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De terugkeer
van de
hedge-fondsen

Sinds vorig jaar de kapitaalstromen
als schuldige warden aangewezen
voor de scherpe en langdurige stij-
ging van de kapitaalmarktrente is
het opmerkelijk hoe rustig het rond
dit onderwerp is geworden1. Als
vanouds zijn economen, analisten en
beleggers weer teruggevallen op hun
gebruikelijke instrumentarium om de
daling van de kapitaalmarktrente te
verklaren. De kapitaalmarktrente is
in Nederland en Duitsland sinds
begin dit jaar van 7,8% tot 6,6%
gedaald. Een drietal verklaringen
worden genoemd: de overtuiging dat
de Amerikaanse economic aan een
stevige groeiafzwakking bezig is, de
afgenomen inflatieverwachtingen en
de veranderde vooruitzichten voor
de korte rente. Werden er begin
maart op de termijnmarkt nog voor-
namelijk renteverhogingen ingeprijsd
van zowel de Fed als de Bundes-
bank, in juni hield bijna iedereen
rekening met renteverlaging. De Fed
loste deze verwachting op 6 juli
reeds in door de federal funds rate
met een kwart procentpunt te verla-
gen, de Bundesbank vooralsnog niet.
Hoewel deze verklaringen wellicht
afdoende lijken, lijkt het er anderzijds
op dat men de 'les van 1994' al weer

Figuur 1. Netto aankopen van buitenlantters op
tie Duitse obligatiemarkt, verandering laatste drie
maanden op voorafgaande drie maanden, mrd. DM
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vergeten is. Want net als eind 1993
lijken de obligatiemarkten te ver
doorgeschoten.

De financiele aardbeving van
1994

De massale verkoop van Duitse obli-
gaties door buitenlanders begin 1994
wordt door analisten wel vergeleken
met de zeldzaamheid van een natuur-
ramp. De plotselinge omslag in het
sentiment veroorzaakte een omslag
in het aankoopgedrag van buitenlan-
ders van Duitse obligaties die vele
malen groter was dan bij vorige om-
slagen. De verandering van de kapi-
taalinstroom naar een kapitaaluit-
stroom was vijf keer groter dan de
standaarddeviatie in de verandering
van het aankoopgedrag in de afgelo-
pen tien jaar (zie figuur 1).

Er mag verwacht worden dat de
hogere volatiliteit op de kapitaalmark-
ten zal aanhouden. De toegenomen
liberalisatie in het kapitaalverkeer,
die bij voorbeeld af te lezen valt uit
de toegenomen convergentie van de
reele kapitaalmarktrentes sinds mid-
den jaren tachtig, is hiervoor verant-
woordelijk. Bedroeg het verschil tus-
sen de Amerikaanse en Duitse reele
kapitaalmarktrente in de periode
1975-85 gemiddeld 3,4 procentpunt,
in de periode 1985-95 was dat ver-
schil afgenomen tot 1,1 procentpunt.
Met name buitenlandse beleggers dur-
ven en kunnen snel en zonder 'bias'
voor het thuisland reageren op veran-
derende omstandigheden. Buitenland-
se beleggers vertegenwoordigen een
steeds groter belang op de verschil-
lende kapitaalmarkten. Bedroegen de
aankopen van buitenlanders in de
jaren zeventig slechts enkele procen-
ten van de totale omzet op de Duitse

obligatiemarkt, in
1983 sprong dit per-
centage naar 11,5%
en in 1992 was het
reeds opgelopen tot
41,2%. Daarnaast is,
tegelijkertijd met de
liberalisering van de
kapitaalmarkten in de
jaren zeventig en tach-
tig het aantal innova-
ties sterk toegeno-
men, waardoor het
gemakkelijker is ge-
worden om posities
op dan wel af te bou-
wen. Naast het ont-
staan van afgeleide in-
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strumenten als optics en swaps is het
aantal beleggingsfondsen sterk toege-
nomen, waaronder de veel genoem-
de hedge-fondsen. Net als geldt dat
naarmate de tectonische aardplaten
meer activiteit vertonen de kans op
een aardbeving groter wordt, zo
geldt dat met het toenemen van het
Internationale kapitaalverkeer de
kans op een financiele aardbeving
zal toenemen.

De hedge-fondsen

De financiele aardbeving van 1994
heeft een factor naar boven doen
drijven die belangrijk blijkt te zijn
voor het verklaren van de Duitse
lange rente: het gedrag van hedge-
fondsen2. Deze fondsen vielen
daarvoor nog niet zo op. De hedge-
fondsen zijn speculatief ingestelde
fondsen die grote posities innemen,
waarbij een zware leverage niet uit
de weg wordt gegaan, ofwel men
neemt kortlopende kredieten op om
de positie in te nemen. Dat hedge-
fondsen minder in de belangstelling
staan dan een jaar geleden heeft
waarschijnlijk voor een deel te ma-
ken met de teleurstellende beleg-
gingsresultaten die de meeste hedge-
fondsen in de eerste helft van dit jaar
geboekt hebben. Dit heeft er onder
meer toe geleid dat hedge-fondsen
opgeheven zijn en beleggers hun in-
gelegde geld terug hebben ontvan-
gen, zoals Caxton Corporation dat in
juni $ 1,3 mrd. aan haar beleggers
terugstortte. Onlangs maakte ook de
meeste bekende speculatieve beleg-
ger Soros bekend dat hij een aantal
door zijn firma Quantum beheerde
beleggingsfondsen niet langer als
hedge-fonds op zal laten treden.

Een veel gehoorde misvatting is dat
de hedge-fondsen ook verantwoorde-
lijk zijn voor de grote schommelin-

1. Zie B.M.J. Slot en L. Meijaard, Het dic-
taat van de kapitaalstromen, ESB, 31 au-
gustus 1994, biz. 784-785.
2. Zie M. Blom en B.M.J. Slot, Was de ren-
te fout in 1994? Of de voorspellers?, ESB,
25 januari 1995, biz. 91-93.



Figuur 2. Aankopen door buitenlanders op de Ouit-
se obligatiemarkt, mrd DM (12 maands totaal) en
de kapitaalmarktrente (invers afgebeeld)
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Figuur 3. Korte kredietverlening door bet Duitse
bankwezen aan buitenlanders (mrd DM, 12-maands
totaal + netto kredietaflossing - netto kredietverle-
ning) en kapitaalmarktrente
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gen in de Duitse geldgroei in de af-
gelopen paar jaar. De lage geldgroei
van dit moment - in de eerste zes
maanden van dit jaar was de Duitse
geldgroei negatief - is dan ook geen
aanwijzing voor de afwezigheid van
de hedge-fondsen. Enerzijds wordt er
weliswaar geld gecreeerd door mid-
del van kredietverlening. Maar ander-
zijds wordt door de aankoop van
lang lopende beleggingen (de z.g.
Geldkapitalbildung) eenzelfde hoe-
veelheid geld aan de geldhoeveel-
heid M3 onttrokken, waardoor het ef-
fect op de geldgroei neutraal is. Wat
wel geldt is dat als gevolg van de libe-
ralisering van het kapitaalverkeer het
verband tussen de groei in de mone-
taire aggregaten en de nominale eco-
nomische groei minder sterk is ge-
worden. De rol van de geldgroei als
indicator in het monetaire beleid
wordt ondergraven3. Naarmate de
toegankelijkheid tot de kapitaalmark-
ten groter wordt, worden welvaartsef-
fecten belangrijker voor de economi-
sche groei dan de beschikbaarheid
van liquiditeiten.De beslissing van de
Fed in 1993 om niet langer M2 als
richtsnoer te gebruiken maar allerlei
andere indicatoren, waaronder de ka-
pitaalmarktrente, is dus niet zonder
grond, ook al wordt deze laatste
maatstaf bei'nvloed door speculatieve
kapitaalstromen.

Deja vu

Bestudering van de
kapitaalstromen doet
vermoeden dat de
hedge-fondsen sinds
begin dit jaar weer
actief zijn op de Euro-
pese obligatiemarkten.
Een belangrijke maat-
staf die in 1993 aangaf
dat er sprake was van
overdrijving op de
Duitse obligatiemarkt
waren de aankopen
door buitenlanders.
Al dient opgemerkt te
worden dat de cijfers
over 1993 enigszins
opwaarts vertekend
zijn omdat in dat jaar
veel Duitsers via de
Luxemburg-route geld
belegden op de Duitse
obligatiemarkt, om op
die manier de heringe-
voerde bronbelasting
te ontduiken. Sinds be-
gin 1995 valt waar te

nemen dat buitenlandse beleggers —
na verminderde belangstelling in
1994 — weer in toenemende mate als
koper op de Duitse obligatiemarkt
aanwezig zijn (zie figuur 2). In de eer-
ste vijf maanden van dit jaar kochten
buitenlanders voor 31 mrd D-mark
aan Duitse obligaties.

Buitenlandse hedge-fondsen heb-
ben de gewoonte om lokaal geld te
lenen voor nun speculatieve activitei-
ten. In 1993 nam de korte kredietver-
lening aan buitenlanders in Duitsland
enorm toe, een tweede indicatie van
de aanwezigheid van de hedge-fond-
sen. In 1994 werd er per saldo afge-
lost, maar sinds begin dit jaar wordt
er door buitenlanders weer steeds
meer geld geleend bij Duitse banken,
zoals blijkt uit de cijfers van de kapi-
taalbalans (zie figuur 3).

Ook uit anecdotisch bewijs blijkt
dat hedge-fondsen sinds begin dit
jaar in toenemende mate weer actief
zijn geworden op de Europese obliga-
tiemarkten. Volgens handelaren op
de obligatiemarkten hadden de hed-
ge-fondsen het begin van de rally in
januari en februari grotendeels ge-
mist waarna ze vervolgens alsnog
zouden zijn ingestapt. Wat in de cij-
fers evenwel opvalt is dat tot dusver-
re de bedragen waarmee de hedge-
fondsen actief zijn op de markten
minder groot zijn dan in 1993. Desal-

niettemin is de kans evenwel groot
dat net als eind 1993 er hierdoor een
overdrijving is ontstaan in de daling
van de kapitaalmarktrente.

De les van 1994' vergeten?

Economen zijn vooralsnog voorbijge-
gaan aan de terugkeer van de hedge-
fondsen op de obligatiemarkten. Zo
schreef de Amerikaanse econoom E.
Yardeni op 1 juni van dit jaar onder
de titel 'Where in the world is infla-
tion?' over de aanhoudende disinfla-
toire krachten, hetgeen een echo lijkt
van de analyses die economen eind
1993 publiceerden. Zo schreef dezelf-
de Yardeni op 6 december 1993: 'low
inflation is a global phenomenon'.
Veelvuldig werd er eind 1993 geschre-
ven over laagblijvende inflatie als een
fenomeen voor de jaren negentig.
Economen. werden begin 1994 dan
ook totaal verrast door het oplopen
van de kapitaalmarktrente. Dezelfde
verrassing overviel economen toen
de kapitaalmarktrente vanaf de eerste
week van juni weer begon op te lo-
pen.

Een verklaring voor de omslag in
het renteklimaat lijkt te liggen in een
wijziging in het gedrag van beleg-
gingsfondsen. In de Wall Street Jour-
nal van 25 juli werd gemeld dat be-
leggingsfondsen in juni voor een deel
hun belangen in Duitse obligaties
hebben verkocht en dit op deposito-
tegoeden hebben geparkeerd, in af-
wachting van nieuwe, betere beleg-
gingsperspectieven. De cijfers over
de Amerikaanse economic kunnen
de verandering in het renteklimaat
niet verklaren. In juni immers waren
de berichten over de Amerikaanse
economic nog uitgesproken ongun-
stig. De eerste berichten die er op
duiden dat de Amerikaanse econo-
mic in de tweede helft weer wat bete-
re cijfers zal kunnen laten zien - de
meevallende werkgelegenheidscijfers
en detailhandelsverkopen — werden
pas in de eerste weken van juli gepu-
bliceerd. Met andere woorden, het
belang van de kapitaalstromen voor
de ontwikkeling van de kapitaalmark-
trente moet nog steeds niet onder-
schat worden.

Marcel Blom

3. Zie F. Browne en P. Manasse, Monetary
policy in liberalised financial markets, a
Blundell-Wignall, OECD Economic Stu-
dies, nr. 15, autumn 1990, biz. 157.
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