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Einleitung

Der Monat August des Jahres 2007 war eine turbulente Zeit fiir die globalen Finanzmaérkte.
Diverse Ereignisse der ersten Hélfte des Jahres bildeten die Grundlage fiir noch gravierendere
Ereignisse im Finanzsektor.' Beginnend am Montag, den 6. August 2007 erlitten einige der
erfolgreichsten Equity-Hedgefonds der Geschichte beispiellose Rekordverluste,” welche sich
bis zum Donnerstag, den 9. August 2007 fortsetzten. Neben der enormen Hohe dieser
Verluste waren ebenfalls die beiden Tatsachen beachtenswert, dass diese Hedgefonds zum
einen nicht in Subprime-Produkte investierten und zum anderen als immun gegen die meisten
Marktturbulenzen galten. Weitaus aufergewohnlicher war jedoch der Sachverhalt, dass der
mit Abstand groBte Teil der betroffenen Hedgefonds auf Basis einer rein quantitativen®
Long/Short-Equity-Market-Neutral-Strategie®* konstruiert wurde. Am 10. August 2007 hatte
sich der Finanzmarkt beinahe vollstindig erholt; fiir die meisten Hedgefonds jedoch kam

diese ,,Erholung® angesichts der vorangegangenen enormen Verluste zu spit.°

Folgendes Zitat von David Vinar, CFO von Goldman Sachs verdeutlicht die Ernsthaftigkeit
der Ereignisse der zweiten Augustwoche 2007:

., We were seeing things that were 25-standard deviation moves, several days in a row. There
have been issues in some of the other quantitative spaces. But nothing like what we saw last

€ 7
week. ¢

' Wichtige vorangegangene Ereignisse waren u.a. die Subprime-Krise, das Aufblihen zweier Fonds von Bear
Stearns im Monat Juni 2007, der Verkauf des Portfolios von Sowood Capital Management an Citadel im Juli
2007, nachdem dieses Portfolio einen Verlust von iiber 50 Prozent einstecken musste, sowie die wachsenden
Probleme von Countrywide Financial, einem der grofiten Eigenheim-Kreditgeber der USA. Vgl. Khandani/Lo
(2007): S.5.

? Die Zeitung Wall Street Journal berichtet am 14. August 2007, dass der Fond Goldman Sachs Global Equity
Opportunities iiber 30 Prozent seines Wertes in einer Woche verlor. Vgl. Sender/Kelly/Zuckerman (2007).

? Ein Hedgefonds wird dann als quantitativ bezeichnet, wenn bei seiner Konstruktion auf bestimmte statistische
Methoden bzw. technologische Hilfsmittel zuriickgegriffen wird. Angesichts der hohen Anzahl an gehaltenen
Positionen etc. ist es heutzutage nahezu unmoéglich gro3e Hedgefonds ohne quantitativen Charakter zu verwalten.
Vgl. Khandani/Lo (2007): S.12.

4 Eine genaue Beschreibung der Funktionsweise der Strategie sowie der — im weiteren Verlauf dieser Studie —
folgenden Strategien, sind (fiir den Fall das keine alternative Quelle genannt ist) in Khandani/Lo (2007): S.48-50
und Boyson/Stahel/Stulz (2008): S.40-42 nachzulesen.

> In der Finanzliteratur wird ganz klar zwischen einer Long/Short-Equity-Strategie, einer Equity-Market-Neutral,
einer Statistical-Arbitrage-Strategie und einer 130/30-Strategie differenziert. In der vorliegenden Untersuchung
werden alle vier Strategien jedoch hiufig unter dem Namen Long/Short-Equity zusammengefasst. Eine solche
Zusammenfassung ist sinnvoll, da alle vier Strategien von den Ereignissen der zweiten Augustwoche stark
betroffen waren und eine gewisse Gemeinsamkeit bzw. Interaktion besteht. Sollte im Rahmen dieser Analyse
eine feinere Differenzierung notig sein werden die Strategien unter ihrem eigentlichen Namen angefiihrt. Vgl.
Khandani/Lo (2007): S.9f.

% Vgl. Khandani/Lo (2007): S.5f. und Khandani/Lo (2008): S.1.

"Vgl. Thal Larsen (2007).
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Ziel der vorliegenden Studie ist es, die o.e. Ereignisse in der zweiten Augustwoche des Jahres
2007 genauer zu beleuchten. Zu diesem Zweck wird die Performance der Hedgefonds im

relevanten Zeitraum untersucht und es werden die Ursachen fiir die hohen Verluste gesucht.
Das vorliegende Buch ist folgendermafen aufgebaut:

In Kapitel 1 werden die potentiellen Renditen der Hedgefonds mit Hilfe einer Strategie in
Anlehnung an die Studien von Khandani/Lo (2007 und 2008) simuliert, wodurch hohe
Verluste der Hedgefonds sowie eine ,,Erholung® in der zweiten Augustwoche aufgezeigt
werden. Im Anschluss an diese Simulation wird eine mogliche Erklarung fiir die Ergebnisse
der Simulation vorgestellt und zwar die sog. ,,Unwind-Hypothesis®“. Diese Hypothese bildet
einen zentralen Punkt des vorliegenden Buches, daher werden Evidenzen gesucht bzw.

gepriift, die sie als einen sinnvollen Erkldrungsansatz identifizieren.

Zu diesem Zweck beschiftigt sich Kapitel 2 mit einem von zwei grundlegenden Aspekten der
Hypothese und zwar mit der Assetliquiditdt. Diese wird, auf Grundlage der Studien von
Khandani/Lo (2007 und 2008), fiir die Mérkte und fiir Hedgefonds-Strategien gemessen. Im
Anschluss an die verschiedenen Messungen wird eine Verbindung zwischen den ermittelten

Ergebnissen und der Hypothese hergestellt

In Kapitel 3 wird ein weiterer Aspekt der Hypothese untersucht und zwar die Interaktion
zwischen den Hedgefonds. Es wird die Frage beantwortet, ob bzw. tiber welchen Mechanis-
mus Verluste bestimmter Hedgefonds-Strategien ebenfalls zu Verlusten bei anderen, unab-
héngigen Hedgefonds-Strategien fithren konnen. Die Studie von Boyson/Stahel/Stulz (2008),
die sich mit der sog. Hedgefonds-,,Contagion* beschiftigt, bietet dazu einen passenden
Erklarungsansatz, der im Rahmen dieser Abhandlung eingehend erldutert wird. In diesem
Zusammenhang spielt die Liquiditit eine entscheidende Rolle. Insbesondere das Zusammen-

spiel zwischen der Assetliquiditit® und der Finanzierungsliquiditéit9 ist bei der Untersuchung

8 Bin Asset hat dann eine hohe Assetliquiditit, wenn es ,einfach® zu handeln ist. Die Assetliquiditét ist daher
umso hoher, je niedriger der Bid/Ask-Spread ist, je geringer der Preiseinfluss ist und/oder je héher die Volatilitét
ist. Eine geringe Assetliquiditit impliziert, dass es schwierig ist Transaktionen an den Finanzmérkten problemlos,
bspw. ohne die Inkaufnahme von hoheren Transaktionskosten zu titigen. Vgl. Pedersen (2008). Die Assetliqui-
ditdt ist der Schwerpunkt der Market-Microstructure (siehe dazu u.a. die Studie Grossman/Miller (1988), in
deren Rahmen eine Verbindung zwischen der Liquiditit und der Volatilitdt nachgewiesen wird).

? Eine Bank oder ein Investor haben dann eine hohe Finanzierungsliquiditit, wenn ihnen eine ausreichend groBe
Finanzausstattung zur Verfiigung steht. Diese Finanzausstattung ergibt sich entweder aus eigenem Kapital oder
aus besicherten bzw. nichtbesicherten Darlehen. Demnach kann die Finanzierungsliquiditit auch als die
Moglichkeit, Kredite zu erhalten, angesehen werden. Ist die Finanzierungsliquiditdt sehr gering, kann bspw. ein
Hedgefonds einen Teil seiner Positionen nicht mehr finanzieren und ist gezwungen Assets zu liquidieren. Vgl.
Pedersen (2008). Die Finanzierungsliquiditit wird insbesondere im Rahmen der Corporate-Finance (siche dazu
u.a. Holmstrom/Tirole (2001)) und im Rahmen des Bankgeschiftes (siche dazu u.a. Allen/Gale (2005))
untersucht.
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der Interaktion zwischen den Hedgefonds von grofler Bedeutung. Dieses Zusammenspiel wird
in der Forschung von Brunnermeier/Pedersen (2009) intensiv behandelt und bietet letztend-
lich eine erkenntliche Erkldrung dafiir, warum signifikant viele Hedgefonds in der zweiten

Augustwoche 2007 gleichzeitig groBe Verluste verzeichneten. '

10 Zum Verstindnis der Thematiken, die im Rahmen dieses Buches behandelt werden, ist u.a. ein grundlegendes
Wissen tiber Hedgefonds und tiber die Ursachen der Finanzmarktkrise empfehlenswert. Die Ubersichten in
Anhang 1 und 2 zeigen unterstiitzende Literatur, die diesbeziiglich alle nétigen Informationen zur Verfligung

stellt.
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