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m Ar hedgefonderna farliga?

Jag vill borja med att tacka for att jag far komma hit till Nordea och the CFA Society of
Sweden for att utveckla nagra tankar om nytta och risker med hedgefonder. Efter flera
ar av kraftig tillvéxt ar ju hedgefonderna ett hett @mne bland marknadsaktérer och
myndigheter. Aven om hedgefondernas andel av totalt forvaltat kapital &r liten, runt
fem procent, sé stdr de for en stor del av likviditeten pa vissa marknader. Manga ut-
trycker en oro for vilka effekter hedgefonderna kan ha pa den finansiella stabiliteten
och efter hostens uppmarksammade kollaps i den amerikanska hedgefonden Ama-
ranth har debatten om reglering tagit ny fart.

Som ni kanske vet handlade Amaranth framférallt med olika gas- och energiderivat.
Efter sommaren 2005 hade Amaranth gigantiska positioner pa gasmarknaden - man
trodde pd en prisdkning. Mellan augusti och oktober 2005 steg priset pa naturgas med
50 procent, bland annat till féljd av den svara orkansdsongen. Fonden tjanade stora
pengar och forvaltarna trodde dven denna hoést pa héga energipriser under vinterhalv-
aret. Man kopte bland annat terminskontrakt fér november och mars och salde (blan-
kade eller gick kort i) kontrakt fér oktober och april. Men i &r blev utvecklingen inte
den férvantade. Fran augusti till mitten av september sjonk priset pd naturgas med 40
procent och pd ett par veckor férlorade Amaranth 6 miljarder dollar, motsvarande tvd
tredjedelar av sitt kapital. Trots beloppets storlek var marknadseffekterna i stort sett
obefintliga och ndgon oro for den finansiella stabiliteten uppstod aldrig. Den privata
sektorn klarade ocksa att avveckla positionerna utan ndgon inblandning fran ansvariga
myndigheter. Betyder det att oron for hedgefonder ar dverdriven? Eller behdvs det en
Okad reglering? Innan jag diskuterar dessa fragor vill jag emellertid gora en liten tillba-
kablick 6ver hedgefondernas utveckling under senare ar."’

En tillbakablick

P& den svenska marknaden ar hedgefonder en relativt ny foreteelse. Men den forsta
hedgefonden skapades i USA redan fér 60 dr sedan. Det var i slutet av 1940-talet som
den amerikanske journalisten Alfred Winslow Jones kopte aktier som han tyckte var
undervdrderade och samtidigt gick kort i aktier som han tyckte var dvervarderade.
Hans idé var att priset pa undervdrderade aktier borde stiga relativt mer pa en stigande

' Fér en utférligare genomgéng av hedgefonderna kan hénvisas till artikeln i Riksbankens rapport Finansiell Stabil-
tet 2006:1.
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marknad och priset pd 6évervarderade aktier sjunka relativt mer pd en fallande mark-
nad. Om forvaltarna gjorde ett hyggligt urval betydde det hér att fonden skulle tjana
pengar oavsett om marknaden gick upp eller ner — fonden var med andra ord skyddad,
eller hedgad, mot systematisk marknadsrisk.

Fran borjan var alltsd tanken med hedgefonder att ta positioner baserade pa prisférhal-
landen mellan vérdepapper, samtidigt som man begrénsade eller tog bort marknads-
risken. Madnga forknippar fortfarande begreppet hedgefond med denna strategi, men
idag ar den hdr sa kallade marknadsneutrala strategin endast en av mdnga. Begreppet
hedgefond ar dessutom missvisande eftersom manga av fonderna inte alls hedgar sig
utan tar stora nettopositioner.

Det som ar gemensamt for hedgefonderna &r de har absoluta avkastningsmal - snarare
dn att relatera avkastningen till ett jamférelseindex. Placeringsreglerna dr ocksd mycket
friare &n for traditionella fonder. Utéver att kdpa véardepapper kan hedgefonderna ga
kort, det vill sdga sdlja vdrdepapper som den inte dger. For att 6ka eller minska risken i
férvaltningen kan hedgefonder dessutom anvanda sig av belaning eller av derivatin-
strument. Investeringar i hedgefonder ar ofta ldsta under en langre tidsperiod, vilket
gor att fonden kan ta pa sig ganska illikvida positioner. Avgifterna &r prestationsbase-
rade vilket ger forvaltarna ett tydligt incitament till att efterstrdva en god avkastning.
Det &r ocksa vanligt att férvaltarna sjdlva investerar betydande belopp i den egna hed-
gefonden.

Men hedgefonder &r langt ifrdn en homogen grupp av aktérer. Man kan grovt skilja
pa tre dvergripande investeringsstrategier: marknadsneutrala, "directional” och
"event-driven". Marknadsneutrala strategier forsdker, som jag var inne pa tidigare, att
utnyttja skillnaden i vardering av olika vardepapper samtidigt som de férsoker skydda
sig mot 6vergripande marknadsrisk. Directional gér ut pa att hitta makroekonomiska
trender och forsoka forutsdga kommande marknadsrorelser. Event-driven forsoker att
identifiera vardepapper vars pris kan komma att paverkas av specifika affdrshandelser
som forvédrv, samgdenden och konkurser. Ingen av de tva senare investeringsstrategi-
erna dr alltsa hedgade i Jones' ursprungliga mening. Mdnga hedgefonder beskriver sig
som "multi-strategy” — de kombinerar olika strategier 6ver tiden for att nd hogsta av-
kastning. Detta géllde ocksd Amaranth, men faktum var att halften av fondens till-
gangar var investerade i terminskontrakt for naturgas. Manga hedgefonder anvander
sig ocksa av komplexa handelsstrategier, dar man férsoker hitta avvikelser mellan olika
derivatpriser eller I6ptider och deras teoretiska vdrden. Den vélkdnda hedgefonden
Long Term Capital Management (LTCM), som kraschade 1998, var en sddan fond.

Utvecklingen internationellt och i Sverige

Under de senaste tio aren har hedgefonderna vuxit kraftigt, bade sett till antal och till
forvaltat kapital. Internationellt har det forvaltade kapitalet vuxit med nastan 30 pro-
cent per &r sedan 1998. Idag forvaltar hedgefonder ungefér 1 000 miljarder dollar,
motsvarande runt 5 procent av det totala férvaltade kapitalet internationellt, fordelat
pd 8 000 fonder. De flesta hedgefonder dr relativt sma, majoriteten har mindre 4n 800
miljoner kronor i férvaltat kapital och ndstan hélften har mindre &n 200 miljoner kro-
nor. Men det finns undantag. LTCM - som var gigantisk - hade som mest ett kapital
pa runt 70 miljarder kronor. Det kan till exempel jamféras med de allmdnna pensions-
fonderna i Sverige som vardera forvaltar kapital i storleksordningen 150 miljarder kro-
nor.

Aven i Sverige har marknaden fér hedgefonder utvecklats snabbt. Hir var Brummer &
Partners forst med hedgefonden Zenit, sommaren 1996. Nektar, som arbetar i rdnte-
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och valutamarknaden ursprungligen helt enligt Jones' idéer, kom strax darefter. Sedan
dess har det tillkommit ndrmare 60 fonder och det férvaltade kapitalet har successivt
okat. | dag star hedgefonderna for drygt sex procent av det totala forvaltade kapitalet i
svenskregistrerade fonder. Den andelen har mer dn férdubblats under de senaste fem
&ren och motsvarar nu drygt 85 miljarder kronor.” Storleken pd de svenska hedgefon-
derna varierar kraftigt. Den storsta svenska hedgefonden hade i slutet av juni 2005 ett
marknadsvarde pd hela 26 miljarder kronor, ett ansenligt belopp dven i ett internatio-
nellt perspektiv. Den minsta fonden hade samtidigt ett negativt marknadsvérde pa 5
miljoner kronor. Medianfonden hade vid samma tidpunkt ett marknadsvarde runt 225
miljoner kronor. [Diagram 1]

Hedgefondernas avkastning under de senaste tio aren tycks kanske inte sa fantastisk
vid forsta anblick. Ett av de storsta hedgefondsindexen, Credit Suisse/Tremont, har
under de senaste 12 dren haft en genomsnittlig vardedkning pa cirka 8 procent, unge-
far som S&P 500. Men om man tar hansyn till den laga risken i de flesta hedgefonder-
na blir bilden en helt annan. Det svenska hedgefondsindexet visar till exempel en be-
tydligt lagre volatitilitet &n generalindex.[Diagram 2 och 3]

Till en bdrjan bestod investerarna nédstan uteslutande av férmdgna privatpersoner. Ef-
ter hand har dven institutionella investerare som pensionsfonder, stiftelser och férsak-
ringsbolag borjat investera i hedgefonder. Sedan en tid tillbaka har marknaden 6pp-
nats upp ocksa for smdspararna, efter att ett antal hedgefonder nu har en lagre mini-
migréns for investerat kapital. Dessutom sker en stor del av kapitalinflodet idag genom
fonder som investerar i andra hedgefonder, sa kallade Funds of HedgeFunds (FOHFs),
som &ven de tillater relativt Idga investeringsbelopp. Dessa samlingsfonder innebar
ocksa en fordel eftersom investeraren inte behdver ha specifik kompetens om varje
enskild fond. A andra sidan blir placeringen dyrare eftersom samlingsfonden i allman-
het tar ut avgifter utdver hedgefondernas egna.

Vad &r det da som drivit och driver hedgefondernas explosionsartade utveckling? En
viktig forklaring ar forstds att hedgefonderna, som jag nyss beskrev, blivit mer tillgdng-
liga for en bredare krets. Hedgefonderna har en rad positiva egenskaper varav en av
de viktigaste &r att de hjélper investerarna att diversifiera sina portféljer. Genom att
komplettera en befintlig investeringsportfélj med en hedgefond kan investeraren bade
minska risken och 6ka avkastningen, vilket i sig kan verka motsédgelsefullt. Men det
hdnger ihop med hedgefondernas laga korrelation med traditionella tillgangsslag som
aktier och rantepapper. Med hedgefonders hjélp kan investeraren bade skydda sin
portfdlj vid nedgangar och dimpa effekterna av en svdngig marknad. Den kraftiga
bérsnedgdngen strax efter millenieskiftet gav hedgefonderna ett extra uppsving efter-
som manga sOkte sig till alternativa placeringar. De senaste dren har de ldnga réntorna
successivt sjunkit till historisk ldga nivder vilket har lett till en "jakt pd avkastning”, in-
vesterarna soker nya tillgdngsslag, vilket inledningsvis ocksd gynnade hedgefonderna.

Hedgefonder och de finansiella marknaderna

Hedgefonder fyller flera vardefulla funktioner pd de finansiella marknaderna: de tillfor
likviditet, de forbattrar prissattningen och de 6kar genomlysningen. Att hedgefonder
bidrar till en férbattrad likviditet mérks speciellt tydligt pd nya och mer komplexa
marknader, som marknaden for kreditderivat ddr hedgefonderna i dag star fér upp-
skattningsvis 25 procent av aktiviteten hos de stora aktérerna. De hedgefonder som
specialiserat sig pd att hitta felprissattningar — det vill sdga klassisk arbitrageverksamhet
— bidrar ofta till ett mer korrekt marknadspris, vilket i sin tur leder till en mer effektiv

? Uppgifterna om svenska hedgefonder ar himtade frdn Fondbolagens Férening
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resursallokering och en béttre riskhantering. Detta ar ett vasentligt bidrag till effektivi-
teten pa de finansiella marknaderna.

Men som jag konstaterade inledningsvis har den kraftiga tillvaxten av hedgefonder
skapat en internationell debatt om riskerna med deras verksamhet och eventuella ne-
gativa effekter for det finansiella systemet. Det finns en oro dels for hedgefondernas
roll som motparter till andra aktorer, dels fér hedgefondernas egen verksamhet. Nar
det géller motpartsriskerna rér de framfér allt bankernas exponeringar mot hedgefon-
der och de indirekta risker de kan ge genom spridningseffekter pd marknaderna. Stora
och komplexa positioner pd vissa marknader kan gora att spridningsriskerna &r svara
att dverblicka.

Nar det géller hedgefondernas egen verksamhet bygger oron pa tre uppfattningar:
e Hedgefondernas verksamhet &r inte genomlyst.
e Hedgefonder dr hogt beldnade.
e Hedgefonder ar spekulativa och bendgna till flockbeteende.

Lat mig kommentera de har punkterna i tur och ordning. Det ar riktigt att hedgefon-
dernas verksamhet pa de flesta hall (dock inte i Sverige) ar illa genomlyst. Myndighe-
terna i manga lander har liten eller ingen insyn i fondernas verksamhet eller vilka per-
soner som verkar i dem. Det géller speciellt fonder som &r placerade off-shore, som pa
Bermudas eller Cayman Islands. Detta leder inte bara till att riskkoncentrationer kan
byggas upp, det badddar ocksa for legala oegentligheter i hedgefonderna. Antalet fall
dar hedgefonder misstdnks ha varit inblandade i olika former av bedrdgerier har vuxit
dramatiskt under de senaste aren i USA. Min &sikt pd denna punkt ar klar: Hedgefon-
der ska naturligtvis underkastas genomlysningskrav pa samma satt som andra finansi-
ella institut.

Den andra kallan till oro galler skuldsattningen. Till skillnad fran mer reglerade institut
kan hedgefonder i princip vara hur hdgt beldnade som helst. Detta kan verka oroande
ur ett stabilitetsperspektiv. En hog skuldsattning 6kar givetvis bade sannolikheten for-
och effekten av ett fallissemang. Skuldsattningsgraden varierar men faktum &r att de
flesta hedgefonder inte beldnar sig sarskilt mycket. Ett forenklat satt att bilda sig en
uppfattning om skuldsattningen hos en fond &r att ta marknadsvardet och dela det
med fondens formégenhet. En internationell studie frdn 2003 visar att skuldsattnings-
graden var lagre an 200 procent hos 6ver 80 procent av de undersdkta fonderna. Be-
rakningar visar ocksa att i den hogst skuldsatta svenska hedgefonden ligger detta matt
pad 320 procent, jamfért med en median pa 80 procent. | jdmforelse med andra finan-
siella institut dr detta blygsamma nivaer. De svenska storbankerna har till exempel en
skuldsattningsgrad pa 2300 procent i genomsnitt.

For det tredje anklagas hedgefonder ofta for att uppvisa flockbeteende, det vill sdga
att imitera varandras beteende och ta liknande positioner. Sddana strategier riskerar att
forstdrka marknadssvdngningar och ha en destabiliserande effekt. Detta galler sérskilt
makrofonder som tar positioner och investeringsbeslut som grundar sig pd en férvén-
tan om den makroekonomiska utvecklingen. Exempelvis fors det ofta fram att hedge-
fonder var delaktiga i och forstarkte effekterna under ERM-kriserna. Bevisen &r inte
entydiga hdr. Jag tror det ar svart att havda att hedgefonder i stérre utstrdckning &n
andra investerare bara foljer den rddande trenden. Traditionella investerare har ofta
limiter som tvingar dem att sdlja nar det sker ett kraftigt prisfall i en tillgang. Detta kan
i sin tur leda till en sjdlvférstarkande spiral. De absoluta, snarare an relativa, avkast-
ningskraven i hedgefonder borde faktiskt minska incitamenten till flockbeteende. Dér-
emot &r det sant att hedgefonderna ar mycket snabba péd att utnyttja felprissattningar
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och obalanser i foéretags eller landers ekonomi, som till exempel en ohdllbar vaxelkurs -
men det &r det naturligtvis svart att stélla sig sérskilt kritisk till.

Nar vi diskuterar hedgefondernas effekter pa de finansiella marknaderna tycker jag att
det kan vara pa sin plats att jamfora krisforloppet i Amaranth, som jag beskrev inled-
ningsvis, med krisférloppet i LTCM. Effekterna pa de finansiella marknaderna blev i
hogsta grad olika. Trots att Amaranths forlust var betydligt storre dn den hos LTCM
behdvde ingen myndighet ingripa, Amaranth kunde ga ur sina positioner pad egen
hand och under ordnade former. De stora positionerna saldes (med betydande rabatt
far man anta) till JP Morgan och Citadel, en annan stor hedgefond. | LTCM var situa-
tionen en annan. Ett antal hdndelser under 1998 (bland annat den ryska skuldkrisen)
hade skapat en stor oro pa de finansiella marknaderna och LTCM lag helt fel positio-
nerad for en sddan utveckling. Nar investerarnas tillgdngar hade sjunkit fran 5 miljarder
US dollar till 1,5 pa ett drygt halvar ingrep den amerikanska centralbanken. Fondens
storlek i kombination med det faktum att sa manga finansiella aktérer var involverade
gjorde att Federal Reserve sag ett hot mot den finansiella stabiliteten. For att undvika
en okontrollerad kollaps sammankallade Fed en grupp av LTCM:s storsta fordringséga-
re som tog 6ver fondens positioner.

En viktig skillnad mellan de bada hedgefonderna var hur mycket de lanat i férhallande
till sitt kapital. Skuldsattningsgraden lag hos LTCM mellan 25 och 30 medan den hos
Amaranth 1ag runt 5. Ett ytterligare problem fér LTCM var att fonden delvis var invol-
verad i mycket komplexa positioner pd derivatmarknaden som var svdra att ga ur.
Ménga andra fonder och banker hade samma typ av positioner. Amaranth daremot
var i stort sett ensamma pa sin sida av marknaden — de flesta andra hade inga eller
motsatta positioner i energiderivat. Det gjorde avvecklingen lattare om &n inte billiga-
re. Ytterliggare en forklaring &r sannolikt att Amaranths forluster skedde under mycket
gynnsamma konjunkturella och finansiella férhallanden, dar marknaden hade god till-
gang till riskbendget kapital. Det var langt ifrdn fallet dd LTCM mitt under rysslandskri-
sen skulle avveckla sina positioner. Under mer anstrangda forutsattningar kanske for-
loppet for Amaranth hade blivit ett helt annat och riskerna fér det finansiella systemet
vdsentligt storre.

Att det finansiella systemet klarade av att hantera problemen i Amaranth kan emeller-
tid ocksa tolkas som att det blivit mer motstandskraftigt. Marknaderna har ju visat sig
klara av en hel del stérre pafrestningar under senare ar, bade makroekonomiska stor-
ningar och ovdntade marknadshandelser, utan att funktionen ndmnvart paverkats.
Bankernas hantering av risk och deras krav pa sékerheter &r av allt att ddma stramare
an de var 1998. En vidare diskussion om det finansiella systemets motstandskraft ater-
kommer vi till i samband med Riksbankens stabilitetsrapport i bérjan av december.

Behdver marknaden for hedgefonder mer reglering?

| takt med hedgefondernas tillvaxt hojs roster med mer omfattande krav péd reglering
av verksamheten. Vanliga investeringsfonder regleras av det sd kallade UCITS-
direktivet. UCITS reglerar till exempel vilken sorts tillgdngar en fond far investera i, vil-
ken information som skall ges till investerarna och spridning av risker.” Hedgefonderna
dr daremot helt oreglerade i manga lander. | gengéld kréver ofta myndigheterna att
investeringar i hedgefonder &verskrider en viss miniminiva. P4 s& sétt vill man begrin-
sa hedgefondernas investerarkrets till férmdgna och, troligtvis, mer vélinformerade in-

* Se “Hedge Funds Regulation in Europe — A comparative study”, Europen fund and asset management associa-
tion, November 2005 och “The regulation and distribution of hedge funds in Europe — Changes and challenges”,
Pricewaterhousecoopers, Juni 2005.

“| Italien & minimigransen fér en investering 500 000 euro, i Irland 250 000 euro och i Spanien 50 000 euro.
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divider och ddrmed skydda "vanliga” konsumenter. De flesta hedgefonder ar konstru-
erade sa att investeraren, under olyckliga omstandigheter, kan forlora hela eller i alla
fall stora delar av sitt kapital.

| USA har Securities and Exchange Commission ldnge forsokt att 6ka insynen i hedge-
fonder. | februari i ar inforde man en ny reglering som innebar registreringskrav for de
flesta storre hedgefonder - dven sddana placerade off-shore. Regleringen ogiltigforkla-
rades emellertid av en federal domstol i juni.

| Sverige &r hedgefonder skyldiga att registrera sig hos Finansinspektionen och l6pande
redovisa ndgot eller ndgra matt som beskriver risken i fonden, till exempel ett value-at-
risk matt eller ndgot méatt pad likviditetsrisk och skuldsdttning. Huvudregeln &r att fon-
dens medel, precis som med vardepappersfonder, ska placeras med hansyn till princi-
pen om riskspridning. Nagot minimikrav for investering har mot denna bakgrund inte
ansetts nddvandigt. Tidigare var svenska hedgefonder skyldiga att redovisa alla sina
innehav till Finansinspektionen, men detta befanns inte vara sarskilt meningsfullt.

Det finns tvd huvudsakliga argument for att reglera hedgefondernas verksamhet. Det
forsta bygger pd att skydda konsumenterna fran fonder som tar for stora risker. Ama-
ranths gigantiska forluster drabbade till exempel ett flertal pensionsfonder. Men ett
sadant argument ter sig enligt min mening méarkligt. Om man vill skydda pensionsspa-
rares investeringar borde det vara pensionsfondernas placeringsmojligheter som be-
grédnsas, inte hedgefondernas verksamhet.

Det andra argumentet ar kopplat till den finansiella stabiliteten och den allt stérre roll
som hedgefonderna spelar. Skulle ett stort antal fonder fallera och samtidigt vara hégt
beldnade finns det naturligtvis en risk att de finansiella marknaderna paverkas. Men
detta utgor knappast ett skél till att begrdnsa hedgefondernas investeringsfrihet eller
inféra nagon form av kapitalkrav. Som jag ser det skulle en sddan reglering snarare
kunna innebdra att likviditet forsvinner fran de marknader dar hedgefonderna arbetar
precis ndr den behdvs som mest. Okad insyn i fondernas risker kan daremot hjélpa
marknaden att fungera effektivt. Om hedgefondernas riskpositioner kan bedémas ut-
ifran 6kar rimligen marknadsdisciplinen.

Jag tycker att bdde LTCM och Amaranth &r bra exempel pé att genomlysning snarare
an reglering ar problemet. Som jag redan ndmnt var LTCM en mycket stor fond och
samtidigt extremt hdgt beldnad. Att de inblandade bankerna accepterade en sadan
hog skuldsattning &r i sig anmérkningsvart — en forklaring var sdkert fértroendet for de
prominenta personerna bakom LTCM, inklusive Robert Merton och Myron Scholes.
Men bankerna hade heller ingen &verblick dver fondens storlek och samlade riskposi-
tion. Man borde i eget intresse ha kravt en battre genomlysning - och myndigheterna
borde kravt detta av bankerna.

Nar det géller positionerna i Amaranth finns liknande frdgor. Hur kom det sig att inte
marknadsplatser och clearinginstitut reagerat mot den starka riskuppbyggnaden? Och
varfér hade inte langivarna justerat sina sd kallade "margin calls” s att de motsvarade
riskkoncentrationen? En battre genomlysning av Amaranths riskprofil, bade hos myn-
digheter, handelsplatser, clearinginstitut och enskilda langivare, skulle sannolikt ha
Okat chansen att upptdcka den riskposition som byggts upp.

Avslutning

Nya finansiella kriser kommer att intrdffa och hedgefonder, som blivit en integrerad del
av de moderna finansiella marknaderna, kommer férmodligen att vara inblandade. Det
stora kapitalflodet till branschen har icke ovantat medfért att Idnsamheten fallit och
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det &r inte orimligt att vdnta sig att ett antal fonder till foljd av detta tvingas stdnga
efter mer eller mindre betydande forluster. Men férdelarna med hedgefondernas verk-
samhet Overstiger riskerna i ett samhallsekonomiskt perspektiv. Riksbankens syn i fra-
gan om ytterligare reglering ar att fokus bor ligga pa att hedgefondernas motparter -
framforallt de systemviktiga bankerna — kan kontrollera sina risker. Att férbéttra ban-
kernas riskhantering vis-a-vis hedgefonder har ocksa varit foremal for en rad initiativ
fran Baselkommittén fér banktillsyn och andra organisationer dnda sedan LTCM-krisen
1998. Ur stabilitssynvinkel dr det centrala att de systemviktiga bankerna hanterar sina
motpartsexponeringar korrekt - tar tillrickliga sdkerheter, har befogade limiter och ar
kapabla att hantera eventuella likviditetsproblem. Argumenten for ytterligare reglering
av hedgefonder &r i detta sammanhang svaga.
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