B Hedgefonder och
finansiella kriser

AV MARIA STROMQVIST'

Maria Stromqvist ar ekonomie doktor fran Handelshogskolan i Stockholm. Hennes avhand-
ling analyserade hedgefonder och internationella kapitalfléden. Hon &r verksam vid Riks-
banken, avdelningen for finansiell stabilitet.

I varje finansiell kris dterkommer diskussionen kring hedgefonders inver-
kan pa krisen. Aven om férloppen i de tidigare kriserna varit véldigt olika
tenderar kritiken mot hedgefonder att vara densamma. | denna artikel
diskuteras hedgefonders pdverkan pa finansiella kriser forst ur ett histo-
riskt perspektiv och ddrefter med anknytning till den nuvarande krisen.
Att hedgefonder generellt sett skulle ha mer inverkan pa finansiella kriser
dn andra investerare fdr dock inte stéd i analysen.

Méanga skillnader mellan hedgefonder och
traditionella fonder

Hedgefond 4r ett samlingsbegrepp for olika typer av investeringsfonder.
Generellt sett 4r en hedgefond en fond med absoluta avkastningsmal for
finansiellt sofistikerade investerare. Trots att mdnga hedgefonder skyddar
sina investeringar mot forluster (s.k. hedging), dr detta inte nagot som
géller alla fonder. Istédllet anvadnder sig hedgefonder av manga olika inves-
teringsstrategier.

Hedgefonder har dock ett antal gemensamma egenskaper som skil-
jer dem fran traditionella fonder. Allmént sett tillampar hedgefonder mer
flexibla investeringsstrategier. Ett friare regelverk? dn for traditionella fon-
der mojliggér mer dynamiska investeringsstrategier med bade ldnga och
korta positioner och anvandning av derivatinstrument. Hedgefonder kan
dessutom vdlja att ha hég beldningsgrad vilket ger en hdvstangseffekt pa
avkastningen. Traditionella investeringsfonder har relativa avkastningsmal
dar fondens resultat jamfors med ett index. Hedgefonder har absoluta
resultatmal oberoende av marknadsutvecklingen i stort.

1 E-post: maria.stromqvist@riksbank.se. De synpunkter som framfors representerar artikelfdrfattarens egen
uppfattning och ska inte tas som uttryck for Riksbankens syn i dessa fragor. Jag ar tacksam fér de synpunk-
ter som tidskriftens redaktérer framfért och som hjalpt till att forbéttra artikeln.

2| Sverige regleras hedgefonder av lagen (2004:46) om investeringsfonder och i Finansinspektionens fore-
skrifter om investeringsfonder (FFFS 2004:2). Se Finansinspektionen (2007).
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Avgiftsstrukturen i hedgefonder skiljer sig ocksa fran den i tradi-
tionella fonder. | en vanlig fond &r férvaltningsavgiften ndgra procent
av forvaltat kapital. | hedgefonder bestdr den normalt av en fast avgift
pé tva procent av forvaltat kapital och sedan en rorlig avgift pa 20 pro-
cent av den del av avkastningen som Overstiger avkastningsmalet. Vissa
hedgefonder tilldmpar ocksa s kallat "high water mark" som satter en
begransning for nér den rorliga avgiften far tas ut. "High water mark"
innebdr att den rorliga avgiften endast tas ut om fondens varde overstiger
det hogsta tidigare uppnddda vardet pa fonden, oavsett vilken avkastning
som uppnatts i perioden.

Med en hég minimigrans for investeringar riktar sig hedgefonder
framst mot institutionella investerare eller kapitalstarka privatpersoner.
Typiskt for hedgefonder &r ocksa att investerare bara kan ta ut sina peng-
ar ur fonden ménads- eller kvartalsvis till skillnad fran traditionella fonder
som tillhandahaller daglig likviditet. Det underlattar investeringar i mindre
likvida tillgdngar.

Hedgefondmarknaden har véxt kraftigt

Hedgefondmarknaden har under det senaste decenniet vaxt exponenti-
ellt. 1996 forvaltade hedgefonder cirka 135 miljarder US dollar fordelat pa
runt 2 000 fonder. | slutet av 2007 férvaltade 10 000 hedgefonder 2 000
miljarder US dollar (se diagram 1). Det innebar att forvaltat kapital i hed-
gefonder har 6kat 15 génger i storlek under perioden, vilket kan jamforas
med 6 ganger for traditionella fonder under samma period. Férutom att
hedgefondmarknaden vuxit i storlek har fordelningen mellan strategier
fordndrats under perioden. Nastan en tredjedel av det totala kapitalet
investerat i hedgefonder 1996 fanns i globala makrofonder® (Stromquvist
(2008)). De vanligaste strategierna idag ar aktiebaserade (t.ex. long/short
equity*) och arbitragestrategier som utnyttjar identifierade felprissétt-
ningar pd marknaden. Globala makrofonder har numera endast ndgra fa
procent av forvaltat kapital.

Vad géller den svenska hedgefondmarknaden &r den fortfarande
under utveckling. Den forsta svenska hedgefonden startade 1996. Déar-
efter har marknaden i Sverige vuxit och i slutet av 2007 fanns cirka 70
hedgefonder som forvaltade ndrmare 5 procent av det totala kapital som
fonder forvaltar i Sverige.> Den svenska hedgefondmarknaden domineras
kraftigt av long/short equity fonder.

3 Globala makrofonder utgdr fran en analys av férdndringar i makroekonomiska variabler och investerar i alla
tillgangsslag och marknader.

4 Long/short equity dr en strategi dér férvaltarna koper aktier de tror kommer att stiga i vérde och séljer
aktier de tror kommer att sjunka i varde.

5 www.fondbolagen.se
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Diagram 1. Utvecklingen for hedgefondmarknaden
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Kallor: Stromqvist (2008) och ECB (2007).

Hur kan hedgefonder paverka finansiella
marknader?

Hedgefonders friare placeringsregler kan paverka finansiella marknader
béde positivt och negativt. Forst och framst innebdr den storre investe-
ringsfriheten att hedgefonder kan fylla tva funktioner pa de finansiella
marknaderna.

Den forsta ar rollen som arbitragér. En vanlig hedgefondstrategi idag
innebdr att forvaltaren utnyttjar felprissattningar. Det kan till exempel
vara att ett derivatinstrument ar fel prissatt relativt den underliggande
tillgdngen eller att en aktie &r fel prissatt relativt bolagets fundamentala
vérde. Huruvida en tillgdng ar felaktigt prissatt utvérderas vanligtvis med
hjélp av statistiska och ekonomiska modeller. Genom att investerare képer
undervérderade tillgdngar och séljer 6vervarderade tillgdngar pressas pri-
serna tillbaka mot sina fundamentala varden. Detta bidrar till att forbattra
prisséttningen, vilket gér marknaderna mer effektiva.

Den andra rollen &r att bidra till att likviditeten forbattras i det finan-
siella systemet. Hogre likviditet anses generellt sett ge mer effektiv pris-
sdttning. Hedgefonder tenderar att vara mer aktiva an andra investerare
vilket bidrar till att fler tillgdngar séljs och kdps. Mojligheten att investera
i mindre likvida marknader och instrument ar storre for hedgefonder jam-
fort med traditionella investeringsfonder. De &r ocksd ofta betydelsefulla
deltagare pd nya marknader. Alla dessa egenskaper ger en dkad likviditet.

Men den flexibilitet som hedgefonder har medfor ocksa risker. Den
mest uppenbara dr hdg beldning. Den innebdr visserligen att fonden kan
gora stora vinster men 6kar ocksa risken for att en fond gar omkull om
den gor felsatsningar. Den hoga belédningsgraden innebér risker for hed-
gefondernas motparter (som t.ex. langivare) och en fonds misslyckande
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kan darfor fa spridningseffekter i det finansiella systemet. Hedgefonders
utnyttjande av derivatinstrument innebér ocksa vissa risker. Med dessa
instrument kan stora positioner tas i marknaden med liten kapitalinsats.
Det ger forvaltaren ytterligare havstangseffekt. Derivat kan dock anvan-
das for tva syften, antingen i spekulationssyfte eller for att skydda sig mot
risk. Hedgefonder anvédnder derivat i bada dessa dandamal. Anvdndningen
av belaning och derivatinstrument kan bidra till kraftigare kursrorelser
eftersom positionerna blir storre. Hedgefondernas friare placeringsregler
kan ocksd anvédndas for att i spekulativa syften forstarka marknadsrorelser,
sa kallad "positive feedback trading".

De positiva och negativa effekterna av hedgefondernas friare place-
ringsregler kommer att diskuteras i kommande avsnitt.

Tidigare finansiella kriser

I de finansiella kriserna under 1990-talet och 2000-talet har hedgefonder-
nas roll kommit upp till diskussion. Aven om kriserna har haft vitt skilda
forlopp tenderar kritiken mot hedgefonder vara densamma. Den kritik
som riktas mot hedgefonder vid finansiella kriser ar att hogt beldnade
hedgefonder eller grupper av hedgefonder skulle kunna paverka priserna
kraftigt genom att gora spekulativa attacker mot t.ex. vissa bolag, sekto-
rer eller valutor. Denna prispdverkan kan forstarkas genom att generera
ett allmént flockbeteende hos investerare. Dessutom anklagas hedge-
fonder for att manipulera tillgangspriser och att bidra till att bygga upp
finansiella bubblor. En finansiell bubbla &r en situation nér det pris aktérer
betalar for finansiella tillgédngar, till exempel aktier eller fastigheter, kraftigt
overstiger det varde som tillgangen har om man ser till de inkomster som
tillgdngen realistiskt sett kan generera.

| detta avsnitt kommer fyra olika finansiella kriser och hedgefonders
inverkan i dessa att diskuteras utifran den kritik som angetts ovan. Den
forsta krisen involverade europeiska valutor och intréffade i bérjan av
1990-talet. Den andra krisen dr Asienkrisen som borjade hosten 1997. Ett
ar senare intraffade kollapsen av hedgefonden Long-Term Capital Mana-
gement, vilket delvis var en effekt av Rysslands finansiella fall tidigare det
aret. Slutligen diskuteras IT-bubblan och dess uppldsning kring &r 2000. |
avsnittet efter kommer sedan den nuvarande krisen att analyseras.

GEORGE SOROS OCH DE EUROPEISKA VALUTORNA

Ett tydligt exempel pd ndr en enskild hedgefond paverkat priserna ar
George Soros och hans Quantumfonds berémda valutaspekulationer
under bérjan av 1990-talet. Quantumfonden var en global makrofond
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och Soros spekulerade i detta fall mot fasta europeiska vaxelkurser. Orsa-
ken till att vaxelkurserna ifrdgasattes var att kurserna inte motsvarade de
makroekonomiska forhéllandena i linderna. Hosten 1992 salde Quan-
tumfonden stora volymer av bland annat det brittiska pundet och den
svenska kronan mot dollar pd termin (korta positioner). De respektive
centralbankernas forsok att forsvara sina fasta vaxelkurser blev dyrbara
och de blev tvungna att 6verge dem. Resultatet blev att valutorna snabbt
tappade i vdrde och Quantumfonden kunde inkassera en miljardvinst.
Enligt Fung och Hsieh (2000) gjorde Quantum en vinst pd en miljard
pund enbart pa sina korta positioner i det brittiska pundet. Soros blev
hart kritiserad for sitt agerande, men menade att eftersom valutorna var
uppenbart felvdrderade skulle priserna danda ha kommit att justeras forr
eller senare.®

Diagram 2 visar den relativa utvecklingen mellan de tvé europeiska
valutorna och hedgefonder under perioden augusti till november 1992.
De tva graferna langst ned i diagrammet visar den kumulativa utveckling-
en for det brittiska pundet respektive den svenska kronan relativt ameri-
kanska dollar. De tva graferna 6verst visar den kumulativa avkastningen
for ett index 6ver hedgefonder med global makrostrategi respektive Soros
hedgefond Quantum.

Bank of England tvingades ge upp sitt forsvar av pundet den 16 sep-
tember. Under denna manad hade Quantum en avkastning pé éver 25
procent. Fondens avkastning var fortsatt positiv de kommande ménader-
na. Sveriges riksbank lat kronan flyta fritt den 19 november, vilket gjorde
att kronan tappade 20 procent mot dollarn.

Diagram 2. Krisen 1992 och globala makrofonder
Index augusti 92 = 100
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Kéllor: Fung och Hsieh (2000) och Strémqvist (2008).

6 Se Rouzbehani (2007).
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Det ar otvivelaktigt att en enskild hedgefond i detta fall kraftigt
paverkade priserna genom sina spekulativa attacker mot valutorna. Dére-
mot kan Quantumfonden inte anklagas for att ha manipulerat priserna
eller bidragit till att bygga upp den finansiella bubblan. Den berodde pa
en felaktig ekonomisk politik och en priskorrigering var darfér oundviklig.
Den kritik som kan framforas ar dock att priskorrigeringen blev snabbare
och kraftigare pd grund av Quantumfondens spekulationer &n vad den
eventuellt annars hade blivit. En priskorrigering i mer ordnade former
skulle ha kunnat ge lagre samhallsekonomiska kostnader men hade a
andra sidan kanske fordrojt den nodvandiga strukturella forandring som
framtvingades av krisen. Det faktum att makrofondindexet i diagram 2
inte ror sig sarskilt mycket under perioden indikerar att valutaspekulatio-
nerna var relativt begransade till Quantumfonden och eventuellt ytterli-
gare nagra fonder. Det tyder pa att det inte var frigan om nédgot flockbe-
teende bland hedgefonder.

ASIENKRISEN

Fradgorna kring hedgefonders spekulationer mot fasta véaxelkurser blev
ater aktuella i Asienkrisen. | mitten av 1990-talet hade ett flertal sydasia-
tiska lander, som till exempel Thailand, stora underskott i bytesbalansen.
Deras fasta vaxelkurser gentemot den amerikanska dollarn bidrog till
inhemsk upplaning i utlandsk valuta och med det exponering mot valu-
tarisk. Den finansiella bubblan drevs pd av ett inflode av internationellt
kapital. Nar kapitalflodet sedan vande till ett utfléde blev de fasta véxel-
kurserna ohéllbara. I juli 1997 devalverade Thailand, foljt av Malaysia och
Sydkorea, sin valuta. Nar den finansiella bubblan sprack innebar det att
tillgéngspriser pa till exempel aktier sjonk kraftigt. Det diskuterades huru-
vida hedgefonder hade stora korta positioner i de asiatiska valutorna och
darigenom tvingade fram devalveringarna for att sedan kunna gora stora
vinster pa férsvagningen av valutorna och de sjunkande tillgdngsvardena
pé aktier. Fragan togs pd sa stort allvar att den utreddes av IMF (Eichen-
green m.fl. (1998)) som intervjuade ett antal marknadsoperatorer.

Diagram 3 visar den kumulativa avkastningen pé den asiatiska aktie-
marknaden, ett index 6ver hedgefonder som fokuserar pa utvecklings-
marknader och ett generellt hedgefondindex. Om hedgefonder kollektivt
hade spekulerat mot de asiatiska ldndernas ekonomier borde vi se en hég
positiv avkastning for hedgefonder under perioden. S& ar dock inte fallet.
Det generella hedgefondindexet uppvisar endast en svag positiv avkast-
ning under perioden.

Mer intressant ar att hedgefonder med fokus pa utvecklingsmark-
nader forlorade 20 procent i véarde fram till mitten av 1998. Dessa hed-
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Diagram 3. Kumulativ avkastning under Asienkrisen 1997-1999
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Kéllor: MSCI Barra och Strémqvist (2008).

gefonder pdverkades alltsd negativt av Asienkrisen (dven om de fortfa-
rande hade en béttre avkastning &n aktieindex). Jag har visat (Stromquist
(2008)) att hedgefonder som investerar i utvecklingsmarknader framst
anvénder sig av ldnga positioner i aktier. Deras avkastning ar darfor posi-
tivt korrelerad med aktiemarknaden. | en artikel av Bris, Goetzmann och
Zhu (2007) framgar det att mojligheterna att ta korta positioner i utveck-
lingsmarknader d&r mycket begransade. Det minskar hedgefondernas moj-
ligheter att utnyttja en negativ marknadstrend for 6kade vinster.

| likhet med krisen 1992 var denna finansiella bubbla ett resultat
av fundamentala och strukturella obalanser i det finansiella systemet.
Hedgefonder hade darfor ingen sarskild roll i uppbyggandet av bubblan.
Det som skiljer Asienkrisen fran den 1992 &r att det inte gick att urskilja
enskilda investerare eller grupper av investerare som bidrog mer till krisens
forlopp dn andra. Det som intréffade var istéllet att internationella inves-
terare i allmanhet fick panik och snabbt drog tillbaka det kapital de inves-
terat i omradet (Lindgren m.fl. (1999)). Eichengreen m.fl. (1998) fann inte
nagra bevis for att just hedgefonder bidragit till att férsémra de asiatiska
landernas ekonomi genom spekulation, flockbeteende eller " positiv feed-
back trading”. Inte heller Fung och Hsieh (2000) kunde genom regres-
sionsanalys hitta en allméngiltig negativ korrelation mellan hedgefonders
avkastning och forandringar i vardet pa de asiatiska valutorna.

IT-BUBBLAN

Under &r 1999 steg vadrdet pa IT-relaterade aktier starkt vilket resulte-
rade i historiskt hoga marknadsvarderingar relativt foretagens redovisade
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varde eller vinster. Varderingarna visade sig vara ohéllbara och i mars
2000 véande trenden och priserna pé IT-relaterade aktier foll tungt. Om
hedgefonder hade uttvat rollen som arbitragorer borde de ha motverkat
de dverdrivna prisdkningarna genom att ta korta positioner i IT-aktier.
Brunnermeier och Nagel (2004) fann dock det motsatta i en studie dver
hedgefonders innehav i amerikanska IT-aktier. Enligt deras resultat hade
hedgefonder stora langa positioner i IT-aktier under bubblan for att sedan
reducera dessa innan kraschen var ett faktum. Denna slutsats bekraftas i
diagram 4 som visar den kumulativa avkastningen for hedgefonder rela-
tivt den amerikanska aktiemarknaden. Indexet 6ver hedgefonder okar i
ungefdr samma takt som aktieindex under 1999 och fram till bérjan av ar
2000. Darefter skiljs de tva graferna at, aktieindex faller kraftigt medan
hedgefondindex &r relativt oférandrat under resten av ar 2000. Brunner-
meiers och Nagels (2004) forklaring var att hedgefonderna var medvetna
om att det var en bubbla och att deras optimala strategi var att rida pa
vagen istdllet for att forsdka korrigera priserna.

Vilken kritik kan da riktas mot hedgefonder under denna kris? Det ar
mojligt att hedgefonderna genom att kdpa IT-relaterade aktier bidrog till
att driva upp priserna och darigenom den finansiella bubblan. Man kan
ocksd spekulera i om deras forsaljning av IT-aktier startade den kraftiga
nedgangen i priserna. Aktiemarknaden &r dock en relativt likvid marknad
och for att kunna paverka den generella trenden krévs att stora volymer
handlas. Hedgefonders inverkan pé bubblan borde darfor sté i relation till
deras inflytande pa den finansiella marknaden vid denna tidpunkt. Om
man utgar ifran att hedgefonderna inség att det var en bubbla, tyder det
faktum att de valde att rida pd vdgen pd att de bedémde att de inte hade

Diagram 4. Kumulativ avkastning IT-bubblan
Index januari 99 = 100
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Kallor: Ecowin och Stromqvist (2008).
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tillrackligt inflytande pa den finansiella marknaden for att sjalva kunna
spracka bubblan. Brunnermeier och Nagel (2004) fann visserligen att hed-
gefonder minskade sina innehav i IT-aktier innan kraschen, men inte att
de salde av hela innehaven. Det innebar rimligen att de inte samtidigt tog
stora korta positioner i dessa aktier for att driva pa nedgangen.

LTCM

De tre kriserna presenterade ovan representerar episoder dar hedgefon-
der av olika anledningar lyckats ha en béttre avkastning d&n marknaden.

| detta avsnitt diskuteras hedgefondernas beldningsgrad och effekterna
pa den finansiella stabiliteten nar strategierna misslyckas utifran exemplet
med Long-Term Capital Management.

| augusti 1998 kraschade den berdmda hedgefonden Long-Term
Capital Management. Enligt Edwards (1999) hade fonden vid tidpunkten
ett eget kapital pd runt 5 miljarder dollar men hade lanat upp till 125 mil-
jarder dollar, vilket innebar en extrem beldningsgrad pa 25 ganger eget
kapital. Dess strategi var att utnyttja felprissattningar, sarskilt pa obliga-
tionsmarknaden. Till exempel hade den satsat stora summor pd att rantan
pa obligationer utgivna vid olika tidpunkter men med samma slutdatum
skulle konvergera. Efter Rysslands finansiella kollaps fordandrades mark-
nadsldget hastigt och rdntorna divergerade istallet for att konvergera.
Fonden gjorde stora forluster och i och med att den var hogt beldnad och
hade tagit positioner i derivatinstrument ansdg Federal Reserve att en
krasch skulle kunna pdverka hela det finansiella systemet negativt. Darfor
arrangerade de tillsammans med ett antal investmentbanker en radd-
ningsaktion dér positionerna i fonden 6vertogs.

Episoden med LTCM visar dels att det finns risker med kraftigt bela-
nade fonder, dels att hedgefonder kan anses som systemviktiga. Det &r ju
inte bara fondens investerare och deras motparter som paverkas vid en
eventuell konkurs. Nér tillgdngarna maste séljas av sjunker vardet pa till-
gangar av samma slag vilket i sin tur kan tvinga andra beldnade investera-
re att sélja av tillgangar om vardet pa deras sékerheter sjunker under ldnat
belopp. Detta skapar en ond spiral som pédverkar den finansiella stabilite-
ten. En god riskhantering dr darfor av vikt, inte bara for hedgefonderna,
utan dven for deras motparter som mojliggor den hoga belaningen. Fallet
med LTCM illustrerar ocksd att riskerna ar speciellt stora i marknadssitua-
tioner med stor osékerhet och hog riskaversion.

Enligt Edwards (1999) ar det dock ovanligt att hedgefonder har en
beldning pa 6ver 10 gdnger eget kapital. Eichengreen och Park (2002)
fann i deras studie att 74 procent av hedgefonderna under 1998 hade en
beldningsgrad pa under tva ganger eget kapital. Samma siffra ett ar sena-
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Diagram 5. Kumulativ avkastning for Long-Term Capital Management
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Kéllor: Lowenstein (2000), MSCI Barra och Credit-Suisse Tremont.

re var 89 procent. U.S. President’s Working Group on Financial Markets
(1999) diskuterade riskerna med hog belaningsgrad. De fann att andra
institutionella investerare var lika hogt beldnade som hedgefonderna
under 1998 men att de hade mycket storre tillgdngar under forvaltning.
De konstaterade darfor att riskerna med hog belédning inte ar begransade
till hedgefonder.

Hur skiljer sig dagens finansiella kris fran tidigare
kriser?

Diskussionerna kring hedgefonder och finansiella kriser har aterkommit

i den nuvarande turbulensen. Ett exempel &r i bérjan av 2007 nér Bear
Sterns hedgefonder kollapsade. Fonderna hade koncentrerade och hogt
beldnade portfoljer med kreditinstrument relaterade till den amerikanska
bostadsobligationsmarknaden (subprime). Ett annat exempel &r nér Island
anklagade hedgefonder for att spekulera mot den islandska valutan och
darmed ocksé den islandska ekonomin (Affarsvéarlden 2008-03-31). | Sve-
rige florerade dessutom uppgifter om att Londonbaserade hedgefonder
spred illasinnade rykten om Swedbank i syfte att fa aktiekursen att sjunka
eftersom de blankat aktien, det vill sdga, sélt lanade aktier (Dagens Nyhe-
ter 2008-09-19 och Dagens Industri 2008-09-26).” | september 2008
forbjods blankning pa manga marknader d& den ansdgs ha anvants for att
accelerera kursnedgéngarna, speciellt i finansiella bolag.

7 Denna situation &r dock annorlunda. Det &r en sak att satsa mot felprissittning pa marknader, dar mark-
nadspriset inte aterspeglar det fundamentala vardet. Att sprida rykten for att fa till marknadsrorelser ar
otilliten marknadspaverkan.
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Fragan ar da hur hedgefondernas roll har sett ut i den aktuella kri-
sen? Ett generellt svar dr att de har paverkats mer av krisen dn vad de har
paverkat den. Det frimsta argumentet for detta ar att hedgefonderna har
haft mer problem att hantera denna kris &n tidigare kriser.

BRED NEDGANG FOR HEDGEFONDER

Diagram 6 visar den kumulativa avkastningen pa hedgefond- och aktie-
marknaderna under nuvarande kris. Hedgefonder hade en stabil och
darmed béttre utveckling &n aktier mellan oktober 2007 och juni 2008.
Darefter foll hedgefondindex liksom aktieindex, dven om fallet var storre
for aktieindex.

Den negativa utvecklingen for hedgefonderna kan, till skillnad fran
Asienkrisen da framst fonder med fokus péd utvecklingsmarknader drab-
bades, inte hanforas till en speciell strategi. Enligt Barclays databas dver
hedgefonder hade en s stor andel som 89 procent av hedgefonderna i
deras databas en negativ avkastning i september 2008. Diagram 7 visar
manadsavkastningen under sex méanader, maj till oktober 2008, for sex
olika strategier. | maj 2008 hade alla strategier en positiv avkastning. Dar-
efter borjade den negativa trenden som sedan accelererade i september
och oktober. De strategier som klarade sig bast ar den marknadsneutrala
strategin (equity market neutral®) och short bias®. De strategier som kla-

Diagram 6. Kumulativ avkastning under nuvarande kris
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06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08 08 08 08 08 08 08

= Index hedgefonder —— Aktieindex MSCI World

Kallor: Credit Suisse Tremont och MSCI Barra.

8 En marknadsneutral strategi har till syfte att genom langa och korta positioner ta bort marknadsrisker.
Fondens totala position blir da neutral i det avseende att de allmdnna marknadsrorelserna inte paverkar
fondens resultat ndmnvért. Att den systematiska risken tas bort innebér inte att fonden blir riskfri. Den
icke-systematiska risken finns fortfarande kvar.

9 Definition av strategin ges i ndsta avsnitt.
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rade sig samst under perioden ar convertible arbitrage och fixed income
arbitrage.'® Att strategin long/short equity haft dalig avkastning tyder pa
att de fonder som anvénder den har haft en 6vervikt av ldnga positioner i
den fallande aktiemarknaden. Ett antal faktorer som skiljer den nuvarande
krisen fran tidigare och som bidragit till den férsamrade avkastningen for
hedgefonder diskuteras i kommande avsnitt.

ANDRADE SPELREGLER

Unikt for den aktuella krisen ar det beslut som togs hésten 2008 och som
plétsligt dndrade spelreglerna pd marknaden. Beslutet att forbjuda blank-
ning, framst av finansiella bolags aktier, paverkade olika strategier i olika
utstrackning. Vissa strategier paverkades kraftigt negativt, huvudsakligen
saddana dar blankning ingdr som en naturlig del av strategin eller som har
en stor exponering mot den finansiella sektorn. Férbudet paverkade hed-
gefonder mer &n vanliga fonder eftersom de i storre utstrackning anvén-
der sig av blankning. Ett blankningsférbud i en fallande marknad innebar
att det blir svarare att anvéanda sig av strategier som forstarker negativa
marknadsrorelser. Detta var ocksd syftet med férbudet. Men blanknings-
forbudet innebar ocksd att det blev svdrare att skydda l&nga positioner
genom korta positioner och att utnyttja vissa arbitragestrategier.

Short bias &r en strategi som tjénar pa fallande tillgdngsvérden och
effekten av blankningsférbudet pa dess avkastning syns tydligt i diagram

Diagram 7. Avkastning utvalda strategier
10 Manadsavkastning, procent

5 S

0

-5 - |
-10
-15

maj 2008 jun 2008 jul 2008 aug 2008 sep 2008 okt 2008
m Global Long/Short ~ m Equity Short Fixed m Convertible
Macro Equity Market Bias Income Arb
Neutral Arb

Kalla: Credit Suisse Tremont.

10 Strategierna utnyttjar felprissittningar av konvertibla skuldebrev respektive ranteinstrument.
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7. Short bias gick bra under sommaren 2008, men foll sedan i september
manad, d& blankningsférbudet inférdes, fér att sedan ha en hég positiv
avkastning i oktober. Strategin dr dock inte sérskilt opportunistisk efter-
som den innebér att fonden alltid har en 6vervikt av korta positioner i sin
portfélj, oavsett marknadsférhallandena.

Ett exempel pd en marknadsneutral arbitragestrategi dar blankning
ingar ar convertible arbitrage. | denna strategi tas vanligen en lang posi-
tion i det konvertibla skuldebrevet och en kort position i den aktuella
aktien. Vinsterna kommer ifrdn att det konvertibla skuldebrevet inte ar
korrekt prissatt relativt aktien, t.ex. kan den vara undervérderad pa grund
av ddlig likviditet. Da convertible arbitrage dr en marknadsneutral strategi,
dvs. avkastningen ska vara oberoende av marknadsrorelserna, har den
inget att vinna pa kraftiga negativa marknadsrorelser och anvander darfor
normalt inte blankning i det syftet.

BRED NEDGANG | TILLGANGSVARDEN

Tidigare kriser har varit begransade till speciella marknader eller tillgangs-
klasser. | den nuvarande krisen har ménga olika tillgangsklasser paverkats
samtidigt och dessutom globalt. Normalt far hedgefonder en premie for
att de tar pa sig kreditrisk, l6ptidsrisk och likviditetsrisk. Dessa riskpremier
utgor vanligtvis en stor del av hedgefondernas vinster. | den senaste kri-
sen har dock ett hogre risktagande inte inneburit hogre vinster, tvdrtom.
Att nedgéngen drabbat manga olika tillgdngsslag och marknader pé en
gang har betytt att alla dessa olika premievinster férsvunnit samtidigt. De
6kade riskpremierna har helt enkelt inte kompenserat de forluster som
gjorts.

Under perioden 2001 till 2003 genererade manga hedgefonder stora
vinster genom att diversifiera sin portfolj med fastigheter eller ravaror.

Da investerare blivit mer ovilliga att ta risker under krisen har de minskat
beldningen i sina portféljer genom att sédlja av tillgdngar. Det har drivit ned
priserna pa ndstan alla tillgadngsklasser, inklusive rdvaror och fastigheter,
vilket har forsémrat de positiva effekterna av diversifiering.

Att hedgefonder férutsdg nedgdngen i IT-bubblan béttre &n dagens
nedgang beror pa att foretagsvarderingarna under IT-bubblan var histo-
riskt hoga. Det var darfor inte svart att radkna med att det skulle komma
en priskorrigering. Detta var inte fallet i den aktuella krisen och manga
fonder 6verraskades darfor av det kraftiga prisfallet pd aktier.

Den nuvarande krisen har uppvisat en extrem volatilitet i bade
aktie- och ravarupriser. Det har gjort det svérare att prognostisera fram-
tida rorelser i tillgdngsvarden. Till exempel fick manga hedgefonder som
satsat pa en negativ aktiemarknadstrend och hoga ravarupriser problem
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i juli 2008 néar trenden plotsligt vande och aktiepriserna gick kraftigt upp
medan rdvarupriserna gick kraftigt ned (ECB (2008)).

Slutligen, en skillnad mellan dagens kris och foregaende kriser ar att
turbulensen har sitt ursprung i en bankkris. Bankernas problem har paver-
kat hedgefonderna direkt genom strangare kreditgivning, hégre kostnad
for beldning och fastlasta tillgangar vid konkurser (t.ex. Lehman Brothers).
Fonderna har tvingats att sélja av tillgangar i en fallande marknad vilket
paverkat deras avkastning negativt.

Utgor hedgefonder idag ett stérre hot mot den
finansiella stabiliteten dn andra investerare?

| detta avsnitt diskuteras forhallandet mellan hedgefonder och andra
typer av investerare. Mojligheten for en investerare att paverka de finan-
siella marknaderna ar storre desto stérre andel av det totala kapitalet
som denne forvaltar. Frdgan dr hur stor andel av riskkapitalet som idag &r
investerat i hedgefonder, da dessa vuxit kraftigt i antal och storlek under
det senaste decenniet. En annan fraga av intresse &r om hedgefonder ar
den enda typen investeringsfonder pa dagens finansiella marknader som
kan utgora ett hot mot stabiliteten?

FORDELNINGEN AV FORVALTAT KAPITAL

Diagram 8 visar forvaltat kapital hos institutionella investerargrupper i
december 2007. Trots den kraftiga tillvaxten pa hedgefondmarknaden
har hedgefonderna fortfarande en liten del av det totala férvaltade kapi-
talet. Bdde pensionsbolag respektive fondbolag férvaltar runt tio gdnger
mer kapital &n hedgefonder. Det talar emot att hedgefonder som grupp
skulle kunna paverka hela marknader. Vid kraftiga marknadsrorelser ar det
darfér mer troligt att flera typer av institutionella investerare féljer samma
trender.

Hur stort inflytande har enskilda hedgefonder? Diagram 8 ger den
totala storleken pé férvaltat kapital men séger ingenting om hur kapitalet
fordelar sig mellan fonderna. Den fragan besvarar istallet diagram 9. Vérl-
dens storsta hedgefond ér, enligt tidskriften Alpha Magazine, JP Morgan
Asset Management, med ett forvaltat kapital av 45 miljarder dollar i slutet
av &r 2007. Det &r endast ndgra fa procent av det kapital som varldens
storsta fondbolag och pensionsbolag forvaltar. Enskilda hedgefonders
inflytande pa hela marknader borde darfér rimligen vara begrénsat.
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Diagram 8. Forvaltat kapital hos institutionella investerargrupper (december 2007)
Miljarder USD
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Kalla: The Economist (2008-01-17).

Diagram 9. De storsta aktorerna i termer av forvaltat kapital (december 2007)
Miljarder USD
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Kallor: Pionline.com, Alpha Magazine's Hedge Fund 100 Rankings 2007 och The Economist
(2008-01-17).

STATLIGA INVESTERINGSFONDER (SWF)

En intressant observation &r storleken pé det kapital som statliga investe-
ringsfonder idag forvaltar. De hade i slutet av 2007 ett ungefarligt totalt
forvaltat kapital p& 3 000 miljarder dollar, 50 procent mer &n hedge-
fonderna. Det &r tankvért att gora en jamforelse mellan de statliga
investeringsfonderna och hedgefonderna. Bada investeringsfonderna ar
tamligen oreglerade och behéver inte ge ut information om innehav eller
transaktioner. De kan bada bidra med likviditet och 6kad effektivitet till
finansiella marknader. Aven om de statliga fonderna ofta har langsiktiga
investeringsmal finns det exempel dér de gjort spekulativa transaktioner.
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Norges investeringsfond blankade vid ett tillfalle obligationer utstéllda av
islandska banker vilket kritiserades hart av Islands premidrminister (The
Economist 2008-01-17).

Det finns dock betydande skillnader mellan hedgefonder och statliga
investeringsfonder. For det forsta ar marknaden for statliga investerings-
fonder kraftigt koncentrerad till en handfull mycket stora fonder. Den
storsta enskilda statliga investeringsfonden, Abu Dhabi Investment Fund,
forvaltar ndstan en tredjedel av totalt férvaltat kapital (900 miljarder
dollar). Darefter kommer Norges fond med ndstan 400 miljarder dollar.
Hedgefonders totala forvaltade kapital pa runt 2 000 miljarder dollar ar
utspritt pa 10 000 fonder." Darfor borde de statliga investeringsfonderna
ha storre mojligheter an hedgefonder att paverka marknaden. For det
andra finns det, till skillnad frén hos hedgefonder, en uppenbar risk att
statliga fonders investeringar styrs av politiska beslut och inte av férvan-
tad avkastning relativt risk. Sddana investeringar kan f& motsatt verkan pa
de finansiella marknadernas effektivitet.

Inget stdd for att hedgefonder paverkar finansiella
kriser mer &n andra investerare

Aven om hedgefonder i vissa kriser otvivelaktigt paverkat de finansiella
marknaderna visar analysen i denna artikel att detta inte ar ndgon regel.
Hedgefonders agerande, liksom andra investerare, har varierat mycket i
de tidigare kriserna.

En vanlig kalla till kritik mot hedgefonder &r att de i kriser satsat
pengar pd en priskorrigering av felvarderade tillgdngar. Under normala
marknadsforhallanden &r detta nagot positivt for marknadseffektiviteten.
| finansiella kriser anses det ddremot bidra till instabilitet p4 marknaden.
Det dr dock orimligt att forvanta sig att investerare som normalt anvander
sig av arbitragestrategier ska avhdlla sig fran det under finansiella kriser
och att felaktiga prissattningar ska fa bestd. Fran policysynpunkt ar det
alltsa svart att bedéma nar dessa strategier ar 6nskvarda och nér de inte
ar det.

En annan vanlig kritik ar att hedgefonder manipulerar tillgdngspriser
och medverkar till att bygga upp finansiella bubblor. Men den enda kris
som diskuterats i denna artikel dar hedgefonder kan misstéankas ha bidra-
git till bubblan ar IT-krisen. | tvd av de andra kriserna utnyttjade fonderna
ohdllbara situationer som orsakats av felaktig ekonomisk politik. Generellt
sett motverkar arbitragestrategier faktiskt uppbyggandet av finansiella
bubblor, men eftersom fonderna har vinstmaximering som mal tar de inte

" Enligt Stromqvist (2008) forvaltade den genomsnittliga hedgefonden 100 miljoner dollar.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2009



nagot ansvar for att forhindra att bubblor uppstar. Det kan dock disku-
teras om inte hedgefonders spekulativa attacker mot uppkomna bubblor

kan leda till att forloppet nér bubblan spricker blir snabbare och kraftigare.

Argumenten for att hedgefonder inte har storre paverkan pa finan-
siella marknader &n andra investerare gavs redan av Eichengreen m.fl.
(1998) och 4r giltiga dn idag. Hedgefonder ar ensamma inte tillrackligt
stora for att kunna paverka priserna pa likvida marknader eftersom deras
kapital &r litet i férhallande till andra investerare som till exempel banker
och forsakringsbolag. Det ar darfér mer troligt att stora marknadsrorelser
beror pa att flera typer av institutionella investerare foljer samma trender.
Att hedgefonder red pd vagen i IT-bubblan kan ses som ett tecken péd att
de inte ansag sig vara tillrdckligt stora for att kunna paverka marknads-
riktningen pé den likvida aktiemarknaden.

Det finns inga tydliga bevis for att hedgefonder genererar flock-
beteenden. Det gar snarare att argumentera att hedgefonder ar mindre
bendgna att generera flockbeteende 4n andra investerare eftersom de vill
hélla sina strategier hemliga (se Eichengreen m.fl. (1998)). IT-bubblan ar
ett exempel pa att hedgefonder kan vara de som foljer andra investerare
istéllet for tvartom. Varken Fung och Hsieh (2000) eller Eichengreen m.fl.
(1998) har kunnat finna bevis att hedgefonder forstarker marknadsrorel-
ser eller att de skulle vara mer intresserade av att manipulera en marknad
dn andra investerare.

Att hedgefonder dr daligt genomlysta uppges ofta innebara en risk.
Intressant ar dd att jamfora med de statliga investeringsfonder som vuxit
fram. De har idag ett storre forvaltat kapital &n hedgefonder och markna-
den &r kraftigt koncentrerad till ett fatal stora fonder. Statliga investerings-
fonder har ingen skyldighet att rapportera om innehav eller transaktioner
och det finns dessutom en risk att investeringarna styrs av politiska beslut.
Det finns darfér ingen anledning att tro att hedgefonder skulle ha storre
inflytande pa finansiella marknader eller skapa storre instabilitet &n dessa
fonder.

Det starkaste argumentet for att hedgefonder inte drivit pa den
nuvarande finansiella krisen &r att de pa bred front paverkats negativt. Till
skillnad fran vid tidigare kriser har nedgangen drabbat de flesta tillgdngs-
slag och marknader vilket minskat effekten av diversifiering. Dessutom
infordes ett forbud mot blankning av aktier pA manga marknader i sep-
tember 2008. Syftet var att forhindra att nedgangen i priserna pa aktier
accelererade. Kostnaden for detta férbud var dock att strategier som
normalt anvander sig av blankning oberoende av marknadsférhallanden
drabbades. Detta var olyckligt eftersom férsamrade mojligheter att gora
arbitrage pd sikt forsvagar effektiviteten pd de finansiella marknaderna.
Att hedgefonder drabbats av den senaste krisen utesluter dock inte att
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de haft en roll i uppbyggandet av den tillsammans med banker och andra
institutionella investerare. Bear Sterns fonder var tva av de hedgefonder
som bidrog med likviditet till de nya komplexa kreditinstrumenten och
som sedan skakade marknaden nér de kollapsade.
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