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EINFUHRUNG: DAS ALPHA-SPIEL

er erste Hedgefonds-Manager, Alfred Winslow Jones, hatte nicht

Wirtschaftswissenschaften studiert. Er hatte nicht tiber quanti-

tative Finanzmodelle promoviert. Er verbrachte die wichtigs-
ten Jahre seiner Ausbildung nicht bei Morgan Stanley, Goldman Sachs
oder in einem der anderen Brutkisten der Meister des Universums. Statt-
dessen nahm er einen Job auf einem Trampdampfer an, studierte an der
marxistischen Arbeiterschule in Berlin und fithrte geheime Auftrige fiir
eine im Untergrund agierende und gegen die Nazis kimpfende Gruppe
durch, die sich als leninistische Organisation bezeichnete. Er heiratete,
liel3 sich scheiden und heiratete erneut, verbrachte seine Flitterwochen an
der Front des spanischen Biirgerkriegs, reiste und trank mit Dorothy Par-
ker und Ernest Hemingway. Erst im reifen Alter von 48 Jahren konnte er
100.000 Dollar einsammeln, um einen »gehedgten Fonds« zu griinden,
mit dem er in den 1950er- und 1960er-Jahren auflergewshnliche Gewin-
ne erzielte. Beinahe zufillig improvisierte Jones eine Investmentstruktur,
die bis heute tiberdauert hat. Und sie wird auch noch viele Jahre gedei-

hen, trotz aller skeptischen Stimmen.

Ein halbes Jahrhundert nachdem Jones seinen Fonds gegriindet hatte, trat
ein junger Mann namens Clifford Asness in seine Fu3stapfen. Er promo-
vierte tatsichlich tiber quantitative Finanzmodelle. Er arbeitete fiir Gold-
man Sachs und er gehorte zu den Meistern des Universums. Wihrend
Jones seinen Fonds im fortgeschrittenen Alter gegriindet hatte, stiirm-
te Asness im stolzen Alter von 31 Jahren in das Geschift und brach al-
le Rekorde fiir eine Fonds-Neugriindung, indem er die enorme Summe
von einer Milliarde Dollar einsammelte. Wihrend Jones seine Methoden
und die damit erwirtschafteten Reichtiimer diskret verschwieg, war As-
ness von erfrischender Offenheit. Er fand immer Zeit, sich im Fernsehen

interviewen zu lassen und der New York Times zu gestehen, es sei »kein
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schlechtes Gefiihl, viele Millionen zu besitzen.! Kurz bevor der Markt
fir Subprime-Hypotheken 2007 kollabierte, verwaltete Asness’ Firma
AQR Capital Management die bemerkenswerte Summe von 38 Milliar-
den Dollar und Asness selbst personifizierte die neue Finanzwelt, welche
die Welt verindern wiirde. Er verhielt sich respektlos, ungeduldig und be-
nahm sich selten wie ein erwachsener Mensch. In seinem Biiro sammelte

er Plastikfiguren von Superhelden.?

Asness erkannte an, was er Jones’ Improvisation zu verdanken hatte.
Wie praktisch alle Hedgefonds zeichneten sich auch seine durch vier
Merkmale aus, die Jones mit spektakulirem Erfolg kombiniert hatte.
Zunichst gab es eine Erfolgsbeteiligung (Performance Fee): Jones be-
hielt ein Fiinftel der Gewinne seines Fonds fiir sich und sein Team ein,
was die Anreize fiir seine Mitarbeiter natiirlich deutlich erhéhte. AuBer-
dem bemiihte sich Jones sehr darum, nicht mit den Aufsichtsbehorden
in Konflikt zu geraten, was thm die Flexibilitit sicherte, bei wechseln-
den Marktbedingungen jederzeit von einer Investmentmethode zu einer
anderen zu wechseln. Aus der Sicht von Asness waren allerdings zwei
Ideen von grofiter Bedeutung, die Jones’ Investmentportfolios geprigt
hatten. Jones hatte Kiufe »vielversprechender« Aktien mit »Leerverkdu-
fen« weniger aussichtsreicher Titel kombiniert. Letztere lieh er sich al-
so und verkaufte sie, womit er auf fallende Kurse wettete. Indem er bei
einigen Aktien »long« und bei anderen »short« war, isolierte er seinen
Fonds zumindest teilweise gegen allgemeine Aktienmarktbewegungen.
Und nachdem er sich auf diese Weise gegen Marktrisiken abgesichert
hatte, konnte er mit sicherem Gefiihl seine Wetten vergroBern oder »he-
beln«, und zwar mit gelichenem Geld. Wie wir im nichsten Kapitel se-
hen werden, hatte diese Kombination aus Absicherung (Hedging) und
Hebelwirkung durch den Einsatz von Fremdkapital (Leverage) magi-
sche Auswirkungen auf Jones’ Aktienportfolio. Aber das wahrhaft Ge-
niale an seinem Ansatz war etwas, das Asness spiter auf die Spitze trieb:
Man konnte diese Kombination auf Anleihen, Futures, Swaps und Opti-
onen anwenden - und zusitzlich aufjede erdenkliche Mischung aus die-
sen Assets. Mehr durch Gliick als absichtlich hatte Jones eine Plattform
fiir Strategien entwickelt, die komplexer waren, als er es sich jemals hit-

te triumen lassen.
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Keine Definition von Hedgefonds ist perfekt und nicht alle Abenteuer
in dieser Saga beinhalten Hedging und Leverage. Als George Soros und
Stan Druckenmiller das britische Pfund in die Knie zwangen oder als John
Paulson wihrend der Immobilienblase in den USA leerverkaufte, gab es
kein explizites Bediirfnis nach Absicherung — wie wir spiter noch sehen
werden. Als ein furchtloser Rohstoffspekulant mit der russischen Regie-
rung den Kauf von deren simtlichen Edelmetallen mit Ausnahme von
Gold vereinbarte, war Leverage weniger wichtig als die Absicherung des
gepanzerten Zugs, der das Palladium aus Sibirien beférdern sollte. Aber
auch wenn Hedgefonds weder Leverage anwenden noch sich im eigentli-
chen Sinne absichern, hat sich die von A. W. Jones geschaffene Plattform
als auBergewohnlich kongenial erwiesen. Aufgrund der Freiheit, bei je-
dem Finanzinstrument in jedem Land der Welt auf steigende oder auf sin-
kende Preise zu setzen, konnen Hedgefonds Chancen nutzen, wo immer
sie sich auch bieten mégen. Die Fihigkeit zur Aufnahme von Fremdkapi-
tal ermdéglicht es Hedgefonds, den maximalen Effekt aus ithren Wetten zu
zichen. Die Gewinnbeteiligung (Performance Fee) ist ein michtiger An-
reiz, Geld zu drucken.

Ach ja, dieses Geld! Als J. Pierpont Morgan 1913 starb, hatte er in heu-
tiger Kaufkraft ein Vermégen von 1,4 Milliarden Dollar angehduft, was
thm wegen seiner quasi gottlichen Macht iiber die Wall Street den Spitz-
namen »Jupiter« einbrachte. Aber wihrend der Spekulationsblase am
Anfang dieses Jahrhunderts haben die besten Hedgefonds-Manager in-
nerhalb weniger Jahre unglaubliche Geldsummen verdient. Sie verdien-
ten mehr - extrem viel mehr — als die Chefs der michtigsten Investment-
banken an der Wall Street und sogar mehr als die Private-Equity-Barone.
2006 verdiente Lloyd C. Blankfein, der CEO von Goldman Sachs, die
nie zuvor da gewesene Summe von 54 Millionen Dollar. Aber der Letzt-
platzierte auf der im Alpha Magazine veroffentlichten Liste der 25 Hedge-
fonds-Manager mit den hochsten Einkommen vereinnahmte, wie dort
berichtet, 240 Millionen Dollar. Im selben Jahr zahlte die fithrende Pri-
vate-Equity-Firma Blackstone Group ihrem Chef Stephen Schwarzman
knapp 400 Millionen Dollar. Allerdings hiel} es, die drei Topverdiener
unter den Hedgefonds-Managern hitten es auf jeweils mehr als 1 Milliar-
de Dollar gebracht.? Die von Jones erdachte Kompensationsformel mach-
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te Hunderte Manager schnell reich - von den Hundertschaften schneller
Autos in den Vorstidten in Connecticut ganz zu schweigen. In einem Be-
richt aus dem Epizentrum dieses Goldrauschs schrieb der Stamford Ad-
vocate, sechs dort ansissige Hedgefonds-Manager hitten 2006 insgesamt
2,15 Milliarden Dollar verdient. Das Gesamteinkommen aller Einwohner
von Connecticut belief sich damals auf 150 Milliarden Dollar.

In den 1990er-Jahren stiirzten sich die Zeitschriften auf die Extravagan-
zen von Dotcom-Millioniren, aber nun richtete sich die Aufmerksamkeit
auf Hedgefonds. Ken Griffin, der Griinder der Citadel Investment Group,
kaufte sich fiir 50 Millionen Dollar einen Express-Privatjet von Bombar-
dier und lie} thn mit einer Krippe fiir sein zweijihriges Kind ausstatten.
Louis Bacon, der Griinder von Moore Capital, kaufte sich eine Insel in
der Great Peconic Bay, klebte den dort lebenden Sumpfschildkréten Sen-
der auf den Panzer, um ihre Paarungsgewohnheiten zu dokumentieren,
und veranstaltete traditionelle englische Jagden auf Fasane. Steven Co-
hen, der Chef von SAC Capital, liel auf seinem Grundstiick ein Basket-
ballfeld, ein Hallenbad, ein Eislaufstadion, einen Zwei-Loch-Golfplatz
und eine Anbaufliche fiir Bio-Gemiise einrichten. Hinzu kamen Gemilde
von van Gogh und Pollock, eine Skulptur von Keith Haring und ein Ki-
no, dekoriert mit dem Sternbild in seiner Hochzeitsnacht 16 Jahre zuvor.
Die Hedgefonds-Titanen waren die neuen Rockefellers, die neuen Carne-
gies, die neuen Vanderbilts. Sie waren die neue Elite Amerikas — der letz-
te Akt im Karneval der Kreativitit und der Gier, die fiir den Fortschritt der
Nation sorgt.

Und was war das fiir eine Elite. Hedgefonds sind Vehikel fiir Einzelgin-
ger und Antizykliker, fiir Menschen, deren Ambitionen zu grof3 sind, um
mnerhalb einer etablierten Finanzinstitution Platz zu finden. ClLiff As-
ness ist ein typisches Beispiel. Bei Goldman Sachs galt er als aufgehen-
der Stern, aber er entschied sich fiir die Freiheit und die finanzielle Be-
lohnung, die mit der Fiihrung eines eigenen Unternehmens verbunden
waren. Ein Mann, der Superhelden aus Plastik sammelt, bleibt nicht lan-
ge ein festangestellter Antiheld - vor allem wenn er andere Wahlmog-
lichkeiten hat. Jim Simons von Renaissance Technologies, der Mathe-
matiker, der in den frithen 2000er-Jahren das héchste Einkommen in
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der gesamten Branche erzielte, hiitte in einer normalen Bank keine Zu-
kunft gehabt. Er nahm von niemandem Anweisungen entgegen, trug nur
selten Socken und wurde von der Pentagon-Abteilung, die sich mit der
Aufschliisselung von Geheimcodes beschiftigte, gefeuert, als er die Viet-
nampolitik seines Chefs anprangerte. Ken Griffin von Citadel, der 2006
an zweiter Stelle der GroBverdienerliste lag, begann mit dem Trading
von Wandelanleihen in einem Studentenwohnheim in Harvard. Er war
ein jugendliches Genie, im Finanzbereich das Gegenstiick zu den Jung-
unternehmern, die Tech-Firmen wie Google griindeten. Julian Robert-
son stellte fiir seinen Hedgefonds College-Athleten ein, die halb so alt
waren wie er. Dann flog er mit ihnen zu verschiedenen Orten in den Ro-
ckies und lie3 sie die Berge hinauflaufen. Michael Steinhardt brachte es
fertig, seine Untergebenen zum Schluchzen zu bringen. Einer sagte: »Ich
will mich nur noch umbringen.« Steinhardt antwortete: »Kann ich dir
dabei zusehen?«*

Wie die Rockefellers und die Carnegies in fritheren Zeiten hinterlieSen
die neuen Mogule ihre Spuren auch in der Welt jenseits von Geschif-
ten und Finanzen. Der Ehrgeizigste auf diesem Gebiet war George So-
ros. Seine Philanthropie férderte unabhingige Stimmen in den ehemals
kommunistischen Lindern; er setzte sich fiir die Entkriminalisierung
von Drogen ein und ebenso fiir eine Revision der Laissez-faire-Okono-
mie. Paul Tudor Jones, der Griinder der Tudor Investment Corporation,
griindete auch Robin Hood, eine der ersten »wohltitigen Venture-Orga-
nisationen, um die Armut in New York City zu bekdmpfen: Sie identi-
fizierte wohltitige Organisationen, setzte anspruchsvolle Ziele fiir deren
Fortschritt und zahlte fiir die Performance. Bruce Kovner erwies sich als
Pate der neokonservativen Bewegung und war Vorsitzender des Ameri-
can Enterprise Institute in Washington, D. C. Michael Steinhardt finan-
zierte Initiativen zur Schaffung eines neuen sikularen Judaismus. Aber
natiirlich haben alle diese Egos ihre tiefsten Spuren im Bereich der Fi-
nanzen hinterlassen. Die Geschichte der Hedgefonds ist die Geschichte
der Grenzen des Finanzwesens: Hier geht es um Innovation und steigen-
den Einsatz von Fremdkapital, um spektakulire Triumphe und erniedri-
gende Verluste — und natiirlich auch um die Debatten, die solche Dramen
ausgeldst haben.

13
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Uber lange Zeit haben Hedgefonds die Fehler der akademischen Sicht
der Mirkte ausgenutzt. Natiirlich ist der akademische Bereich ein weites
Feld, geprigt von allerlei divergierenden Meinungen. Aber von Mitte der
1960er- bis Mitte der 1980er-Jahre herrschte die Meinung vor, der Markt
sel effizient, die Kurse wiirden sich zufillig entwickeln und der Erfolg von
Hedgefonds beruhe vor allem auf Gliick. Diese Einschitzung kann sich
auf iiberzeugungskriftige Logik berufen. Kénnte man zuverldssig wis-
sen, dass der Kurs einer bestimmten Aktie oder Anleihe wahrscheinlich
steigen wird, dann hitten schlaue Investoren dies lingst erkannt und den
Kurs bereits in die Hohe getrieben. Da aber sdmtliche relevanten Informa-
tionen schon in den Kursen enthalten sind, wird die nichste Bewegung
einer Aktie von etwas verursacht werden, das von den Investoren nicht
prognostiziert worden ist. Die logische Schlussfolgerung daraus ist, dass
professionelle Vermogensverwalter, die Kursbewegungen zu antizipie-
ren versuchen, mit ihrem Vorhaben in der Regel scheitern werden. Die-
se Kritik der Theorie vom effizienten Markt ist manchmal berechtigt. Vie-
le Hedgefonds haben keinen wirklichen »Vorteil«, also keinen Einblick,
der es thnen ermdglichen wiirde, besser abzuschneiden als der Markt. Sie
kénnen vielleicht ein paar Jahre lang gut abschneiden, indem sie immer
hohere Risiken eingehen, aber letztlich wird sie das Gliick verlassen und
sie werden das Geld ihrer Kunden verlieren. Aber fiir die erfolgreichen
Fonds, welche die Branche dominieren, sind die Vorgaben des effizien-
ten Markts schlicht falsch: Man konnte sie auch Vorteils-Fonds nennen.

Manchmal besteht dieser Vorteil lediglich darin, die jeweils besten Akti-
en auszuwihlen. Trotz allem, was man in der Finanzliteratur lesen kann,
haben A. W. Jones, Julian Robertson und viele von dessen Schiitzlingen
auf diesem Gebiet zweifellos Wertvolles geschaffen, wie wir gleich sehen
werden. Aber hiufig besteht dieser Vorteil nur darin, die kleinen Wider-
spriiche in der Theorie vom effizienten Markt zu nutzen, die deren Ver-
fechter von Anfang an eingerdumt hatten, obwohl sie es versiumten, sie
angemessen zu betonen. Zum Beispiel bestanden die Theoretiker darauf,
dass die Kurse nur bei perfekter Liquiditit effizient sein kénnen. Ein Ver-
kiufer, der eine Aktie zum effizienten Preis anbietet, sollte immer einen
Kiufer finden kdnnen. Ansonsten miisste er ja einen Preisabschlag an-

bieten, wodurch der Preis unter das effiziente Niveau sinken wiirde. Aber
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in den 1970er- und 1980er-Jahren konnte ein groer Pensionsfonds, der
einen groen Aktienblock abstoBen wollte, keinen Kiufer finden, ohne
einen Kursabschlag anzubieten. Michael Steinhardt verdiente sein Ver-
mogen, indem er diese Kursabschlige systematisch ausnutzte. Eine eher
unbedeutende Fulinote in der Sichtweise des effizienten Markts wurde
zur Basis einer Hedgefonds-Legende.

Die tatsichlichen Vorteile von Hedgefonds werden hiufig durch die Aus-
sagen ihrer Chefs verdeckt. Die Titanen erscheinen oft wie geheimnisvol-
le Genies: Sie haben enorme Renditen erzielt, konnen aber nicht erkliren,
wie sie das geschafft haben.” Die vielleicht extremste Version dieses Pro-
blems stellte der junge Paul Tudor Jones dar. Bis heute behauptet Jones,
er habe den Crash von 1987 antizipiert, weil sein Kollege Peter Borish,
der rote Hosentriger trug und knapp tiber 20 Jahre alt war, den Markt
der 1980er-Jahre mit den Charts vor dem Crash von 1929 verglichen hat-
te. Als er sah, dass beide Linien gleich aussahen, war Jones klar, dass der
Markt einbrechen wiirde. Aber diese Erklirung fiir Jones’ brillantes Ti-
ming ist - gelinde gesagt — nicht adidquat. Erstens gab Borish zu, die Daten
manipuliert zu haben.’ Zweitens prognostizierte er, der Crash werde im
Friihjahr 1988 stattfinden. Hitte sich Jones an Borishs Ratschlag gehal-
ten, dann wiiren seine Borsenengagements beim Crash im Oktober ausge-
16scht worden. Kurz gesagt: Jones hatte aus Griinden Erfolg, die wir spiter
noch erértern werden, aber nicht aus den Griinden, die er selbst nannte.
Die Lehre daraus: Ein Genie versteht sich manchmal selbst nicht — und
das ist eine Lektion, die sich nicht auf den Finanzbereich beschrinkt. Der
legendire Tennistrainer Vic Braden beklagte sich einmal: »Bei allen un-
seren Forschungen mit Spitzenspielern haben wir keinen einzigen gefun-
den, der immer weif3 und erklidren kann, was er tut. Sie geben zu verschie-
denen Zeitpunkten verschiedene Antworten oder ihre Antworten ergeben
einfach keinen Sinn.«’

Seit den 1980er-Jahren sind Finanzakademiker immer mehr zu der Er-
kenntnis gelangt, dass Mirkte gar nicht so effizient sind, wie man zuvor ge-
glaubt hatte. Manchmal waren ihre Meinungsidnderungen einfach perfekt.
Ein junger Wirtschaftswissenschaftler namens Scott Erwin besorgte sich
von einer kleinen Firma in Indianapolis eine besonders detaillierte Auflis-
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tung der Preise an den Rohstoffmirkten. Nach einer sorgfiltigen Analyse
verkiindete er, dass sich die Preise in Trends bewegten - die Verdnderungen
waren also nicht zufillig. Er wusste offenbar nicht, dass fast 20 Jahre zuvor
einer der ersten Hedgefonds mit dem Namen Commodities Corporation
die gleichen Daten analysiert hatte, zur selben Schlussfolgerung gelangt war
und einen Computer programmiert hatte, um entsprechend zu traden. Zwi-
schenzeitlich mussten andere Forscher einriumen, dass die Mirkte nicht
uneingeschrinkt liquide sind, was man schon lange zuvor entdeckt hatte,
und dass Investoren nicht absolut rational agieren, was fiir Hedgefonds-
Trader eine Binsenweisheit war. Der Crash von 1987 unterstrich diese
Zweifel: Wenn sich der Borsenwert aller amerikanischen Unternehmen an
einem einzigen Tag um ein Fiinftel verindern konnte, dann war es schwer,
zu glauben, dass die Bewertung besonderen Respekt verdiene. »Wire die
Theorie vom effizienten Markt ein bérsennotiertes Wertpapier, dann wiire
ihr Kurs enorm volatil, spotteten die Harvard-Okonomen Andrei Shleifer
und Lawrence Summers 1990. Aber die Aktie der Theorie vom effizienten
Markt - zumindest in der herkémmlichen Definition - ist zusammen mit
dem Rest des Markts am 19. Oktober 1987 zusammengebrochen.«®

Die Erkenntnisse tiber die Grenzen der Markteffizienz wirkten sich mas-
siv auf die Hedgefonds aus. Zuvor war die vorherrschende akademische
Meinung, dass diese Fonds scheitern wiirden. Danach standen die Akade-
miker Schlange, um in Hedgefonds zu investieren. Wenn die Mirkte nicht
effizient waren, dann konnte man Geld verdienen. Und die Finanzprofes-
soren sahen keinen Grund, warum sie nicht diejenigen sein sollten, die da-
von profitieren. Cliff Asness war recht typisch fiir diese neue Bewegung.
Er hatte an der School of Business der University of Chicago studiert; sein
Doktorvater war Eugene Fama, einer der Begriinder der Theorie vom ef-
fizienten Markt. Aber 1988, als Asness nach Chicago kam, stand Fama an
der Spitze einer Gegenbewegung: Zusammen mit seinem jiingeren Kolle-
gen Kenneth French entdeckte Fama nicht zufallsbedingte Marktmuster,
die sich fiir Trader als lukrativ erweisen konnten. Asness schrieb Beitra-
ge fiir die Veroffentlichungen der beiden Forscher, dann machte er sich
auf an die Wall Street und griindete schon bald seinen Hedgefonds. Auf
dhnliche Weise wurden die Nobelpreistriger Myron Scholes und Robert
Merton, deren Formel zur Optionspreisbewertung aus der Schule vom
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effizienten Markt erwachsen war, zu Verantwortlichen des Hedgefonds
Long-Term Capital Management. Andrei Shleifer, der Harvard-Okonom,
der die Theorie vom effizienten Markt mit einer einbrechenden Aktie ver-
glichen hatte, war zusammen mit zwei weiteren Finanzprofessoren Mit-
begriinder einer Investmentfirma namens LSC. Sein Mitautor Lawrence
Summers vollzog die grofte Verdnderung: Frither Prisident von Har-
vard und Wirtschaftsberater von Prisident Obama - heuerte er nun beim
quantitativen Hedgefonds D. E. Shaw an.’

Der stirkste Effekt des neuen Konsenses, dass die Mirkte nicht effizient
sind, war aber nicht der Andrang der Akademiker auf die Hedgefonds. In-
stitutionelle Investoren hatten nun freie Hand, diesen Fonds enorme Men-
gen an Kapital anzuvertrauen. Auch in dieser Hinsicht waren die Jahre
nach 1987 ein Wendepunkt. Zuvor war das meiste Geld der Hedgefonds
von reichen Privatanlegern gekommen, die wahrscheinlich die akade-
mische Warnung nicht registriert hatten, es sei unmoglich, besser abzu-
schneiden als der Markt. Danach kam das meiste Geld der Hedgefonds
von Stiftungen, denen ihre gelehrten Berater mitgeteilt hatten, man kon-
ne den Markt schlagen — und die daran teilhaben wollten. Die neue Bewe-
gung wurde angefiihrt von David Swensen, dem Chef der Yale-Stiftung,
der sich auf zwei Dinge konzentrierte: Wenn es an den Mirkten systema-
tische Muster von der Art gab, wie sie French, Fama und andere identi-
fiziert hatten, dann konnten Hedgefonds auf systematische Weise davon
profitieren: Es gab Strategien, von denen man ein gutes Abschneiden er-
wartete, und man konnte sie im Voraus identifizieren. Aullerdem wiren
die Gewinne aus diesen Strategien nicht nur fiir sich selbst genommen
gut. Durch die Magie der Diversifizierung konnten sie auch das Gesamtri-
siko einer Stiftung reduzieren. Und Swensen titigte in der Tat stark diver-
sifizierte Investitionen: 2002 investierte sein verwegener Fonds von der
Westkiiste in Indonesien und kaufte die gro3te Bank des Landes, wobei er
sich nicht von der Tatsache abschrecken lie3, dass der Zusammenbruch
der Withrung, eine politische Revolution und islamistischer Extremismus
die meisten westlichen Investoren aus dem Land getrieben hatten. Dem
Beispiel Swensens folgend pumpten Stiftungen seit den 1990er-Jahren
Geld in Hedgefonds - auf der Suche nach den unkorrelierten Renditen,
welche die Stiftungsgurus » Alpha« nannten.
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Die neue Sichtweise der ineffizienten Mirkte biirdete den Hedgefonds
auch eine soziale Funktion auf. Das war das Letzte, was sie sich gewtinscht
hatten. Sie hatten sich vor allem zu einem Zweck auf das Alpha-Spiel ein-
gelassen — sie wollten Geld verdienen. Aber wenn es ein Alpha gab, weil
die Mirkte ineffizient waren, dann folgte daraus, dass Ersparnisse auf ir-
rationale Art und Weise investiert worden waren. Zum Beispiel besagten
die Studien von Fama und French, dass die wenig glamourdsen »Value«-
Aktien im Vergleich zu den allgemein gepriesenen »Wachstums«-Aktien
unterbewertet waren. Das bedeutete, dass den soliden und biederen Fir-
men Kapital zu teuer und ihren glanzvolleren Rivalen zu billig zur Verfii-
gung gestellt wurde. Das war eine Verschwendung von Wachstumschan-
cen. Auf dhnliche Weise zeigten die Kursabschlige bei Aktiengeschiften
mit hohem Volumen, dass sich die Kurse auch dort kapriziés verhalten
konnen, wo dies wenig Beachtung findet. Das erhdhte das Risiko fiir die
Investoren, die dann wiederum hohere Primien von denen verlangten, die
thr Kapital nutzten. Es war die Funktion der Hedgefonds, solche Ineffizi-
enzen zu korrigieren. Indem er Value-Aktien kaufte und Wachstumsakti-
en leerverkaufte, trug Cliff Asness seinen Teil dazu bet, die ungesunde Be-
nachteiligung der soliden, eher biederen Firmen zu reduzieren. Indem er
Ford-Aktien kaufte, nachdem sie nach einem umfangreichen Verkaufsauf-
trag unlogischerweise abgesackt waren, stellte Michael Steinhardt sicher,
dass die Grofmutter mit ein paar Ford-Aktien im Depot immer damit
rechnen konnte, einen fairen Preis fiir sie zu erzielen. Statistik-Arbitra-
geure wie Jim Simons und David Shaw tibertrugen Steinhardts Kunst in
ein Computerprogramm und fiihrten seine Mission damit auf ein hohe-
res Niveau. Je mehr Mirkte man effizient gestalten konnte, desto mehr Ka-
pital wiirde man der produktivsten Nutzung zufiithren. Je weniger Kurse
auBer Rand und Band gerieten, desto geringer war vermutlich das Risiko
finanzieller Spekulationsblasen — und somit auch das Risiko scharfer, de-
stabilisierender Korrekturen. Durch die Glittung der Verriicktheiten im
Marktgeschehen trugen Hedgefonds zu dem bei, was Wirtschaftswissen-
schaftler den »groen Ausgleich« nannten.

Aber die Hedgefonds warfen auch eine beunruhigende Frage auf: Falls

die Mirkte zu wilden Spekulationsblasen und Zusammenbriichen neig-

ten, wiirden die wildesten Marktteilnehmer die Turbulenzen dann nicht
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noch verrtickter machen? 1994 verkiindete die US-Notenbank eine win-
zige Anhebung der Kurzfristzinsen um einen Viertelprozentpunkt — und
der Anleihenmarkt spielte darauthin verriickt. Hedgefonds, die Leverage
einsetzten, waren durch diese Entscheidung auf dem falschen Ful} er-
wischt worden und begannen, ihre Positionen im grof3en Stil glattzustel-
len. Als Drohung zukiinftiger Paniken an den Finanzmirkten verbreite-
ten sich die Turbulenzen von den USA bis nach Japan, Europa und in
die Emerging Markets. Einige Hedgefonds gingen unter und fiir ein paar
Stunden sah es sogar so aus, als sollte die GroSbank Bankers Trust mit ih-
nen in den Abwirtsstrudel gezogen werden. Als ob diese Warnung noch
nicht gereicht hitte, sah die Welt vier Jahre spiter eine weitere Pleite in der
Branche, als Long-Term Capital Management (LT'CM) und die Nobel-
preistriger im Management dieses Fonds Bankrott machten. Erschreckt
von dem Gedanken, dass eine chaotische Pleite auch den Bankrott von
Lehman Brothers verursachen und zu einem Dominoeffekt fiihren konn-
te, gerieten die Regulierer in Panik und beeilten sich, die Beerdigung von
LTCM zu verwalten. Gleichzeitig richteten Hedgefonds Schaden an, was
die Wechselkurspolitik in Europa und Asien betraf. Nach der Asien-Kri-
se klagte Mahatmir Mohamad, Premierminister von Malaysia: »Alle diese
Linder haben 40 Jahre lang ihre Volkswirtschaften aufgebaut — und dann
kommt ein Trottel wie Soros mit viel Geld zum Spekulieren daher und ru-

iniert alles.«'’

Aus all diesen Griinden gab es am Beginn des 21. Jahrhunderts zwei ge-
gensitzliche Meinungen iiber Hedgefonds. Manchmal wurden die Fonds
als stabilisierende Helden gefeiert, die ineffiziente Kurse wieder auf die
richtige Linie zwangen. Manchmal wurden sie auch als die schwachen
Glieder beschimpft, deren eigene Instabilitit oder riicksichtslose Ag-
gression die Weltwirtschaft bedrohten. Letztlich ging es um den von
A. W. Jones so hochgeschitzten Einsatz von Fremdkapital (Leverage) -
oder besser gesagt: um eine wesentlich erweiterte Version dieses Faktors.
Leverage gab den Hedgefonds die nétige Munition, um umfangreichere
Trades durchfiihren und die Kurse somit effizienter und stabiler ma-
chen zu konnen. Aber Leverage machte Hedgefonds auch anfilliger fiir
Schocks: Wenn ihre Trades gegen sie liefen, konnte ihre diinne Kapit-
aldecke blitzschnell verbrennen. Das zwang sie dazu, Positionen schnell
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abzustof3en, was die Kurse wiederum destabilisierte.'! Nach dem Kurs-
verfall am Anleithenmarkt 1994 und der Pleite von Long-Term Capital
Management 1998 befanden sich die beiden konkurrierenden Ansichten
tiber Hedgefonds in einer Pattsituation. In den USA und GroBbritannien
betonte man vor allem die stabilisierenden Funktionen von Hedgefonds.
Anderswo beachtete man eher deren destabilisierende Auswirkungen in
Paniksituationen. Fast schon komisch: Die Linder, die Hedgefonds am
positivsten sahen, waren auch diejenigen, in denen diese Fonds ihren Sitz
hatten.

Dann kam die Krise von 2007 bis 2009 und jedes Urteil tiber finanziel-
le Themen wurde hinterfragt. Die Bérsenturbulenzen der 1990er-Jahre
konnte man als akzeptablen Preis fiir die Vorteile eines ausgefeilten und
gehebelten Finanzsystems interpretieren, aber die Umwilzungen von
2007 bis 2009 l6sten die schlimmste Rezession seit den 1930er-Jahren
aus. Natiirlich wurden auch Hedgefonds in die Panik verstrickt. Im Ju-
li platzte ein Kredit-Hedgefonds namens Sowood. Im folgenden Monat
versuchten etwa ein Dutzend quantitativer Hedgefonds gleichzeitig, ihre
Positionen zu liquidieren, was wilde Schwankungen an den Aktienmirk-
ten und Verluste in Milliardenhéhe verursachte. Das folgende Jahr verlief
noch wesentlich brutaler. Lehman Brothers brach zusammen und in der
Konkursmasse dieser Bank gab es Kapital einiger Hedgefonds. Die daraus
resultierenden Turbulenzen fiihrten bei den meisten anderen Hedgefonds
zu Verlusten. Sie benétigten Fremdkapital, aber in den Wochen nach der
Lehman-Pleite verlieh niemand Geld. Hedgefonds hatten ihre Strategien
auf Leerverkiufe aufgebaut, aber nach der Lehman-Panik verfiigten man-
che Regierungen in dieser Hinsicht einige unbeholfene Einschrinkungen.
Hedgefonds waren auf die Geduld ihrer Investoren angewiesen, die ihr
Geld jederzeit kurzfristig abziehen konnten. Aber mit der Geduld war es
sehr schnell vorbet, als die Mirkte in einen Abwirtsstrudel gerieten. Die
Investoren verlangten ihr Geld zuriick und einige Fonds fiihrten diesbe-
ziiglich zeitliche Restriktionen ein. War damit erwiesen, dass die Risiken
von Hedgefonds ihre Vorteile tiberwogen? Sie hatten eben nicht die »gro-
Be MiBigung« erreicht, sondern die »groB3e Katastrophe« mit verursacht.

Diese Schlussfolgerung mag zwar naheliegend sein, aber sie ist fast mit Si-
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cherheit falsch. Die Katastrophe hat in der Tat bewiesen, dass das Finanz-
system kaputt ist, aber sie hat eigentlich nicht gezeigt, dass Hedgefonds
dabei das Problem sind. Zunichst hat sie demonstriert, dass die Zentral-
banken die Volkswirtschaften vielleicht auf eine neue Art und Weise steu-
ern miissen. Statt sich auf die Verbraucherpreisinflation zu konzentrie-
ren und die Inflation bei Vermdgensgegenstinden zu ignorieren, miissen
sie versuchen, die Luft aus Spekulationsblasen zu lassen. Diese Lektion
liegt seit den ersten Hedgefonds-Pleiten 1994 nahe. Hitte die Fed Mit-
te der 2000er-Jahre den Einsatz von Fremdkapital eingeschrinkt und die
Zinsen erhoht, dann hitte es spiter weniger Verriicktheiten gegeben. Die
amerikanischen Haushalte hitten ihre Verschuldung nicht von 66 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts auf 100 Prozent zehn Jahre spiter erhoht. Im-
mobilienfinanzierungsfirmen hitten nicht so viele Hypotheken verkautt,
ohne sich um die Bonitit der Schuldner zu kiimmern. Fannie Mae und
Freddie Mac, die beiden halbstaatlichen Immobilienfinanzierer, wiren
sehr wahrscheinlich nicht zusammengebrochen und hitten sich nicht in
die Arme der Regierung fliichten miissen. Geschiftsbanken wie Citigroup
und Investmentbanken wie Merrill Lynch hitten sich nicht so gierig auf
durch Hypotheken abgesicherte Wertpapiere gestiirzt, die sich schlie3-
lich als wertlos erwiesen, und dabei ihr Kapital verschwendet. Die Fed
erméglichte diesen Verschuldungsrausch, weil sie sich entschlossen auf
die Inflation der Verbraucherpreise konzentrierte und glaubte, Spekulati-
onsblasen problemlos ignorieren zu kénnen. Das Gemetzel von 2007 bis
2009 hat gezeigt, wie falsch diese Einschitzung war. Da es die Moglich-
keit gab, Kredite fast zum Nullzins aufzunehmen, verschuldeten sich die

Leute hemmungslos.

Zudem hat die Krise gezeigt, dass Finanzfirmen mit nicht funktionieren-
den finanziellen Anreizen belastet sind. Das deutlichste Problem ist »Too
Big to Fail« — also Unternehmen, die zu wichtig sind, als dass man sie
scheitern lassen kénnte. Die Giganten der Wall Street iiberladen sich mit
Risiken, weil sie fest davon ausgehen, dass die Steuerzahler sie notfalls
retten werden. Andere Marktteilnehmer schlieBen sich dieser Ruchlosig-
keit bereitwillig an, weil sie ebenfalls an die Unterstiitzung durch die Re-
gierung glauben. Aber dieses Problem gibt es hauptsichlich bei denjeni-

gen Institutionen, die tatsichlich von der Regierung gerettet worden sind:
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Geschiftsbanken wie Citigroup, frithere Investmentbanken wie Goldman
Sachs oder Morgan Stanley, Versicherer wie AIG, die Geldmarktfonds,
die auf dem Hohepunkt der Krise eine Notgarantie der Reglerung erhiel-
ten. Im Gegensatz dazu schafften es die Hedgefonds ohne direkte Un-
terstiitzung der Steuerzahler durch die Krise: Es gibt keinen Prizedenz-
fall, der dafiir spriche, dass die Regierung hinter ihnen steht. Sogar als
Long-Term Capital 1998 kollabierte, tiberwachte die Regierung zwar die
Beerdigung dieses Fonds, stellte aber kein Geld zur Verfiigung, um sei-
ne Verluste abzudecken. Irgendwann in der Zukunft konnte sich auch ein
aufgeblihter Hedgefonds als »Too Big to Fail« erweisen — und darum soll-
ten die grofiten Hedgefonds sowie diejenigen mit dem hochsten Leverage
reguliert werden. Aber die groBe Mehrheit der Hedgefonds ist zu klein,
um fiir das Finanzsystem in seiner Gesamtheit eine Bedrohung darzustel-
len. Sie konnen auf sichere Weise scheitern, auch wenn sie vor dem Schei-
tern nicht sicher sind."

Der andere zweifelhafte Anreiz im Finanzwesen betrifft die Gehaltspake-
te der Hindler. Wenn die Hindler enorme Risiken eingehen, verdienen
sie ein Vermdogen, falls sie richtigliegen. Aber wenn sie falschliegen, erlei-
den sie keine vergleichbaren Strafen. Die Gewinnbeteiligungen und Boni
schrumpfen zwar, aber sie geraten nicht in den negativen Bereich. Auch
dieses Problem - »Bei Kopf gewinne ich, bei Zahl verlierst du« - stellt sich
bei Banken in schirferer Form dar als bei Hedgefonds. Bei Hedgefonds
¢ibt es in aller Regel »High Water Marks«: Wenn sie in einem bestimm-
ten Jahr Geld verlieren, berechnen sie reduzierte oder eventuell auch gar
keine Gewinnbeteiligungen, bis die Verluste wieder aufgeholt sind. Die
Chefs von Hedgefonds investieren in der Regel auch ihr eigenes Geld in
thre Fonds. Sie spekulieren also mit Kapital, das thnen zumindest teilwei-
se selbst gehort — ein sehr wirksamer Anreiz, Verluste zu vermeiden. Im
Gegensatz dazu gibt es bei den Hindlern der Banken allgemein weniger
Beschrinkungen. Sie setzen einfach das Geld anderer Leute aufs Spiel.
Daher ist es vielleicht keine Uberraschung, dass ein typischer Hedge-
fonds bei der Anwendung von Leverage wesentlich vorsichtiger agiert als
eine typische Bank. Im Schnitt leiht sich ein Hedgefonds nur den Gegen-
wert oder das Doppelte des Kapitals seiner Investoren. Sogar diejenigen
Fonds, denen man sehr hohen Leverage nachsagt, leihen sich meist weni-

22



Einfiihrung: Das Alpha-Spiel

ger als das Zehnfache. Dagegen arbeiteten Investmentbanken wie Gold-
man Sachs oder Lehman Brothers vor der Krise mit dem 30-Fachen des
eigenen Kapitals. Und nach manchen Maflstiben lag der Leverage bei
Banken wie Citigroup sogar noch hoher.”

Schon die Struktur der Hedgefonds fordert eine geradezu paranoide Dis-
ziplin. Banken sind in aller Regel etablierte Institutionen mit selbstzufrie-
denen Chefs. Hedgefonds sind im Allgemeinen instabile neue Unterneh-
mungen, deren Chefs kein Problem damit haben, die ganze Nacht wach zu
bleiben, um zu tiberpriifen, ob ein bestimmtes Geschiift geklappt hat. Ban-
ken sammeln mithilfe staatlich garantierter Absicherungen ihrer Einlagen
die Ersparnisse der Biirger ein. Hedgefonds miissen beweisen, dass sie
Ristken managen kénnen, ehe Kunden ihnen ihr Geld anvertrauen. Ban-
ken wissen: Wenn sie eine Liquidititskrise erleiden, haben sie Zugang zu
Notfallkrediten der Zentralbank; also haben sie kein Problem damit, mas-
siv auf kurzfristige Auslethungen zu setzen. Hedgefonds haben kein ver-
gleichbares Sicherheitsnetz und daher werden sie immer zégerlicher, was
kurzfristige Kredite betrifft. Die Banken stehen auf dem Standpunkt, alles
sel in Ordnung, solange die Schuldner ihre Kredite zuriickzahlen. Hedge-
fonds richten ihre Portfolios nach den Marktgegebenheiten aus. Das be-
deutet: Schon leichte Anzeichen dafiir, dass die Schuldner in Zukunft
Probleme haben werden, konnen die Gewinne des Hedgefonds unmittel-
bar beeinflussen.'* Die Investitionen der Banken werden oft von der Frage
beeinflusst, welche Gebiihren sie dafiir einstreichen kénnen. Hedgefonds
leben (und sterben) von der Performance ihrer Investitionen; also sind sie
weniger abgelenkt oder konfliktbeladen. Aus all diesen Griinden sollte ei-
ne Definition der Hedgefonds ihre Unabhingigkeit betonen. Sogenann-
ten Hedgefonds, die in Wahrheit Tochterunternehmen von Banken sind,
fehlen die Paranoia und die Konzentration, die echten Hedgefonds ihren
ganz speziellen Charakter verleihen.

Als ich Anfang 2010 mit der Arbeit an diesem Buch fertig wurde, schie-
nen die Regulierer fest dazu entschlossen, scharf gegen die Finanzbran-
che vorzugehen. Groftenteils war dies auch berechtigt; auf dem Hohe-
punkt ihrer Entwicklung beanspruchten die Finanzunternehmen mehr
Kapital als angemessen und gingen Risiken ein, welche die Steuerzahler
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teuer zu stehen kamen. Aber die Kritiker der Wall Street sollten einen Mo-
ment nachdenken, ehe sie die Hedgefonds gleichermaBen anprangern.
Wer wird Risiken letztlich besser analysieren und managen? Geschifts-
banken und Investmentbanken, die entweder pleitegehen oder von der
Regierung gerettet werden? Fondsunternehmen, die Geldmarktproduk-
te verscherbeln, denen die Regierung einen Riegel vorschieben musste?
Und welche Art von Zukunft bevorzugen die Kritiker: Eine, in der die Ri-
siken in gigantischen Banken konzentriert sind, fiir die letztlich die Steu-
erzahler einstehen miissen - oder eine Zukunft, in der die Risiken aufklei-
nere Hedgefonds verteilt sind, die nicht darauf hoffen kénnen, von der
Regierung gerettet zu werden? Die Krise hat den moralischen Konflikt im
Kern der Finanzbranche offengelegt: Die geretteten Banken kénnen er-
warten, dass sie immer wieder aufgefangen werden, wenn sie eigentlich
pleite wiren. Daher gibt es fiir sie nur geringe Anreize, exzessive Risiken
zu meiden, was eine Pleite nur zu wahrscheinlich macht. Der Kapitalis-
mus funktioniert nur dann, wenn die Institutionen dazu gezwungen wer-
den, die Folgen der von ihnen eingegangenen Risiken auch tatsichlich zu
schultern. Wenn Banken Gewinne einstreichen, die Kosten ihrer Fehler
aber auf andere verteilen kénnen, ist das Scheitern so gut wie sicher.

Wenn die Politiker ernsthaft aus der Krise zwischen 2007 und 2009 ler-
nen wollen, miissen sie den Finanz-Supermirkten mit ihren wirren und
einander tiberlappenden Gewinnzielen Einhalt gebieten und konzentrier-
te, kleinere Anbieter fordern, die je nach Qualitit ihres Risikomanage-
ments gedeithen oder untergehen. Sie miissen Kapital aus von den Steu-
erzahlern finanzierten Institutionen zu solchen verlagern, die auf eigenen
FiiBen stehen. Sie miissen Institutionen schrumpfen lassen, die zu grof3
sind, um zu scheitern, und solche bevorzugen, die klein genug sind, um
pleitegehen zu kénnen. Die Geschichte von A. W. Jones und seinen Nach-
folgern zeigt, dass eine partielle Alternative zu den Bank-Supermirkten
bereits existiert. Die Zukunft des Finanzwesens liegt in der Geschichte
der Hedgefonds — und zwar in tiberraschendem und bisher noch nicht er-
kanntem Ausma@.
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Is sich das zweite goldene Zeitalter Amerikas dem Ende zuneigte

und der erste Finanzcrash des 21. Jahrhunderts bevorstand, er-

wiesen sich die Manager einiger Dutzend Hedgefonds als inoffi-
zielle Konige des Kapitalismus. Die Globalisierung fithrte zu noch nie da
gewesenem Wohlstand; dieser Wohlstand schuf teilweise enormen Reich-
tum. Und dieser Reichtum wurde in ruhigen Fonds geparkt, deren Ma-
nager kriftig profitierten. Allein in den drei Jahren von 2003 bis 2006
verdoppelte sich das Kapital der 100 groiten Hedgefonds auf 1 Billion
Dollar' - genug, um alle an der Borse Shanghai gelisteten Aktien oder die
jahrliche Wirtschaftsleistung Kanadas aufzukaufen. Niemand zweifelte
daran, dass dieses Hedgefonds-Phinomen neu, noch nie da gewesen und
ein Symbol der damaligen Ara war. Ein Zeitschriftenautor erklirte: »Es ist
der groBBe Traum an der Wall Street geworden, einen Hedgefonds mit ei-
nem Kapital von einigen hundert Millionen Dollar zu fithren und dabei
zweistellige Millionenbetrige fiir sich selbst einzustreichen.«* Ein anderer
schrieb: »Hedgefonds sind der letzte Schrei auf dem heutigen Markt - das
logische Extrem des protzigen Erfolgskults.«

Aber Hedgefonds sind nicht neu. Es gab sie auch frither schon. Die ers-
te oben zitierte Zeile stammt aus einem 2004 im New York Magazine ver-
offentlichten Artikel. Die zweite stammt aus einem bemerkenswert dhnli-
chen Artikel im New York Magazine, der allerdings vier Jahrzehnte frither
verdffentlicht wurde. Der Artikel von 2004 betonte, dass Hedgefonds-Ma-
nager »die Richtung des Markts 22 Tage hintereinander korrekt prognos-
tizieren« konnen. In der Version von 1968 ging es um »den Hedgefonds-
Typ, der sieben Wochen lang einen Gewinn von 20 Prozent pro Woche
auf sein Kapital« erzielt hatte. Der Artikel von 2004 klagte tiber Hedge-
fonds, die »nicht nur arrogant und isoliert, sondern auch noch heimlich«
agierten. In der Version von 1968 hiel es miirrisch, die »Menschen in
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der Hedgefonds-Branche« sprichen »nur zogerlich iiber ihre Erfolge«.
Hitten sich die Hedgefonds-Manager als die Stars des neuen Jahrhun-
derts erwiesen - hitten sie also die Unternehmensaufkiufer-Barone der
1980er-Jahre und die Dotcom-Magier der 1990er-Jahre abgelost -, dann
sollte man sich daran erinnern, dass sie auch schon die Stars einer friihe-
ren Ara waren. In einem bekannten Bericht iiber den Boom der 1960er-
Jahre heiBt es: »Ein Hedgefonds-Manager kann sich vom Markt entfernen
und dennoch wissen, wo dessen Rhythmus und sein eigener Rhythmus
miteinander im Einklang sind.« » Wenn man wirklich weifs, was vor sich
geht, muss man nicht einmal wissen, was vor sich geht, wm zu wissen, was
vor sich geht ... Man kann die Schlagzeilen ignorieren, weil man sie schon

vor Monaten antizipiert hat.«*

Die groBte Legende der ersten Hedgefonds-Ara war Alfred Winslow
Jones, der Griindervater, von dem bereits die Rede war. Im New York
Magazine wurde er 1968 als »Big Daddy« der Branche beschrieben.
Allerdings war er ein sehr untypischer Wall-Street-Patriarch. Wie vie-
le der Hedgefonds-Titanen spiterer Zeiten verinderte er die Finanz-
branche und hielt sich dennoch in gewisser Weise von ihr fern. 1949,
als Jones seinen »abgesicherten Fonds« erfand, wurde der Berufsstand
der Vermogensverwalter von steifen, konservativen Typen dominiert,
die man bezeichnenderweise »Treuhinder« nannte. Ihre Aufgabe be-
stand lediglich darin, das Kapital zu bewahren, statt es zu mehren. Die
fiihrenden Unternehmen der Branche trugen Namen wie Fidelity und
Prudential - und sie verhielten sich auch so. Der Autor John Brooks
beschrieb einen guten Treuhidnder wie folgt: »Er ist ein Muster un-
nahbarer Ehrlichkeit und Niichternheit. Sein weiles Haar ist streng,
aber auch nicht zu streng gescheitelt — und seine blauen Yankee-Au-
gen zwinkern niemals.«” Aber Jones war aus véllig anderem Holz ge-
schnitzt. Als er sich dem Finanzbereich zuwandte, hatte er bereits rast-
los mit anderen Karrieren experimentiert. Er pflegte Freundschaften
zu Schriftstellern und Kiinstlern, die nicht alle stindig niichtern wa-
ren. Und obwohl er der Begriinder der hyperkapitalistischen Hedge-
fonds werden sollte, hatte er in seiner Jugend heftig mit dem Marxis-
mus sympathisiert.
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Jones wurde in der neunten Stunde des neunten Tages des neunten Mo-
nats des Jahres 1900 geboren - eine Tatsache, mit der er noch viele Jah-
re spiter seine Familie langweilte.® Er war der Sohn eines Amerikaners,
der die Geschifte von General Electric in Australien leitete. Nach einer
Familienlegende besaen die Jones das erste Auto in Australien. Ein Fa-
milienfoto aus dieser Zeit zeigt den dreyihrigen Alfred, der eine weille
Matrosenmiitze und eine weile Jacke trigt. Neben ihm sitzt seine Mut-
ter mit einem aufwendigen, federgeschmiickten Hut. Nachdem die Fami-
lie zum Stammsitz von GE in Schenectady, New York, zuriickgekehrt war,
ging Alfred dort zur Schule und studierte, der Familientradition folgend,
in Harvard. Aber als er 1923 sein Studium abgeschlossen hatte, wuss-
te er nicht, was er tun sollte. Ihm gefiel keiner der typischen offensichtli-
chen Karrierewege fiir einen begabten Absolventen einer Elite-Universi-
tit. Allmihlich begann das Jazz-Zeitalter. F. Scott Fitzgerald beschrieb die
ziellosen Antihelden in seinem Roman Der grofie Gatsby: schlank, grof3
gewachsen, mit weichen Gesichtsziigen und dichtem Haarwuchs. Jones
hitte problemlos in Fitzgeralds Welt gepasst. Aber Jones hatte andere Pli-
ne fiir sein Leben. Er hatte die Wanderlust seines Vaters geerbt und heu-
erte als Zahlmeister auf einem Trampdampfer an, wo er ein Jahr damit ver-
brachte, in der ganzen Welt herumzureisen. Spiter nahm er einen Job in
der Exportbranche und dann einen als Statistiker bei einem Investment-
berater an. Nachdem er noch eine ganze Weile ziellos gelebt hatte, absol-
vierte er die Priifung fiir den Auslandsdienst und erhielt eine Anstellung

im AuBenministerium.’

Jones wurde sofort als Vizekonsul der USA nach Berlin versetzt und kam
im Dezember 1930 dort an. Die Wirtschaft Deutschlands befand sich im
freien Fall: Die Produktion war in diesem Jahr um 8 Prozent geschrumpft
und es gab 4,5 Millionen Arbeitslose. Bei den Wahlen drei Monate zu-
vor hatte die kaum bekannte nationalsozialistische Partei von der im Volk
verbreiteten Wut profitiert und 107 Sitze im Reichstag erreicht.® Jones’
Aufgaben brachten ihn in unmittelbaren Kontakt mit den Problemen
Deutschlands. Er verfasste zwei Studien tiber die Lebensbedingungen der
deutschen Arbeiter. Eine befasste sich mit deren Zugang zu Nahrungsmit-
teln, die andere mit der Wohnsituation. Seine Beziehung zu Deutschland
wurde intensiver, als er Anna Block kennenlernte, eine sozialistische Ak-
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tivistin gegen die Herrschaft der Nazis. Anna war die Tochter einer jtidi-
schen Bankiersfamilie - attraktiv, kokett und wohlhabend. Fiir eine Weile
entkam sie der Entdeckung durch die Nazis, indem sie ihre Aktionen von
der Geburtsabteilung einer Berliner Klinik aus durchfiihrte. Jahre spiiter,
als sie in Paris fiir die Widerstandsbewegung titig war, wettete sie darauf,
dass sie sich nur mit einer Pappschachtel als Gepick im besten Hotel von
London einmieten kénne. Als Jones Anna 1931 kennenlernte, arbeitete
sie fiir eine Gruppe, die sich als Leninistische Organisation bezeichnete,
und war darauf aus, ihren dritten Ehemann zu finden. Jones war fasziniert
von Annas Mischung aus sozialistischem Engagement und groBbiirgerli-
chem Charme. In personlicher und politischer Hinsicht wurde er zu ih-

rem Erfiillungsgehilfen.’

Jones heiratete Anna heimlich, aber diese Verbindung wurde von seinen
Kollegen in der Botschaft schnell entdeckt. Dieser Bruch fiihrte zu seinem
Abschied aus dem auswirtigen Dienst im Mai 1932, nur anderthalb Jah-
re nach seinem Eintritt. Aber dies war nicht das Ende seiner Verbindung
zu Deutschland. Im Herbst 1932 kehrte er unter dem Pseudonym »Ri-
chard Frost« nach Berlin zurtick und arbeitete heimlich fiir die Leninisti-

sche Organisation."

Im folgenden Jahr vertrat er die Gruppe in London,
wobei er den Decknamen »H. B. Wood« annahm und versuchte, die briti-
sche Labour Party, die pazifistisch gesinnt war, davon zu iiberzeugen, dass
militirische Aktionen gegen Hitler erforderlich seien. Den britischen Be-
horden wurden Jones’ Aktivititen allmihlich verdichtig; vor allem als sie
erfuhren, dass er die marxistische Arbeiterschule in Berlin besucht hatte,
die unter der Verwaltung der deutschen kommunistischen Partei stand.
Ein Offizieller des Aulenministeriums schrieb in einer Antwort auf ei-
ne dringende Anfrage aus London'': »Es ist bekannt, dass Mr. Jones wih-
rend seiner Tritigkeit im auswirtigen Dienst Interesse fiir den Kommunis-

mus gezeigt hat.«

Der deutsche Widerstand gegen Hitler erwies sich eher als romantisch
denn als praktisch wirksam. Dasselbe hitte man auch iiber Jones’ Bezie-
hung zu Anna sagen konnen. Das Paar lie} sich nach wenigen Monaten
scheiden und Jones ging 1934 von London nach New York. Dort schrieb
er sich als Student der Soziologie an der Columbia University ein und hei-
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ratete Mary Elisabeth Carter, ein Méddchen aus der Mittelschicht, deren
Eltern eine Plantage in Virginia hatten.'? Jones’ Leben schien nun in kon-
ventionellen Bahnen zu verlaufen, aber der Wechsel war nicht vollstin-
dig. Er erhielt seine Verbindungen zu linken Gruppierungen in Deutsch-
land in den 1930-er und in den frithen 1940er-Jahren aufrecht. Und
moglicherweise war er auch in Operationen des amerikanischen Geheim-
dienstes involviert." Nach seiner Heirat mit Mary brach er 1937 zu einer
Hochzeitsreise in das vom Krieg zerrissene Spanien auf.' Die frisch Ver-
heirateten reisten per Anhalter mit der Schriftstellerin Dorothy Parker bis
an die Front. Dort trafen sie Ernest Hemingway, der sie zu einer Flasche

Scotch Whisky einlud.

Die Auflésung Europas, deren Zeuge Jones zunichst in Deutschland
und dann in Spanien wurde, war eine Extremversion der Turbulenzen
in seinem eigenen Land. Das in Der grofle Gatsby geschilderte Amerika
war von dem verdringt worden, was John Steinbeck in Friichte des Zorns
schilderte; das Jazz-Zeitalter war der Depression gewichen. An der Wall
Street folgte in den frithen 1930er-Jahren eine Reihe von Kurseinbriichen
auf den Crash vom Oktober 1929. Investoren flohen scharenweise aus
dem Markt, in den frither so geschiftigen Brokerbiiros wurde es ruhig. Es
hie3, dass man durch die berithmten Stralen in der Nihe der Borse spa-
zieren konnte, ohne aus den offenen Fenstern etwas anderes zu horen als
das Klackern von Backgammon-Wiirfeln."” Das Erstaunliche an Jones ist
allerdings, dass er nach den Erfahrungen mit der politischen Linken im
Untergrund aus all diesen Turbulenzen verntinftiger hervorging, als er zu-
vor je gewesen war. Er setzte sich ehrgeizig mit den dringendsten Fragen
seiner Zeit auseinander, aber seine Entscheidungen waren recht moderat.

Jones’ Politik erwuchs aus seinen Verdffentlichungen als Soziologe und
Journalist. In den spiten 1930er-Jahren, als sich die Bedrohung durch
die Nazis in ganz Europa verbreitete, stiirzte sich Jones in die Forschun-
gen fiir seine Doktorarbeit, motiviert vom Wunsch, zu verstehen, ob ein
solches Ungliick auch sein eigenes Land treffen konnte.'® Seine Doktor-
arbeit reflektierte die Voreingenommenheit der politischen Linken beim
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