Hedgefonder — orosstiftare?

Av PER WALTER ocH PAR KRAUSE
Per Walter och Pér Krause ar verksamma vid penning- och valutapolitiska avdelningen
respektive betalningssystemavdelningen.

Hostens globala turbulens pa de finansiella marknaderna accentuerades av den
oro hedgefonden Long-Term Capital Management (LTCM) spred. Fondens
kraftiga_forluster 1 kolvattnet pa Rysslands wnstillda utlandsbetalningar 1 august
1998 och den pafoljande kapitalflykten fran bland annat Emerging Markets fick
bade marknadens aktirer och Federal Reserve att oroa sig for konsekvenserna av
en okontrollerad avveckling av utestaende positioner. Det dr 1 praktiken endast
systemriskerna vid elt fallissemang pa finansmarknaden som motiverar att en
centralbank griper wn. I detta sammanhang finns det mycket som talar for att
problemen_frimst berodde pa bankernas bristande riskkontroll.

Bankers till 5sa utléni De mytomspunna hedgefonderna har kommit
ankers till synes generdsa utlanin . .

i ynes & . s 1fokus efter oron hosten 1998 pa de finansiella
till hedgefonderna har fatt bedémare .
t fororda skiirota reeleri marknaderna. De kraftiga forlusterna for
att fororda skérpta regleringar. )

pra fegfenne hedgefonden Long-Term Capital Manage-

ment (LTCM) och bankers till synes generdsa utlaning till hedgefonderna har fatt
flertalet bedomare att fororda regleringar for att fa bukt med problemet. Men vad
ar det grundlaggande problemet? Vad ar en hedgefond? Vad lag bakom kollapsen
for LTCM? Vad kan centralbanker och andra offentliga myndigheter gora for att
forhindra att systemrisken ateruppstar? Syftet med denna artikel ar att 1 gorligaste
man soka klara ut dessa fragestillningar.

Artikeln ar upplagd enligt foljande: inledningsvis ges en schematisk bild av
hedgefonder 1 allminhet, f6]jd av en rekapitulering av den finansiella turbulensen
hosten 1998 med tonvikt pa problemen relaterade till LTCM. Darefter diskuteras
1 detalj varfor betalningssystemet var hotat av sa kallad systemrisk, samt mojliga
orsaker till denna utveckling. Avslutningsvis diskuteras 1 korthet policyimplikatio-

ner och argument for 6kad myndighetsreglering av hedgefonder och banker.
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Hedgefonder — en 6verblick
Vad ar en hedgefond? Det finns ingen enkel, enhetlig definition av begreppet
hedgefond, och placeringsstrategierna varierar kraftigt. Hedgefonderna har dock

en hel del karakteristika gemensamt.

* Bolagskonstruktionen ir ofta sa kallat lmited partnership dar andelsagarnas
antal inte 6verstiger 100. De huvudansvariga (General Partners) har ansvaret {6r
den dagliga forvaltningen, medan atagandet for 6vriga deltagare (Limited Part-
ners) ar begriansat till det satsade kapitalet (dock utan direkt inflytande 6ver for-
valtningen). Till skillnad fran vid andra fondtyper riskerar férvaltarna sina egna
pengar i bolaget. Detta bidrar till att hedgefonder ofta fokuserar pa att optimera
avkastning och risk i absoluta termer, och inte som andra fonder relativt ett jim-
forelseindex (benchmarking). Konstruktionen bidrar saledes till att ge férvaltaren
ett patagligt incitament att kontrollera risk/avkastning, nagot som forstirks av
hoga avgifter relaterade till avkastningen (ofta upp till 20 procent av densamma).!

* Begrinsad tillsyn och stora frihetsgrader. Omkring hilften av alla
hedgefonder har USA som sitt ursprungsland, men pa grund av den ameri-
kanska lagstiftningen ar manga fonder registrerade 1 linder med ett mindre
omfattande regelverk och avsaknad av tillsyn — bland annat 1 Cayman Islands
och Bermuda. I USA star exempelvis en fond med mer 4n 100 andelsigare un-
der tillsyn av SEC (Securities and Exchange Commission). Sa dr inte fallet 1 de
sa kallade offshore-fonderna som vanligen kan ha ett obegransat antal andels-
dgare (sa kallad open ended funds ) eller 1 amerikanska fonder strukturerade
som lmuted partnerships. Begransad tillsyn bidrar till stor frihet niar det galler risk-
tagande och placeringsstrategier, vilket ar utmarkande f6r hedgefonder. Forval-
tarnas valfrihet okas dessutom av att deligarna ofta laser sitt kapital f6r en
langre tid, ibland i flera ar. Svenska hedgefonder — som ZENIT och NEKTAR
— star dock under Finansinspektionens tillsyn.?

* Begrinsad insyn. Hedgefonderna ar hemliga till sin natur, och ofta kinner

endast ett fatal forvaltare till portfoljens totala exponering och innehall. Del-

! De vinstrelaterade forvaltningsavgifterna medfér dock att forvaltaren allt annat lika inte delar évriga akticigares
forlust vid negativ avkastning. Denna asymmetri kan ge incitament till 6kat risktagande, vilket dock motverkas av
att forvaltarna satsat eget kapital i fonden.

2 Forandringen av lagstiftningen 1994 introducerade begreppet nationella fonder och gjorde det mojligt att bilda en
svensk hedgefond. Lagrummet och huvudkriterier for placeringsregler etc ar desamma som f6r andra virdepap-
persbolag, men via tillstind fran Finansinspektionen kan hedgefonden avvika frén dessa regler i preciserade avseen-
den. Forutsittningen ar att de vander sig enbart till professionella placerare och inte marknadsfor sina produkter till
en bred allminhet. Vissa riskbegrinsningar har formellt alagts, och portf6ljen maste redovisas 6ppet kvartalsvis.
Dessutom har Finansinspektionen méjlighet att utan férvarning gora kontroller pa plats.
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agare och langivare far ofta halla till godo med mycket knapphindig informa-

tion. Den begransade tillsyn som flertalet hedgefonder atnjuter underlattar

hemlighetsmakeriet. Naturligtvis forsvaras dven forskning pa omradet pa grund

av den begrinsade informationen.®

* Inget for smasparare. Minimiinsatsen ar ofta 1 miljon dollar. Investerarkol-
lektivet bestar framst av rika privatpersoner, dven om institutionella placerare

blivit allt vanligare de senaste aren.

Varierande placeringsstrategier

Trots att hedgefondernas placeringsstrategier

Trots att hedgefondernas . . . . . .

varierar kraftigt kan enligt var mening tva hu-
placeringsstrategier varierar kraftigt . . . .
. ) . vudkategorier skonjas. Den forsta kategorin
kan tva huvudkategorier skdnjas.

kan betecknas som urtypen for traditionella
hedgefonder. Fonden kombinerar till exempel forsidljning (kort position) och kop
(Ilang position) av en under- respektive 6vervarderad tillgang och soker en avkast-
ning som 4r oberoende av utvecklingen for marknaden som helhet. Forenklat 4r
fonden darmed skyddad mot den sa kallade marknadsrisken, genom att till exem-
pel ett generellt prisfall bidrar till att viardeférandringarna for de langa och korta
positionerna tar ut varandra. Dirav namnet hedgefond, eftersom hedge betyder
skydd, gardering, pa engelska. Avkastning och risk harror fran prisskillnaden mel-
lan tillgangarna och den hivstangseffekt som kan uppnas via lanefinansiering och
derivat (se exempel sid 27-29). LTCM tillhor denna kategori av hedgefonder.

Den andra huvudkategorin av hedgefonder tar spekulativa positioner utifran
bedémningar av riktningen for prisutvecklingen pa enskilda tillgangar (till exem-
pel en aktie i ett bolag under konkurshot ) eller f6r en marknad som helhet (till ex-
empel ett generellt borsfall). Ofta analyserar darfor fonderna patagliga f6rand-
ringar 1 den globala ekonomin likavil som mikroférhallanden 1 detalj. Poangen ar
att dessa fonder inte systematiskt skyddar sig ("hedgar”) mot alla 6vriga risker.
Darmed kan fonderna knappast betecknas som hedgefonder 1 traditionell mening
utan snarare som fonder som utnyttjar hedgefondens typiska bolagskonstruktion
och dess frihetsgrader 1 rent spekulativa syften. I rutan nedan finns en klassificer-
ing av olika typer av hedgefonder och deras placeringsstrategier.

For att uppna onskad exponering anviander sig hedgefonderna av en mangd

olika finansiella instrument inom 1 stort sett samtliga marknader, det vill siga va-

3 Det finns dock négra institut som l6pande foljer hedgefondernas utveckling. Exempel pa dessa ar MAR/Hedge,
Van Hedge Fund Advisors, TASS och Financial Risk Management Limited.
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luta-, rante- och aktiemarknaderna. Genom att utnyttja till exempel derivat — ett
instrument dar ett avtal ingas 1 dag om ett framtida pris pa en tillgang — kan risk-
profilen pa placeringarna renodlas genom att en del risker saljs och andra behalls.

Hedgefonderna agerar globalt. De senaste aren har de exempelvis varit
mycket aktiva pd de “nya” marknaderna 1 Ryssland, Asien och Sydamerika.
Hedgefonderna har dock gett sig till kianna tidigare, bland annat genom att spe-
kulera i valutor vid ERM-krisen 1992 och Mexikokrisen 1994-95, i konver-
genshandeln for statsobligationsrantor infor EMU-starten samt vid fallet for den
thaildndska valutan 1 juli 1997.

Olika typer av hedgefonder?
Market-Neutral
Fonder som agerar pa i stort sett samtliga typer av finansiella marknader och som forsoker
utnyttja tillfilliga “felprissattningar”. Avkastningen dr saledes till stor del oberoende av
riktningen pa marknadsutvecklingen. Detta ar urtypen for en hedgefond i traditionell me-
ning.
Macro
Spekulerar 1 globala férandringar pa makroplanet vilka reflekteras i rantor, valutor och ak-
tier. Tar positioner pa den direckta marknadsutvecklingen. Forsok till maximering av av-
kastningen via den si kallade hivstangseffekten som kan astadkommas via belanade pla-
ceringar och derivat.
Global

Som Macro fast mer inriktade pa utvecklingsmarknader och andra specifika regioner i
varlden.

Event-driven (handelsedriven)
Fonder som spekulerar i specifika hindelser — foretagssammanslagningar, fallissemang
med mera — och som tar positioner utifran dessa spekulationer.

Long Only

Traditionella aktiefonder strukturerade som hedgefonder (arbetar med lanefinansierade in-
nehav for sina langa positioner).

Dedicated Short Sales

Tar korta positioner i viardepapper. Lanar vardepapper och siljer dem direkt i hopp om att
kopa tillbaka dem till ett lagre pris och pa sa sitt tjana pengar da priserna faller.

Sectorial
Tar positioner i aktier utifran ett branschperspektiv.

Fund of Funds
Investerar sin portfolj i andra hedgefonder. Minimiinsatserna i dessa fonder dr mycket
hoga, ofta 6ver 1 miljon dollar

* Denna Klassifikation 4r hamtad fran foretaget MAR/Hedge som lopande publicerar fakta om hedgefonder. Andra
klassifikationer finns.
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Hedgefonder — en vixande mdustri

Eftersom tillgangen till information om

| dag finns det ca 3 000-5 000
hedgefonder som forvaltar ett kapital
motsvarande cirka 100-400

hegdefonder ar mycket begriansad och osiker
varierar uppgifterna om deras omfattning
mycket. En sak ar dock siker: hedgefonder-

miljarder dollar. . .
nas verksamhet har vuxit mycket kraftigt de

senaste aren. I dag finns det ca 3 000-5 000 hedgefonder som forvaltar ett kapital
motsvarande cirka 100400 miljarder dollar. Som en jamforelse fanns det 1 bor-
jan av 1990-talet endast nagot hundratal hedgefonder med cirka 10 miljarder
dollar under forvaltning. I diagram 1 ser vi att det kapital som placerats 1 hedge-
fonder har vuxit kraftigt under 1990-talet. Kategorierna Macro, Global och Market-
Neutral dominerar och svarade 1997 for cirka 90 procent av de totala, forvaltade
tillgdngarna.’

I kategorin Macro aterfinns George Soros vilkinda Quantum Fund och Ro-
bertsons Tiger Management vilka enligt uppgift fér narvarande forvaltar sam-
manlagt omkring 30 miljarder dollar.® Férutom ett mindre antal stora fonder ar
dock de flesta hedgefonder relativt sma, och cirka 50 procent av fonderna férval-

tar mindre @n 100 miljoner dollar.” Relativt det dominerande investerarkollektivet

Diagram 1. Férvaltade tillgangar* uppdelade pa olika typer av hedgefonder 1990-97

Mdr USD
100
90 = Ovriga
% —= Event-driven
— Market-Neutral
70 = |\lacro
60 == Global —
50
40 —
30 —
20
. j i
,
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kéalla: MAR/Hedge. Vid varje ars slut (ultimo).

> MAR/Hedge, exklusive Fund of Funds.
6 Steinberger [augusti 1998], Euromoney.

7TASS, P. COTTIER.
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pa de globala finansiella marknaderna forvaltar hedgefonderna dessutom en

mindre del av det totala sparkapitalet.

Delvis pa grund av bristande insyn samt . : . -
. . Det ar svart att finna empiriskt stod

rykten om hogt belanade spekulationsstrate- .
for tesen att hedgefonderna kan

gier och formaga att paverka marknadsut- ) )
driva marknader och utnyttja

vecklingen, har hedgefonderna ofta kommit L
flockbeteenden till sin fordel.

att utses till syndabock vid dramatiska han-

delser pa de finansiella marknaderna. De beskylls for att ha profiterat pa och or-
sakat — eller dtminstone forvarrat — handelser som borsfallet 1 oktober 1987 och
fallet for den thailindska bahten 1997, for att ge ett par exempel. Det har dock
hittills varit vanskligt att belagga att hedgefonderna de facto profiterat pa eller or-
sakat dessa handelser, vilket bland annat framgar av studier publicerade av IMF
och NBER 1998.% Det 4r svért att finna empiriskt stod {or tesen att hedgefonder-
na 1 allminhet systematiskt kan driva marknader och utnyttja flockbeteenden till
sin fordel. Dessutom behover det faktum att Soros hedgefond gjorde stora vinster
1 samband med fallet f6r det brittiska pundet 1992 inte nédvandigtvis betyda att
det var fondens agerande som fick valutan att falla.

En annan utbredd uppfattning dr, som framgatt, att hedgefonderna i allmén-
het 4r mer riskfyllda och belanade dn andra fonder och finansiella aktorer. Det

finns dock en del uppgifter som nyanserar denna bild (se ruta nedan).

LTCM — uppgang och fall

Hedgefonden Long-Term Capital Manage-
ment (LTCM) startades 1994 av bland andra
den vilkdnde finansstrategen John Meriweat-
her. Fonden fick sitt site 1 USA (Greenwich,
Connecticut) och undvek myndighetstillsyn

LTCM:s afférsidé var bland annat att
soka utnyttja statistiska/matematiska
modeller for att hitta

"felprissattningar” mellan tillgangar.

genom bolagskonstruktionen (limited partnership). De férmégna privatpersoner
som investerade 1 fonden var tvungna att lasa sitt kapital for en langre tid och
samtidigt finna sig 1 att inte informeras om LTCM:s riskexponering. LTCM ka-
rakteriserade sig sjilv som en fond av typen Market-Neutral. LTCM:s affirsidé
var bland annat att soka utnyttja statistiska/matematiska modeller for att hitta
“felprissattningar” mellan tillgdngar — framst pa rantemarknader — och att
exploatera dessa med hjalp av finansiella derivat och belanade investeringar 1 vir-

depapper. Denna strategi underlittades sannolikt av den kompetens som 1997 ars

8 Se Chadha, B. & Jansen, A [maj 1998], IME, samt Brown, Goetzmann & Park [februari 1998], NBER.
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Risk och avkastning — en 6verraskning?

En vanlig uppfattning 4r att avkastningen, men ocksa riskerna, ar betydligt hogre for hedge-
fonder jamfort med ovriga finansiella placeringar, sasom aktiefonder, enskilda aktier eller
ranteplaceringar. Av diagrammet nedan framgar dock att under perioden 1990-97 var den
amerikanska borsen mer riskfylld (métt som annualiserad volatilitet) 4n flertalet hedgefon-
der, inklusive den genomsnittliga hedgefonden. Trots detta har flertalet hedgefonders
genomsnittliga arsavkastning varit hogre. Med andra ord indikerar detta att hedgefonder 1
allmédnhet har forvaltat kapitalet vil. Alla hedgefondtyper — utom Short Sales — har haft hogre
riskjusterad avkastning (avkastning/risk) an USA-borsen under den aktuella perioden.

Avkastning (%, ar)

35
30 | Sector’ Macro
>
25 |
Event- Hedgefond USA-
20 | driven genomsnitt bérsen
- - (S&P 500)
Fund of Global *
15 | funds []
>
[\VEWCIEl Statsobligationsindex
10 | Neutral (JP Morgan GBI) Short-
-> . sales
>
5
0
T T T T T T T T T 1
0 0,5 1 1,5 2 25 3 3,5 4 4,5 5

Risk (%, ar)

Kalla: MAR/Hedge. Hedgefondgenomsnittet innefattar inte Long Only och Fund of Funds.
Uppgifter saknas for Long Only, men kategorin férvaltar mindre &n 1 procent av investerarnas totala
insatta kapital i hedgefonder.

Statistiken kan dock vara nagot missvisande. Placeringsstrategierna och resultatutvecklingen
varierar relativt mycket inom varje hedgefondkategori, med lag korrelation som f6ljd. Dér-
med kan risken i en enskild hedgefond vara mycket stor (fallet LTCM éar ett bra exempel pa
detta). Den laga korrelationen i kombination med att hedgefonderna i allméanhet uppvisar
en lag korrelation med traditionella placeringar, dr faktorer som medfor att investeringar i
hedgefonder kan utnyttjas av portfoljforvaltare i diversifieringssyfte.

En bidragande orsak till att hedgefonderna i allménhet inte dr sa riskfyllda som ofta gors
gillande kan vara att omfattningen av belanade placeringar éverdrivs. Forskningsinstitutet
Van Hedge Fund Advisors uppger att cirka 30 procent av hedgefonderna inte anvinder bela-
nade placeringar 6ver huvud taget, att 54 procent har en kvot (skulder/eget kapital) pa mindre
an 2 och att en beléningsgrad pd 10 génger dr mycket sillsynt.” Som en jimforelse finns upp-
gifter om att en belaningsgrad pa 20 och darutéver dr vanligt forekommande bland invest-
mentbankernas egna portfoljplaceringar. LITCM uppges i augusti 1998 ha haft lanefinansie-
rade placeringar som 6versteg det egna kapitalet hela 50 ganger. Detta indikerar att LTCM
tog extremt stora risker. Leverage — mitt som skulder i forhallande till eget kapital i balansrik-
ningen — ar dock ett trubbigt matt pa risken i portfoljen, eftersom hiansyn inte tas till positioner
utanfor balansrikningen (derivat) som kan verka i riskreducerande riktning.

9 Se Statement to Members of Congress (USA) av S.A. Londsdorf, VHA President (1998-10-01).
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nobelpristagare 1 ekonomi — Myron Scholes!? och Robert Merton — kunde bidra
med. Aren 1995 och 1996 gav fonden (efter avdrag for forvaltarnas avgifter) en
avkastning pa mer dn 40 procent per ar — klart mer 4n den amerikanska borsen —

och ryktet om framgéngarna spred sig.!!

VAD FICK UTVECKLINGEN ATT VANDA?
Under 1998 uppges LTCM framst ha speku-
lerat i rinteskillnader pa obligationsmarkna- " FIykt till kvalitet och likviditet” blev

derna i USA, Europa och Japan. Den baran- det dominerande temat pa de
finansiella marknaderna och innebar

slutet for LTCM.

de tanken var forviantningar om att de ”onor-

malt” stora ranteskillnaderna skulle minska

mellan obligationer med olika likviditets- och

kreditrisk, bland annat mellan bostads-, féretags- och statsobligationer. Mark-
nadsutvecklingen 1998 gick dock emot LTCM (se exempel i rutan nedan). I spa-
ren av Asienkrisen och sommarens borsfall blev finansmarknadens aktorer allt
mer forsiktiga. Den ryska devalveringen samt moratoriet pa delar av utlandsskul-
den den 17 augusti bidrog till stora forluster for flertalet aktorer och inledde en
allt samre utveckling pa finansmarknaderna. Behovet att silja tillgangar for att
tiacka forluster tilltog generellt och bidrog, tillsammans med en minskad riskvilja
bland placerare, till stigande likviditets- och kreditriskpremier pa virldens rante-
marknader samt massiv kapitalflykt fran Emerging Markets och andra riskfyllda
placeringar. Under denna oroliga period ansags endast obligationer, som till ex-
empel 10-ariga amerikanska och tyska statsobligationer, sikra. Stigande efterfra-
gan fick rantorna pa dessa obligationer att falla kraftigt. ”Flykt till kvalitet och lik-
viditet” blev det dominerande temat pa de finansiella marknaderna och innebar
slutet for LTCM.

10'Scholes utvecklade tillsammans med Black den s kallade Black & Scholes-modellen for prissittning av optioner
som dnnu i dag ar den modell som de flesta marknadsaktérer anvinder sig av.

'"'Som en jamforelse var avkastningen i S&P 500 34 procent 1995 (LTCM 43 procent) och 20 procent 1996 (LTCM
41 procent).
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LTCM — ETT PRAKTISKT EXEMPEL
Hur gick LTCM till vaga? Med hjalp av lanefinansierade investeringar 1 virde-
papper och finansiella derivat kunde LTCM med ett begriansat eget kapital spe-
kulera 1 minskade riantedifferenser pa obligationsmarknaden. Enligt uppgift var
merparten av positionerna tamligen enkla till sin konstruktion, snarare dn kom-
plexa kombinationer med optionsegenskaper. Forenklat kan LTCM:s strategi illu-
streras med att fonden tog langa terminspositioner (som okar 1 virde nar priset

stiger) 1 mer riskfyllda tillgangar som bedémdes vara undervirderade, till exempel

Vad hade LTCM spekulerat 1?

LTCM hade bland annat spekulerat 1 konvergens mellan amerikanska statsobligationer
med olika benchmarkstatus — sa kallad on-the-runs (benchmark) och off-the-runs (ej bench-
mark) — med en viss likviditetsriskrelaterad ranteskillnad trots i princip samma loptid.'?T lik-
het med flertalet andra hedgefonder uppges LTCM dessutom ha satsat pa minskade réan-
teskillnader — si kallade kreditspreadar — mellan bland annat amerikanska statsobligationer
och dollardenominerade statsobligationer utgivna av utvecklingslinder (daribland Ryss-
land).' LTCM péstés ha kryddat sin portf6lj med positioner i akticoptioner som speglade
forvantningar om att volatiliteten pa aktiemarknaden var oéverdriven och borde minska.'*
LTCM:s spekulationer gick stick i stav med den utveckling som noterades pa virldens fi-
nansmarknader under sommaren och hosten 1998, med okade rinteskillnader samt okad
volatilitet och férsamrad likviditet generellt som 6ljd (se diagram nedan).

Emerging Market Kreditspread* Svappspread** (10 ar)
Réntepunkter Réntepunkter Réntepunkter Réntepunkter
1800 1800
| 120
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800 800 60 _.leo
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20 1A AN S | 20
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0 ‘ ‘ ‘ o 0| ‘ ‘ ‘ o
jan-97  jul-97  jan-98  jul-97  jan-99 jan-97 jul-97 jan-98 jul-97 jan-99
Kalla: ECOWIN

* Skillnaden i ranta mellan en viktad statsobhgahonsranta (obligationer denommerade i USD)
fér Emerging Markets och den amerikanska langrantan. De utvecklingslander som ingar &ar Ar-
gentina, Brasilien, Bulgarien, Ecuador, Mexiko, Panama, Peru, Polen, Ryssland och Venezuela.

** Svappspreaden ar skillnaden mellan den fasta rantan i en réntesvapp och statsobliga-
tionsrantan fér samma I6ptid. Den ger en grov uppskattning av marknadens prissattning av
skillnaden i kreditrisk mellan privat och statlig sektor.
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amerikanska foretags- eller bostadsobligationer, och samtidigt tog korta termins-
positioner (som okar 1 viarde nir priset sjunker) 1 tillgangar som bedémdes vara
overvarderade relativt de forra tillgdngarna, till exempel amerikanska statsobliga-
tioner. Den totala positionen (langa plus korta) 6kar i virde om rantedifferensen
minskar och sjunker 1 virde om differensen 6kar. Daremot ar den totala positio-
nen skyddad mot generella ranterérelser — marknadsrisken — da terminstillgang och
terminsskuld dr lika stora.'® Risk och avkastning #r siledes enbart relaterade till

rantedifferensen.

LTCM anvinde repomarknaden for att 1
. . . LTCM anviande repomarknaden for
praktiken astadkomma dessa positioner med ] o
. — . att i praktiken astadkomma
mycket liten kapitalinsats. Nedan foljer ett . )
. . positioner med mycket liten
nagot forenklat exempel pa hur detta kan ha
.. kapitalinsats.
gatt ll.

LANG POSITION I BOSTADSOBLIGATIONER (SE FIGUR).
LTCM képer en bostadsobligation (BOBL) avista pa marknaden. Betalningen fi-
nansieras via ett kortfristigt lan 1 bank. Fonden lamnar sedan obligationen till
banken som sikerhet for lanet. Rent formellt siljer fonden obligationen till ban-
ken med ett avtal att kopa tillbaka papperet till ett forutbestamt pris (sa kallad re-
pa'®). Saledes ingen kapitalinsats for hedgefonden.

Nar lanet, det vill sdga repan, forfaller (en vanlig loptid pa repomarknaden
ar tva—tre dagar'’) sker det omvinda: fonden betalar tillbaka lanet och far tillbaka
sikerheten (koper tillbaka bostadsobligationen). Samtidigt siljs obligationen pa
marknaden, och det 4r den betalning som fonden erhaller f6r obligationen som
gor att fonden kan losa lanet 1 banken (transaktionerna gors saledes samtidigt).

Om bostadsobligationsrantan fallit (kursen stigit) under repans 16ptid, erhalls sa-

12 Obligationer med benchmarkstatus (on-the-run) ingar i obligationsindex som flertalet investerare placerar i. Nar
obligationen faller ur index (off-the-run) minskar darfor ofta handeln och darmed likviditeten.

13 Dessa placeringar torde dock ha utgjort endast en mindre del av portfoljen. Enligt LTCM:s egna uppgifter till sina
investerare i september var endast cirka 16 procent av fondens forluster direkt relaterade till Emerging Markets.

" Denna position kan astadkommas genom att till exempel utfirda en sé kallad strut dir kép och siljoptioner utfar-
das pa aktieindex med samma losenpris och 16ptid. Forenklat har aktéren darmed “salt volatilitet” och tagit en
kort position som blir lénsam om den framtida faktiska volatiliteten blir ligre dn marknadens genomsnittliga for-
vantningar.

15 Giller under forutsittning av att priserna for obligationerna reagerar exakt lika pa generella ranterrelser. Detta
kriver att obligationerna har samma duration (och konvexitet).

16 En repa definieras som en forsaljning av virdepapper avista (i dag) i kombination med kép pa termin (i framtiden)

som innebir en skyldighet att genomféra kopet till ett pris som bestams redan i dag. Da avista- och terminspriser

ar kinda pa forhand kan rintan enkelt beriknas pa de pengar som aktoren de facto lanar. Affiren kan séledes
ocksa ses som ett tidsbegrinsat lan mot sikerhet dér en aktor lanar pengar i dag och lamnar ett virdepapper som
sikerhet. Nir lanet forfaller sker dterbetalning inklusive rinta samtidigt som sikerheterna aterlamnas.

171 praktiken férnyas reporna l6pande (“rullas” vidare), vilket innebar att 16ptiden i sjalva verket blir langre.
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Lang terminsposition i statsobligationer

Figuren avser avistaleden

Pengar (lan)

Hedgefond Bostadsobligationer (sékerhet) Bank
>

Bostadsobligationer (kdp)

Pengar
(betalning)

Marknad

SUMMERAT

* Kép avista pa marknaden (lang position)

* Salj avista till banken (kort position)

* Aterkopsavtal med banken (lang position),
dvs ett kdp pa termin (syns ej i figuren)

Netto: LANG TERMINSPOSITION

ledes ett hogre avistapris pa marknaden vid forsaljningen, jamfort med vad fon-
den betalade vid kopet nagra dagar tidigare. Om denna kursvinst éverstiger re-
porantan som fonden betalar till banken, har hedgefonden gjort en vinst pa sin

langa position 1 BOBL.

KORT POSITION I STATSOBLIGATIONER (SE FIGUR).
LTCM lanar en statsobligation (SOBL) av banken och lamnar pengar som siker-
het till banken, det vill siga koper en obligation med ett avtal om att silja tillbaka
denna till ett forutbestamt pris (en sa kallad omvind repa). Inlaningen 1 banken,
det vill sdga sikerheten, finansieras via en avistaforsaljning av statsobligationen pa
marknaden. Saledes ingen kapitalinsats f6r hedgefonden.

Niar lanet, det vill siga den omvianda repan, forfaller, lamnar hedgefonden
tillbaka statsobligationen till banken, det vill sdga séljer tillbaka denna till banken.
Den obligation, som séljs till banken, képs saledes avista pa marknaden och kopet
finansieras med de pengar som fonden far tillbaka fran banken. Om statsobliga-
tionsrantan stigit (kursen fallit) under den omvinda repans 16ptid blir det pris som
fonden betalar pa marknaden for obligationen lagre an vad fonden betalat ban-
ken fér obligationen nagra dagar tidigare. Hedgefonden gor saledes en vinst pa

sin korta position 1 SOBL.
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Kort terminsposition i statsobligationer

Figuren avser avistaleden

Statsobligationer (lan)

Hedgefond Pengar (sakerhet) Bank

Pengar (betalning)

Statsobligationer
(forsaljning)

Marknad

SUMMERAT

* Sélj avista pa marknaden (kort position)

* Kop avista av banken (lang position)

* Aterforsaljningsavtal med banken (kort position),
dvs en forsaljning pa termin (syns ej i figuren)

Netto: KORT TERMINSPOSITION

RISKEN AR RELATERAD TILL RANTEDIFFERENSEN!S

Terminspositionerna ger stor risk/chans (ut- N .
. . . Stora forluster kan uppsta trots att
vixling) vad giller utvecklingen av rintediffe- L )

fonden forsakrat sig mot
rensen per egen satsad krona (hir noll) — dvs. . B .
. . marknadsrisken, forluster som maste

en kraftig havstangseffekt (leverage) skapas. . )
. . ) . tackas upp med eget kapital.
Anledningen 4r att positionen astadkommits

utan kapitalinsats. En minskad rantedifferens ger en hoég avkastning pa investerat
kapital. Havstangseffekten medfér dock snabbt stora forluster vid 6kad rantediffe-
rens (till exempel som en foljd av flykt till kvalitet och likviditet). Dirmed kan sto-
ra forluster uppsta trots att fonden forsikrat sig mot marknadsrisken, forluster
som maste tackas upp med till exempel eget kapital. Det grundlaggande proble-
met ar darfor att hedgefonden snabbt kan bygga upp mycket stora risker och att
det egna kapitalet snabbt kan forverkas. Konkurshotet kan darmed uppenbara sig
mycket hastigt, aven om nya lan kanske tidsmissigt kan forlinga processen.
Bankerna kraver extra sikerheter. 1 praktiken kravs det initialt en liten kapitalin-

sats 1 forhallande till 1 exemplet. Banken som erhallit bostadsobligationer som si-

¥ Om obligationerna halls till forfall erhéller hedgefonden en tamligen siker avkastning. Forenklat lases d& rdan-
teskillnaden mellan obligationerna in. Denna avkastning kan ses som ersittning for kreditrisken, da sannolikheten
for att bostatsinstitutet fallerar bedéms vara hogre an for att staten gor det.
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kerhet for lanet till hedgefonden 16per vid fallissemang risken att virdet pa siker-
heterna inte langre tacker utlaningen. Iér att gardera sig mot detta kriaver ban-
ken tll exempel bostadsobligationer till ett virde av 105 kronor f6r att motparten
initialt ska fa lana 100 kronor, det vill sdga en sa kallad kaircut pa 5 procent tillam-
pas. Om bostadsobligationerna skulle falla med mer 4an 5 procent kan banken
komma att reagera med att krava in ytterligare siakerheter, sa kallade margin calls,
for att kompensera sig for den 6kade kreditrisken. Fullfoljs ej detta atagande kan
banken (beroende pa avtalskonstruktion) ha ritt att silja sikerheterna (bostadsob-
ligationerna) for att tacka den uppkomna kreditrisken. Bankens internt satta mot-
partslimiter kan sedan tvinga fram att alla affirer med hedgefonden bryts. Ytterst

kan banken begira fonden 1 konkurs.

] N . I konkurrensen om statuskunder som LTCM upp-
Vissa havdar att LTCM forsokte

. . ges bankerna ha gett fonden mycket generosa vill-
ge varje bank intrycket att den

, kor f6r haircuts och margin calls. Mycket geners-
var en exklusiv motpart.

sa motpartslimiter och osikrad kreditgivning fore-
kom dessutom. Eftersom insyn 1 fondens risktagande saknades kunde bankerna
inte heller 6verblicka den mycket kraftiga riskexponering som LTCM byggde upp
genom att anvinda sig av en mangd banker. Vissa anser att LTCM forsokte ge
varje bank intrycket att den var en exklusiv motpart. Darmed lurades kanske vis-
sa banker att tro att atminstone de hade en nagorlunda god bild av
LTCM:s riskexponering totalt sett.

LTCM:s raLL

Eftersom utvecklingen gick at fel hall, utifran

Den 2 september 1998 meddelade

. LTCM:s perspektiv, och rantedifferenserna
LTCM sina delagare att fondens

okade, foll vardet pa fondens totala position.

varde sjunkit med hela 44 procent i . .

_l P o Dirmed blev LTCM konkursmissig relativt
augusti och med 52 procent dittills . B
snabbt, eftersom mgjligheterna att tacka stora

under aret.

forluster med ett begrinsat eget kapital var
sma. I ett brev daterat den 2 september 1998 meddelade LTCM sina deldgare att
fondens virde sjunkit med hela 44 procent 1 augusti och med 52 procent dittills un-
der aret. Nu spreds rykten och oro som en I6peld pa marknaden. LTCM:s gigantis-
ka positioner, jamforelsevis extrema risktagande (se ruta sid 24) och potentiella
prispaverkan vid en avveckling bidrog till 6kad osékerhet och volatilitet samt till for-
starkta flockbeteenden pa de finansiella marknaderna. Enligt en grov uppskattning
1 tidningen Risk hade LTCM positioner kopplade till rintesvappmarknaden mot-

svarande 1 250 miljarder dollar, eller ca 5 procent av den globala marknaden.
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Enbart rpktet om att LTCM hade en position pa en viss marknad skapade oro
och foranledde aktorerna att ga ur sina positioner, med bland annat stigande ran-
teskillnader pa flertalet rantemarknader som f6ljd. I det allmiant oroliga klimatet
pa finansmarknaderna, med minskad riskvilja/6kad risk, torde flertalet aktorer
ha tagit det siakra fore det osiakra och valt att inte vanta pa tillforlitlig information.
Detta kan vara en forklaring till varfor svappspreadarna 6kade kraftigt pa flertalet
rantemarknader hosten 1998 (se diagram sid 26). Oron forstarktes av farhagor
om hur bankerna skulle agera i samband med problemen f6r LTCM.

Virdet pa bostads- och foretagsobligationer (och andra mer riskfyllda virde-
papper) foll och vantades fortsitta att falla kraftigt. Bankerna kriver som pape-
kats in extra sikerheter, sa kallade margin calls, da virdet pa en obligation inte
langre tacker utlaningen, det vill saga en kreditrisk uppstar. Dessa krav blev allt
svarare for LTCM att mota, och fonden hamnade diarfor 1 en akut likviditetskris
som ansags snabbt skulle tvinga fonden att ta av det egna kapitalet for att mota
atagandena. Om bankerna saledes inte far in extra sikerheter 1 sina repo-affirer
kan de (beroende pa avtalskonstruktion) ha ratt att sialja befintliga siakerheter, lat
vara kanske med forlust pa krediterna om bostads- och féretagsobligationer etc
fallit 1 varde. Foreskrivna riskmandat for motpartrisker kan ocksa tvinga dem som
arbetar pa bankens repo-avdelning att silja sikerheterna. Dessutom fanns 1 det
aktuella fallet risken att obligationerna 1 den allménna turbulensen skulle falla 4n
mer 1 varde. Sannolikt resonerade manga banker som sd, att det gallde att inte
silja for sent, detta for att begriansa forlusterna. Samtidigt minskade likviditeten
pa marknaderna, och den allminna neddragningen av riskexponeringen vinta-
des fortsatta. Allt detta bidrog till att skapa forvantningar om okad flykt till kvali-
tet och likviditet. Detta forstiarkte flockbeteendet, samtidigt som sannolikheten for
att LTCM skulle ga i konkurs ckade.

I slutet av september 1998 var LTCM

verkligen pa randen till konkurs. Det egna

Pa initiativ av Federal Reserve

. . . . R . . kom 14 banker dverens om att
kapitalet hade da sjunkit fran cirka 4,8 mil- | L .

. .. L. . tillsammans skjuta till 3,65 miljarder
jarder dollar 1 januari till 600 miljoner dollar, . . .
dollar for att undvika en systemkris.

det vill siga med néra 90 procent pa bara nio
manader.'” P4 initiativ av Federal Reserve kom 14 banker 6verens om att tillsam-
mans skjuta till 3,65 miljarder dollar f6r att driva LCTM vidare 1 form av ett kon-
sortium och att avveckla fondens positioner pa ett kontrollerat sitt. Faran var att
effekterna av ett fallissemang och en okontrollerad avveckling av LTCM:s positio-
ner skulle kunna hota de finansiella marknadernas funktionsitt och darmed ska-

pa en systemkris.

19 IMF [1998], World Economic Outlook, december 1998.
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Varfor systemrisk?
SYSTEMRISK — EN DEFINITION
Systemrisker inom det finansiella systemet uppstar nir kreditproblem eller likvidi-
tetsproblem hos en aktor skapar betydande kredit- eller likviditetsproblem hos
andra aktorer. De senare kan darmed fallera, trots att de egentligen inte har
andra problem #n att den forstnimnda aktoren inte klarar av sina betalningar. I
forlangningen kan detta leda tll allvarliga storningar inom hela det finansiella
systemet. Systemrisker uppstar 1 forsta hand 1 samband med mycket stora betal-
ningar mellan aktorer pa de finansiella marknaderna. Exempelvis kan ett viktigt
finansinstitut hotas av att en stor betalning fran en motpart uteblir eller forsenas.
I fallet LTCM var det risken for allvarliga

storningar inom det finansiella systemet — att

Systemrisker inom det finansiella

systemet uppstar nar kreditproblem . .
y PP P vissa marknader 1 stort sett skulle upphéra att
eller likviditetsproblem hos en aktor
. fungera — som var det centrala problemet
skapar betydande kredit- eller . .
och som gjorde att den amerikanska central-
likviditetsproblem hos andra aktorer. L.
banken sag sig tvungen att agera.

I detta sammanhang ar det 1 f6rsta hand bankernas motpartsrisker som ar aktu-
ella utifran systemriskperspektivet. Motpartsrisker dr den kreditrisk som uppstar
via bankernas exponering gentemot andra aktorer pa finansmarknaden. Det som
skiljer motpartsrisk fran exempelvis ”vanlig” kreditrisk, som uppkommer 1 sam-
band med utlaning till hushall och foretag, ar att de enskilda exponeringarna vid
motpartsrisker ar mycket stora, medan sannolikheten f6r forluster ar férhallande-
vis lag. De stora exponeringarna, tillsammans med lag diversifiering, gor emeller-
tid att konsekvenserna av en enstaka betalningsinstillelse ofta blir mycket stora.
Risken for spridningseffekter inom det finansiella systemet — systemrisken — ar
darfor stor. Inom exempelvis banktillsynsverksamheten har motpartsrisken linge
varit mindre uppméirksammad, men de senaste arens ofta aterkommande turbu-
lens har gjort att inte minst centralbankerna uppmérksammar motpartsrisker 1
allt storre utstrackning. I fallet LTCM ar konsekvenserna av hog exponeringskon-
centration for bankerna gentemot en enda aktor tydliga.

Motpartsriskerna kan delas in i full kreditrisk och ersitiningskostnadsrisk. Full kre-
ditrisk foreligger da kredit beviljats utan sakerhet, vilket innebéar att hela det utla-
nade beloppet kan ga forlorat. Ersittningskostnadsrisk féreligger vid utlaning mot
sakerhet. Risken ar da att viardet av sikerheten minskar, sa att sikerheten inte
fullt tacker det utlanade beloppet. Huruvida forlust uppstar beror saledes pa

marknadsrorelserna.
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En tredje typ av motpartsrisk ar lkviditetsrisk, som uppstar nér en finansiering
for en marknadsaktor plotsligt dras tillbaka och darmed forsitter aktoren 1 likvidi-
tetsbrist. Detta kan uppsta genom att en betalning — lan eller aterbetalning av ett
lan — fran en motpart uteblir men ocksa pa grund av att ett vardepapper 1 portfol-
jen inte gar att omvandla till likvida medel, det vill saga gar att silja pa markna-
den. I fallet LTCM var det framst det sistnamnda som blev en realitet f6r manga
aktorer, eftersom marknaden for flera typer av viardepapper 1 stort sett upphorde,
eller atminstone riskerade att upphora.

Det faktum att LTCM raddades efter det

att en rad investmentbanker, pa inradan av

Manga aktorer drabbades av akut

. . . likviditetskris ndr marknaderna i stort
Federal Reserve 1 New York, skjutit till kapital

till fonden, visar att hedgefonder av LTCM:s

storlek de facto kan ge upphov till systemrisker om de far problem. Systemrisken 1

sett upphorde att fungera.

detta fall harror fran bankernas riskexponering gentemot fonderna

Bankernas exponering mot hedgefonder
Bankernas exponeringar mot hedgefonder kan indelas i tva grupper: direkta och
indirekta exponeringar.

Dirrekta exponeringar. Direkta exponeringar omfattar de exponeringar som upp-
star genom att bankerna agerar som hedgefondernas motparter pa framfor allt
repo- och derivatmarknaden. Direkta exponeringar uppstar ocksa genom inve-
steringar 1, samt utlaning direkt till fonderna. I detta fall 4r det av vikt att skilja
mellan utlaning mot siakerhet och utlaning utan sikerhet.

Den risk som ar forknippad med utlaning mot sidkerhet ar detsamma som er-
sattningskostnadsrisk, det vill siga risken for att viardet av sikerheten minskar sa
att sikerheten inte fullt tacker det utlanade beloppet. Denna risk ar saledes speci-
ellt forknippad med repomarknaden, dar all utlaning sker mot sikerhet. For att
en forlust ska uppsta kravs saledes bade att motparten fallerar och att vardet pa
sakerheten, virdepapperet, minskar. For utlaning utan sékerhet har banken dar-
emot full kreditrisk. I fallet LTCM finns det flera uppgifter som gor géllande att
en forhallandevis stor del av utlaningen skedde utan sikerhet, dven om huvudde-
len av utlaningen var sakrad. For att minska ersittningskostnadsrisken ar det, som
papekats, manga banker som kriver sa kallad haircut vid utlaning mot siakerhet,
vilket innebiar att vardet av sikerheten redan i utgangsliget 6verstiger vardet av
lanet.

Storleken pa bankernas direkta exponeringar ar 1 allménhet latt for banker-

na att berikna.
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Indirekta exponeringar. 1 de fall da hedgefonder far problem med att fullfélja si-
na betalningar maste fondens motparter, investmentbankerna, ofta avveckla sina

positioner gentemot fonden, vilket 1 sig kan leda till att férlust uppstar.

- X ) Indirekta exponeringar handlar saledes till
Indirekta exponeringar handlar till .

stor del om motparternas exponeringar mot
stor del om motparternas . .

. . vissa marknader, det vill siga de marknader
exponeringar mot vissa marknader .
L som den aktuella hedgefonden ar aktiv pa.
som hedgefonderna ar aktiva pa. .
Riskerna for forluster och hur stora dessa

eventuella forluster blir beror 1 huvudsak pa tva faktorer.

Dels kan de aktuella fonderna vara aktiva pa marknader som redan 1 ut-
gangslaget kannetecknas av bristande likviditet. Darmed uppstar en omedelbar
risk for de banker som exponerar sig mot vissa hedgefonder. Detta lir ocksa ha
varit fallet vad giller LTCM, som hade stora placeringar i marknader/instru-
ment kidnnetecknade av hog volatilitet och lag likviditet. (Bland annat gillde detta
vissa OTC-derivat.) LTCM, och diarmed ocksa dess motparter bankerna, var
dessutom ofta mycket stora aktorer pa de marknader de var exponerade emot.

Dels kan den generella marknadsutvecklingen vid tillfillet f6r positionsav-
vecklingarna vara ogynnsam. I fallet LTCM var detta tydligt, d& finansmarkna-
derna under hosten 1998 kinnetecknades av oro till f6ljd av Asien- och Ryss-
landskriserna. I6ljderna blev bland annat en flykt till sakrare placeringar och den
lagre likviditet pa manga marknader som detta 1 sin tur gav upphov till.

Storleken pa den risk som ligger 1 de indirekta exponeringarna dr saledes
densamma som risken {or att den aktuella banken inte ska kunna avveckla sina
positioner pa denna marknad pa ett tillfredsstiallande sitt, eller att marknaden 1
varsta fall upphor att fungera. Denna risk stiger, ju stérre bankernas positioner ar
1 forhallande till marknadens totala storlek.

Kinnetecknande for de indirekta exponeringarna édr att de, 1 motsats till de

direkta, 4r mycket svara att berikna for bankerna.

FINANSIELL STABILITET/INSTABILITET
Ett fallissemang eller risken for ett fallissemang f6r en stor aktor kan 1 sig leda till in-
stabilitet pa de finansiella marknaderna. Detta kan bidra till att eventuella forluster
till foljd av de ovan beskrivna exponeringarna blir an storre. An varre, ur ett
centralbanksperspektiv, 4r att hela finansmarknaden, eller stora delar av denna,
kan upphora att fungera. (Notera skillnaden jamfort med ovan beskrivna indirekta
exponeringar som bara gillde de banker som har exponeringar gentemot hedge-

fonder.) Det kan pa sikt fa 1angtgdende negativa effekter pd ekonomin i stort.?

20 Om finansmarknaden upphér att fungera upphér dven den allokeringsfunktion som #r dess framsta uppgift.
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Oro pa marknaderna till f6ljd av att en hedgefond av LTCM:s storlek far
problem uppstar som tidigare beskrivits dels genom en allmin neddragning av
riskexponering, dels genom en “flykt till kvalitet”. Detta leder till att likviditeten 1
marknaden snabbt minskar och volatiliteten okar. Ett fallissemang for en hedge-
fond kan leda till att fondens motparter blir tvungna att avveckla sina positioner
pa marknaden, vilket leder tll ett 6verutbud av vissa tillgangar pad samma mark-
nad. Detta leder till att oron pa marknaden okar an mer. Enbart forvantningar om
att stora positionsavvecklingar ar nira forestaende kan leda till 6kad oro. Att lik-
viditeten minskar drastiskt innebar ofta att spreadarna, det vill saga skillnaderna
mellan kop- och saljkurser, kraftigt okar, vilket gor det vildigt dyrt och ibland
omojligt for en bank att avveckla en position pa marknaden.

Det var framst risken f6r en turbulent finansmarknad med alla dess negativa
konsekvenser samt risken for att LTCM:s motparter, investmentbankerna, skulle
gora stora forluster pa en icke fungerande marknad som gjorde att Federal Re-
serve tog initiativet till en raddningsaktion for hedgefonden. Att vissa av LTCM:s
motparter bland bankerna riskerade att gora forluster pa krediter som lamnats till
fonden spelade med storsta sikerhet en underordad roll 1 det hiar sammanhanget.
I den amerikanska centralbankens intresse ligger ju inte minst att virna om stabi-
liteten pa finansmarknaden. Utan tvekan hade instabiliteten och turbulensen pa
denna blivit 4n storre och fatt mer langtgaende effekter om det blivit fraga om en
okontrollerad avveckling av LTCM.

Virt att observera dr att dven markna-
. . - Vart att observera ar att aven

der som egentligen ligger utanfér den initiala L
. marknader som egentligen ligger
oroshirden ofta drabbas vid global oro och . . N
., . . . s utanfoér den initiala orosharden ofta

en ty atfoljande “flykt till kvalitet”. Aven ak- .

. . . drabbas vid global oro.
torer som inte haft nagon exponering mot

den problemtyngda hedgefonden riskerar darfor att drabbas av stora forluster till

foljd av det forandrade marknadslaget.

Hur kunde detta hianda?

Enligt var mening var det flera faktorer som
sarskilt bidrog tll kollapsen fér LTCM och

den pafsljande turbulensen pa de finansiella

Faktorer som bidrog till kollapsen:
bristande insyn, 6verdrivet fortroende

. . . for de vdlrenommerade
marknaderna: bristande insyn, dverdrivet fortroende .
. . ) fondforvaltarna, bankernas bristande
Jor de vilrenommerade fondforvaltarna, bankernas ]
. . o riskkontroll, med mera.
bristande riskkontroll, modellers oformaga att progno-
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stisera ovintade héndelser, samt de internationella investmentbankernas stora positioner, liknande
den som LTCM hade.

Bristande insyn 1 LTCM:s portfélj och riskexponering ar en uppenbar for-
klaring till varfor langivare med flera inte upptackte faran i tid. Overdrivet fortro-
ende for LTCM:s finansiella stjarnlag och fondens hoga avkastning fick dessutom
bankerna att kompromissa med riskkontrollen. I hard konkurrens om statuskun-
der som LTCM uppges bankerna ha gett fonden mycket generosa villkor for si-
kerheter som lamnats vid repo-affirer och handel med OTC-derivat. Mycket val
tilltagna motpartslimiter och en del osidkrad kreditgivning férekom dessutom. Ef-
tersom insyn 1 fondens riskexponering saknades kunde bankerna inte heller éver-
blicka den i realiteten mycket kraftiga riskexponering som LTCM byggde upp ge-
nom att anvinda sig av ett stort antal banker. Vissa bedémare anser, som péape-
kats, att LTCM forsokte ge intrycket att varje bank var en exklusiv motpart. med
en hyfsad bild av fondens samlade riskexponering:

Fragan kvarstar dock, varfor ingen misstankte att LTCM:s hoga historiska
avkastning ocksa var forknippad med hog risk, sarskilt som Meriweather redan ti-
digare gjort sig kind for att ta mycket stora risker. En del bedémare anser a andra
sidan att den snabba utvecklingen av de finansiella marknaderna och hedgefon-
dernas framfart de senaste aren bidragit till att minska antalet “felprissiattningar”
(prisskillnader for tillgangar som teoretiskt bor handlas till samma pris) och sale-
des till mer effektiva marknader. Darmed tvingades LTCM med flera hedgefon-
der att 6ka risken for att kunna forbattra avkastningen.

Statistiska modeller baserade pa historiska data har svart for att férutspa ex-
trema hindelser. Sannolikheten for att det ryska moratoriet skulle intraffa, med
pafoljande panikflykt till kvalitet och likviditet pa de finansiella marknaderna, var
sakert mycket liten, enligt berdkningar baserade pa historiska data — men 4dnda
hande det. Historiska korrelationer brots och plotsligt var till exempel priserna pa
1 princip alla riskfyllda tillgangar fullstindigt korrelerade, eftersom kapitalflykten
eskalerade och koncentrerades i tiden. Vissa indikationer, bland annat av Scholes
sjalv, ger vid handen att tilltron till prognosférmagan hos avancerade statistis-
ka/matematiska modeller delvis bidrog till LTCM:s fall, &ven om placeringsbeslut
och val av riskexponering vanligen kombineras med andra bedémningskriterier
och inte baseras enbart pa modellresultat.?! Redan tidigt under sommaren 1998
kunde ”“onormalt” stora avvikelser fran det historiska genomsnittet 1 olika finansi-
ella priser noteras. Den aktor som fortfarande litade pa modellernas prognosfor-

maga — vilket LTCM uppges ha gjort — fick darfor signalen att 6ka exponeringen,

21 Se Affarsvirlden [2 december 1998].
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Value at Risk — en modellrisk?

VaR anger den férlust som med en given sannolikhet (vanligen 5 procent eller 1 procent)
kommer att 6verskridas under en specificerad tidsperiod.? Flertalet varianter av VaR ut-
gar fran antagandet att portféljavkastningen 4r approximativt normalférdelad och att hi-
storisk volatilitet 4r en bra prediktor pa framtida volatilitet. Nar det giller riskexponering
under turbulenta marknadsforhallanden ér det dock inte normala utan extrema héndelser
som 4r de intressanta. Saledes dr det olampligt att anvinda normalférdelningsantagande
och for sniv konfidensniva, eftersom det dr svansarna pa fordelningen som idr de relevanta
— det vill sidga extrema fall med lag sannolikhet men med potentiellt allvarliga konsekven-
ser ur risksynpunkt (tailrisk). Utvecklingen under sommaren och hosten 1998 var varken
normal eller forutsigbar. Bland annat utgar berikningen av VaR for en tradingportfol]
fran en viss horisont (normalt en till fem dagar) f6r vilken det ska vara mojligt att ga ur po-
sitionerna — det vill sdga fungerande likvida marknader forutsitts. Problemet 1 detta sam-
manhang var sannolikt inte sjilva modellen utan dess tillimpning. En 6kad anvindning av
stresstester — dér portféljen utsitts for en stor mangd av méjliga utfall — kanske kan ge en
bittre vigledning ur risksynpunkt.

Value at Risk

Sannolikhet

Area = 1%*

\

Ursprungligt véarde

VaR = X
Portféljvarde

* Tolkning: sannolikheten &r 1 procent (givet) fér en stérre férlust &n X (fér en specificerad tidsperiod) eller
férenklat den maximala forlusten &r X vid normala marknadsférhallanden (givet antagande)

Anviandandet av VaR-modeller kan ocksa 1 viss man ha bidragit till att forstiarka volatilite-
ten och flockbeteendet pa marknaderna hosten 1998. Modellerna anvinds ofta for att sit-
ta tradinglimiter — riskgranser som en handlare tvingas folja. VaR liagger storre vikt vid ro-
relser som ligger nira 1 tiden nir den historiska volatiliteten beriknas. Vid kraftiga mark-
nadsrorelser kan handlarnas risklimiter snabbt overskridas, med pafoljd att de maste
minska risken — till exempel genom att silja tillgangar. Nar flertalet aktoérer samtidigt age-
rar pa detta sitt riskerar darfor volatiliteten att 6ka.

2 Se ”Value at Risk”, Jahel, Perraudin och Sellin, Riksbankens kvartalstidskrift 1998:2.
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eftersom till exempel ryska tillgangar blivit sarskilt “billiga”. For LTCM, som spe-

kulerade 1 minskade rantedifferenser, kravdes troligen absolut sett sa sma rantedif-

ferenser pa en del marknader att positionerna maste lanefinansieras for att ge en

ordentlig avkastning. Samtidigt betydde det att riskexponeringen 6kade.
Sannolikt bidrog 1 viss man tillampningen av den populara Value at Risk-

modellen (VaR) till marknadsutvecklingen.

Det ar dock fel att beskylla hedgefonder 1 all-

Investmentbankerna hade enligt B
. . . minhet for att ha orsakat turbulensen pa de
uppgift tagit stora spekulativa .
O ) ) finansiella marknaderna hosten 1998. Flerta-
positioner liknande LTCM:s, i tron .
L let hedgefonder producerade ocksa bittre re-
att bland annat rantedifferenser . L .
. . sultat dn olika aktieindex och traditionella
relaterade till kredit- och .
o . fondforvaltare under andra halvaret 1998.
likviditetsrisk skulle minska. )
LTCM var ett extremfall, och att lata en

hedgefond ga omkull bor 1 normalfallet inte stalla till problem f6r det varldsom-
spannande finansiella systemet. Problemet var inte heller bankernas direkta utla-
ning till LTCM, som till en stor del var siakrad. Daremot bidrog de stora interna-
tionella investmentbankernas indirekta exponering mot LTCM till att forstarka
oron pa de finansiella marknaderna.

Investmentbankerna hade enligt uppgift tagit stora spekulativa positioner lik-
nande LTCM:s, 1 tron att bland annat rantedifferenser relaterade till kredit- och
likviditetsrisk skulle minska. LCTM:s historiskt mycket hoga avkastning kan ha
lockat investmentbankerna att tro att det fanns utrymme for fler aktorer for att
gora vinster pa konvergenshandel 1 obligationsrintor. Vissa pressuppgifter gor
giallande att investmentbankerna 1 sina strategiska positioner bundit omkring
3 000 miljarder dollar pa den amerikanska obligationsmarknaden, medan LTCM
hade positioner motsvarande cirka 80 miljarder dollar.?® En anonym — men vil-
kand — hedgefondforvaltare uttrycker det sa hér: ”The proprietary trading desks
of the brokerage firms and banks are the biggest hedge funds of all. If one of

them goes bust, we are all in the soup.”

Policyatgarder
Handelseutvecklingen héosten 1998 1 sam-
band med problemen f6r LTCM har givit

upphov till en rad diskussioner om vad som

Viktigt att papeka ar att det framst ar
hedgefondernas motparter, det vill

séga investmentbankerna, som . .

. . kan/bor goras for att minska risken for en
brustit i sin riskhantering. . o . .
upprepning. Krav pa hardare regleringar, ba-

23 Economist [1998], ”The risk business”, 17 oktober 1998.
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de for investmentbankerna och hedgefonderna, har forekommit. De flesta bedo-
mare ar Gverens om att bristen pa insyn 1 hedgefondernas placeringar ar ett pro-
blem och att ékad insyn skulle vara en fordel. Viktigt att papeka ar dock att det
framst ar hedgefondernas motparter, det vill siga investmentbankerna, som
brustit 1 sina rutiner. Darfor borde flertalet atgarder och forandringar i forsta
hand réra just bankerna — en standpunkt som delas av flertalet bedomare. Detta
ocksa pa grund av att det dr nar de storre aktdrerna pa marknaderna, det vill si-
ga bankerna, far problem som systemrisk uppkommer och stabiliteten pa mark-
naden hotas. (Det 4r just systemriskaspekten som fors fram av tillsynsmyndigheter
och centralbanker.) En arbetsgrupp tillsatt av Baselkommittén for banktillsyn kom
ocksé fram till att mojliga atgiarder framst ror bankerna.

Eventuella atgarder kan indelas 1 indirekta, som ror hedgefondernas motpar-
ter, och direkta, som ror hedgefonderna.

Bland de wndirekta dtgirderna rérande bankerna som diskuterats ar det framst
en forbattring av bankernas riskhantering (risk management) som fors fram. Bedom-
ningarna av kreditrisker maste bli bittre, det ar flertalet bedémare ense om. Na-
got som ofta efterlyses 1 diskussionerna dr regelbundet aterkommande sa kallade
stresstester av bankernas positioner gentemot fonderna. Genom stresstester gors
uppskattningar av hur olika typer av marknadsutveckling hypotetiskt paverkar
marknadsvirdet pa positionerna. Genom dessa tester ges saledes en bild av posi-
tionernas riskprofil. Stresstester bor kopplas thop med VaR-analyser och bér ses
som ett nidvindigt komplement till VaR. Med storsta sidkerhet skulle bankernas
riskmedvetenhet 6ka om stresstester anvindes oftare. En tankbar konsekvens av
en bittre riskhantering hos bankerna ar att detta 1 forlangningen ocksa leder till
att fondernas risktagande blir nagot lagre, det vill sdga att deras belaningsgrad in-

te far dverstiga en viss grans.

Vad giller forslag om “dndringar av for- - )
. Stresstester bor kopplas ihop med
mella regelverk, exempelvis BIS:s regler for i
. . B . VaR-analyser och bor ses som ett
kapitaltackning, ar det helt klart svart att in- : ]
nodvandigt komplement till VaR.

fora specifika regler for just hedgefonder. Di-
remot behovs sikerligen en genomgang av gallande regelverk. Dagens regler bor-
de inte fungera sa att de pa ett felaktigt sétt favoriserar en viss typ av risktagande.
Det skulle 1 sa fall (eventuellt) skapa incitament till “osunda” placeringar och
”osund” utlaning

Att infora nya, differentierade regler fér bankernas exponering gentemot
hedgefonderna, utan att forst utvirdera dagens regler, skulle annars kunna ge just

sadana effekter.

2+ ”Banks interactions with highly leveraged institutions”, Basle Committee on Banking Supervision, BIS (Basel 1999).

39

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/1999




Aven vad giller eventuella krav pa att bankerna ska redovisa sina aktuella ex-
poneringar gentemot hedgefonder uppstar fragan huruvida sarskilda regler bor
gilla for exponeringar mot just hedgefonder. Problemet blir ju hur detta ska rela-
teras till andra regler vad giller en banks hogsta exponering mot en och samma
motpart. Det blir helt enkelt svart att sirskilja hedgefonder fran en banks motpar-

ter 1 6vrigt.

R - Mer generella regler om 6ppenhet hos in-

Skarpta krav pa oppenhet hos
. ) vestmentbankerna kan dock vara ¢nskvirda,

bankerna, i syfte att vdrna om . . - . B

B L just 1 syfte att vidrna om stabiliteten pa finans-

stabiliteten pa finansmarknaden,

marknaderna.
ar onskvarda. . L. .
Vid exempelvis riskvigningen av banker-

nas exponeringar finns ocksa en del fragor som bor belysas narmare. En ar den
forhallandevis laga riskvagningen av manga OTC-derivat vad géller kapitaltick-
ningen. Bankernas repotransaktioner visavi hedgefonderna, det vill saga dar ban-
kerna lanar ut med virdepapper som sikerhet, ar ett annat exempel. I dag finns
inget formellt krav pa att begira extra sikerhet (haircut) for risken att vardet pa si-
kerheten faller och darmed inte fullt ut ticker det utlanade beloppet.

Vad giller durekta atgarder riktade mot hedgefonderna finns vissa mojligheter,
lat vara ocksa svarigheter, att genomfora dessa. Lampliga atgiarder skulle exem-
pelvis kunna vara krav pa bittre riskhantering hos fonderna samt eventuellt ocksa
krav pa information till berorda myndigheter. Aven hir finns emellertid proble-
met med att siarskilja hedgefonder fran évriga aktérer. Bland annat maste det fin-
nas klara kriterier om vilka fonder som ska klassas som just hedgefonder. Ett an-
nat problem ir att hedgefonderna ofta ar verksamma, eller snarare registrerade, 1
lander som har mer liberala regelverk. Hardare krav 1 USA och i storre delen av
Europa skulle darmed vara helt verkningslésa. Bittre riskhantering hos hedgefon-

derna skulle emellertid utan tvekan minska riskerna for stora forluster.

- En del bedémare, speciellt bland dem som
En del bedémare menar att . .
L . sjalva ar verksamma 1 branschen, menar att
hedgefonderna i sjalva verket ar o ) o
N hedgefonderna 1 sjalva verket ar langt ifran
langt ifran helt okontrollerade och .
helt okontrollerade och oreglerade. De har ju
oreglerade.

gentemot sina klienter, placerarna, forbundit

sig att agera efter en viss strategl — en strategi som maste fullféljas.
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Slutsatser
Denna artikel har tagit upp hedgefondernas verksamhet och den oro som fallisse-
manget for fonden LTCM gav upphov till, vilken roll dessa fonder spelar pa
marknaden, konsekvenser darav samt vilka forandringar i regelverken som ar
mojliga och troliga.

Efter denna genomgang kan foljande slutsatser dras:

* Hedgefondernas placeringar ar generellt sett mindre riskfyllda an vad som ofta
gors gillande. Mycket tyder pa att LTCM i sitt risktagande var ett extremfall.

* Riskerna med fallissemanget 1 LTCM hésten 1998 rorde framst de finansiella
marknadernas stabilitet och inte de direkta kreditforluster som bankerna stod
infor vid en eventuell konkurs for LTCM.

* Den viktigaste anledningen till fallissemanget var att LTCM:s motparter, det
vill siga bankerna, brustit i sina rutiner, framst vad galler riskhanteringen.

* Eventuella férindringar av gillande regelverk bor darfor 1 forsta hand gélla
bankerna, och inte hedgefonderna. Det som talar emot omfattande regleringar
ar att de riskerar att bli ineffektiva med avseende pa bade syftet och en smidig

allokering av krediter.

Avslutningsvis dr det virt att papeka att
. . Det som talar emot omfattande
hedgefonderna normalt bidrar till att forbatt- . . .

oo . regleringar &r att de riskerar att
ra likviditeten pa marknaderna, bland annat . .
. ., bli ineffektiva med avseende
genom att soka exploatera “onormalt” stora L o
. . . pa bade syftet och en smidig

ranteskillnader sa som LTCM gjorde. Dar- . .
. allokering av krediter.
med spelar hedgefonderna 1 normalfallet en

viktig roll pa de finansiella marknaderna.
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