Kosten und Nutzen
mo‹glicher Regulierungsschritte zu
achten. Regulatorische Ma§nahmen
sollten international koordiniert wer-
den, um ein weiteres Ausweichen in
weniger regulierungsintensive Finanz-
pla‹tze zu verhindern und somit tatsa‹ch-
lich effektiv sein zu ko‹nnen. Aus heuti-
ger Sicht erscheint zumindest eine
ho‹here Transparenz der gesamten Hed-
gefonds-Branche (Stichwort Corpo-
rate Governance) in Verbindung mit
einer Sta‹rkung der finanziellen Bildung
der Investoren sowie ein sorgfa‹ltiges
Management der Exponierung von-
seiten der Gegenparteien bzw. In-
vestoren gegenu‹ber Hedgefonds auf
Basis aussagekra‹ftiger Informationen
jedenfalls erforderlich.
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