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1. Kapitel: Einleitung 

A. Motivation und Zielsetzung 

Seit einigen Jahren sind Hedgefonds1 wieder in den Fokus der Anleger geraten. Vor allem in 

Zeiten fallender Aktienmärkte suchen Investoren verstärkt nach alternativen Anlagemög-

lichkeiten, um unabhängiger von der Entwicklung der Weltmärkte zu sein. Durch das Invest-

mentmodernisierungsgesetz, welches am 1. Januar 2004 in Deutschland in Kraft getreten ist, 

werden der Vertrieb und die Auflage von Hedgefonds erstmals in Deutschland zugelassen. 

Bisher konnte der deutsche Anleger nur direkt im Ausland oder über verschiedene Zertifikate-

konstruktionen in Hedgefonds investieren. Mit Inkrafttreten des neuen Gesetzes stieg das 

öffentliche Interesse an dieser Anlageklasse enorm an. Die alten bislang hervorgebrachten 

Vorurteile und Halbwahrheiten über Hedgefonds traten wieder hervor. Auf der einen Seite 

werden Hedgefonds als „die Königsklasse der Investments“ in den Himmel gehoben und von 

den Produktanbietern als die neue Anlageklasse bezeichnet, die in keinem Portfolio fehlen 

darf. Auf der anderen Seite gelten sie als hochspekulative Risikofonds, die die Kurse nach 

unten drücken, den Ölpreis beeinflussen2 und sogar ganze Volkswirtschaften in die Krise 

stürzen können.  

Aus diesem Grund soll die vorliegende Arbeit einen Beitrag zur aktuellen Diskussion in 

Deutschland zu Hedgefonds leisten und helfen Vorurteile abzubauen sowie einen differen-

zierten Blick auf die Hedgefonds-Branche zu werfen. Mit Hedgefonds kann der Anleger 

Chancen nutzen, die ihm in dieser Form keine andere Anlageklasse bietet. Er setzt sich aber 

auch besonderen Risiken aus, die es zu beachten und einzukalkulieren gilt. 

B. Aufbau der Arbeit 

Diese Diplomarbeit ist wie folgt aufgebaut. Nach dieser kurzen Einführung folgt im zweiten 

Kapitel ein Überblick über die Charakteristika von Hedgefonds, in dem der Begriff definiert 

und auf die Besonderheiten im Vergleich zu traditionellen Investmentfonds eingegangen 

wird. Anschließend werden im dritten Kapitel die verschiedenen Hedgefonds-Strategien 

ausführlich dargestellt. Das vierte Kapitel befasst sich eingehend mit den Chancen und 

Risiken von Hedgefonds für Investoren. Die aktuelle Situation am Markt für Hedgefonds in 

Deutschland nach Inkrafttreten des Investmentmodernisierungsgesetzes ist Gegenstand des 

fünften Kapitels. Im letzten Kapitel wird ein Fazit gezogen und ein Ausblick auf die 

zukünftige Entwicklung gegeben. 
                                                 
1 In der Literatur finden sich weitere Schreibweisen z.B. Hedge Fonds, Hedge-Fonds, engl.: Hedge Funds  

Im Folgenden wird die Bezeichnung Hedgefonds analog zu Aktienfonds oder Rentenfonds verwendet. 
2 Vgl. Balzli, Beat: Von der reinen Gier gesteuert, in: Der Spiegel 35/2004, S. 78-79, S. 78 
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2. Kapitel: Eigenschaften und Besonderheiten von Hedgefonds 

A. Definition Hedgefonds 

Für Hedgefonds gibt es in der Literatur keine einheitliche Definition. Sie werden meist nur 

durch die Aufzählung ihrer typischen Charakteristika definiert3 und zur Gruppe der Alternati-

ven Investments hinzugerechnet4. Im Anhang 1 befindet sich eine Darstellung der verschiede-

nen alternativen Anlageformen. 

Hedgefonds sind Kapitalsammelstellen, deren Vermögensverwalter keinen rechtlichen 

Beschränkungen oder Anlagegrundsätzen unterliegen5. Das Ziel von Hedgefonds ist es, eine 

absolut positive und risikoeffiziente Wertentwicklung unabhängig vom allgemeinen Markt-

umfeld zu erreichen6, wobei sie sich nicht an einem Index als Vergleichsmaßstab orientieren7. 

Dazu verwenden sie alle Arten von Wertpapieren und Derivaten einschließlich Leerverkäufe 

und nutzen die Hebelwirkung, die durch den Einsatz von Fremdkapital entsteht8. Im Allge-

meinen bedienen sie sich dabei der Anlageformen, die bei institutionellen Anlegern, wie z.B. 

im Eigenhandel von Investmentbanken, üblich sind9.  

Der Begriff „Hedgefonds“ darf aber nicht zu sehr mit dem in diesem Zusammenhang irre-

führenden Ausdruck „Hedging“ in Verbindung gebracht werden10. Das englische Wort leitet 

sich von „to hedge in“ ab, was „einzäunen“ oder im übertragenen Sinne „begrenzen“ bedeu-

tet. Als Hedging wird die Absicherung bestehender offener Vermögenspositionen bezeichnet, 

indem Gegenpositionen, z.B. durch den Verkauf eines Terminkontraktes, aufgebaut werden, 

deren Wertentwicklung mit der abzusichernden Position negativ korreliert ist. Kursrückgänge 

der einen Position werden durch die positive Wertentwicklung der Hedge-Position kompen-

siert11. Dadurch kann das Risiko vollständig beseitigt oder zumindest reduziert werden12. 

                                                 
3 Vgl. Cottier, Philipp: Hedge Funds and Managed Futures, Diss. Bern/Stuttgart/Wien 1997, S. 15 f.; Breuer, 

Wolfgang/Gürtler, Marc/Schuhmacher, Frank: Alternative Assetklassen: Hedgefonds, in: Coche, Joachim/ 
Stotz, Olaf (Hrsg.): Asset Allocation – Vermögens und Finanzanlagen professionell steuern, Köln 2002,  
S. 259-280, S. 259 

4 Vgl. Kreuter, Bernd: Private-Equity- und Hedge-Fonds-Rating – Neue Möglichkeiten für Spezialfonds?,  
in: Kreditwesen 16/2002, S. 826-827, S. 826; Hockmann, Heinz J.: Alternative Investments: Hedge Fonds, in: 
Hockmann, Heinz J./Thießen, Friedrich (Hrsg.): Investment Banking, Stuttgart 2002, S. 266-273, S. 266 f. 

5 Vgl. Kaiser, Dieter G.: Hedgefonds - Entmystifizierung einer Anlageklasse, Wiesbaden 2004, S. 19 
6 Vgl. Engel, Andreas: Chancen und Gestaltungsmöglichkeiten von Hedge-Fonds, in: Kreditwesen 16/2003,  

S. 924-927, S. 924; Weber, Thomas: Das Einmaleins der Hedge Funds, 2. Auflage, Frankfurt/Main 2004, S. 17 
7 Vgl. Cottier, Philipp: a.a.O., S. 18 
8 Vgl. Weber, Thomas: a.a.O., S. 17; Balzli, Beat/Pauly, Christoph: Cash im Casino, in: Der Spiegel 37/2004,  

S. 78-80, S. 80 
9 Vgl. Single, Gerhard L.: Boommarkt Hedge-Fonds – Initialzündung oder Strohfeuer am europäischen 

Kapitalmarkt, in: Die Bank 7/2001, S. 478-483, S. 482 
10 Vgl. Keller, Martin: Hedge Funds – Mythos und Realität, Bern/Stuttgart/Wien 1997, S. 9; Single, Gerhard L.: 

Hedge Fonds – Anlageform der Zukunft?, in: Kreditwesen 5/2001, S. 240-244, S. 240; Weber, Thomas: 
a.a.O., S. 17; 

11 Vgl. Büschgen, Hans E.: Bankbetriebslehre, 5. Auflage, Wiesbaden 1998, S. 465 
12 Vgl. Locarek-Junge, Hermann: Hedging, in: Gerke, Wolfgang/Steiner, Manfred (Hrsg.): Handwörterbuch des 

Bank- und Finanzwesens, 3. Auflage, Stuttgart 2001, Sp. 1016-1022, Sp. 1016 
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Die ersten Hedgefonds versuchten tatsächlich durch Hedging einen Teil des Marktrisikos in 

ihren Beständen zu reduzieren. Wohingegen die heutigen Hedgefonds sich lediglich der Ins-

trumente des Hedging13 bedienen, aber nicht vorwiegend zum Zweck der Absicherung des 

Portfolios, sondern hauptsächlich aus Anlage- bzw. Spekulationsgründen14. Die meisten 

heutigen Hedgefonds haben somit nicht mehr viel mit der ursprünglichen Idee gemeinsam15. 

Da Absicherungsstrategien immer Kosten verursachen und Hedgefonds eine positive absolute 

Renditeerwartung haben, können sie keine effektive Absicherung sein16. Die beispielhafte 

Struktur eines Hedgefonds ist in Anhang 2 dargestellt. 

B. Charakteristika von Hedgefonds 

Hedgefonds unterscheiden sich in vielen Punkten von traditionellen Investmentfonds. Nach 

der ersten allgemeinen Definition soll hier auf die verschiedenen Besonderheiten detailliert 

eingegangen werden (siehe auch Anhang 3 und 4). 

I. Instrumente und Bedingungen von Hedgefonds 

Neben den für traditionelle Investmentfonds nicht zugänglichen Anlageinstrumenten gelten 

für Hedgefonds außerdem spezifische rechtliche und allgemeine Anlagebedingungen.  

a) Anlageinstrumente 

1. Einsatz von Leerverkäufen 

Als Leerverkauf wird eine Investmentstrategie bezeichnet, bei der für überbewertet befundene 

Wertpapiere verkauft werden, ohne dass sie im Besitz des Verkäufers sind17. Hier wird in der 

Literatur oft nicht klar zwischen Besitz und Eigentum getrennt. Exakter wäre die Formulier-

ung, dass sich die Wertpapiere nicht im Eigentum des Verkäufers befinden18. Das Ziel solcher 

Transaktionen ist es, die zuvor leerverkauften Wertpapiere zu einem späteren Zeitpunkt zu 

einem geringeren Preis zurückzukaufen. Der Investor spekuliert somit auf fallende Kurse, er 

geht „short“19. Der Gewinn ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Verkaufspreis des 

Wertpapiers und dem späteren erhofften niedrigeren Rückkaufspreis.  

                                                 
13 Derivate wie z.B. Futures und Optionen 
14 Vgl. Simmert, Diethard B./Hölscher, Klaus: Hedge-Fonds – Neue Wege zur Renditesteigerung Ihres 

Portfolios, Stuttgart 2004, S. 6; Weber, Thomas: a.a.O., S. 17; o.V.: LTC verliert 2,1 Milliarden Dollar, in: 
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