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Hedgefonderna och finanskrisen 2008

Maria Stromquvist

Forfattaren ar verksam pd avdelningen for finansiell stabilitet.

| varje finansiell kris diskuteras hedgefondernas roll i utvecklingen pa finansmark-
naderna och i vilken utstrackning de paverkas av krisens effekter. Generellt sett har
hedgefonderna klarat sig bra i finansiellt turbulenta perioder. Men till skillnad fran
tidigare finanskriser har den nuvarande turbulensen paverkat hedgefonderna kraftigt.
Nedgangen har drabbat de flesta tillgdngsslag och marknader, vilket har minskat

de positiva effekterna av diversifieringen i hedgefondernas portféljer. Dessutom
inforde flera lander ett forbud mot blankning av aktier, vilket hade negativa effekter
pa fondernas arbitragestrategier. Denna ekonomiska kommentar diskuterar hur
hedgefondmarknaden hittills har berorts under den nuvarande finanskrisen.

Hedgefond &r ett samlingsbegrepp for olika typer av investeringsfonder. Gemensamt
for dessa fonder &r att de har absoluta avkastningsmal, det vill sdga de satter

mal fér avkastningen oberoende av utvecklingen pd bdrsen. Hedgefonder riktar
sig framst till institutionella investerare och kapitalstarka privatpersoner. Manga
hedgefonder skyddar sina investeringar mot forluster (sa kallad hedging), men
detta &r inte ndgot som géller alla fonder. | stallet anvander hedgefonder manga
olika investeringsstrategier som ar mer dynamiska jamfoért med strategier som
anvands av traditionella fonder. Det ar mojligt eftersom hedgefonderna styrs av
ett friare regelverk som tilldter badde ldnga och korta positioner och anvdndning av
derivatinstrument." Hedgefonderna kan dessutom valja att ha hog belaningsgrad,
vilket kan ge en hogre avkastning pa satsat kapital.

Hedgefondmarknaden har under det senaste decenniet vuxit kraftigt. Ar 1996
forvaltade hedgefonderna cirka 135 miljarder amerikanska dollar fordelat pa cirka

2 000 fonder runt om i vérlden. | slutet av 2007 forvaltade 10 000 hedgefonder

2 000 miljarder amerikanska dollar (se diagram 1). Den svenska hedgefondmarknaden
ar fortfarande under utveckling. Den forsta svenska hedgefonden startade 1996.
Dérefter har marknaden i Sverige vuxit. | slutet av 2007 fanns cirka 70 hedgefonder
som forvaltade ndrmare 5 procent av det totala fondkapitalet i Sverige.?

Hedgefonder i den nuvarande finanskrisen

Sedan hedgefondmarknadens framvéxt har hedgefondernas roll i finansiella kriser
dterkommande diskuterats. Aven om kriserna under 1990-talet och 2000-talet har
haft vitt skilda foérlopp tenderar kritiken mot hedgefonderna vara densamma. Kritiken
handlar frimst om att en hogt beldnad hedgefond eller grupper av hedgefonder skulle
kunna pédverka priserna pa finansmarknaderna kraftigt genom att géra spekulativa
attacker mot vissa bolag, sektorer eller valutor. Denna effekt kan bli starkare om
hedgefondernas spekulationer genererar ett allmant flockbeteende hos investerare.
Dessutom anklagas hedgefonderna fér att manipulera tillgdngspriser och bidra till att
bygga upp finansiella bubblor.?

| Sverige regleras hedgefonder av lagen (2004:46) om investeringsfonder och i Finansinspektionens foreskrifter om investeringsfonder
(FFFS 2004:2). Se Finansinspektionen (2007).

2 Se Fondbolagens Forening (www.fondbolagen.se).

3 En finansiell bubbla uppstar nar det pris som marknadsaktérer betalar for en finansiell tillgang, till exempel aktier eller fastigheter, 6versti-
ger det védrde som tillgdngen har om man ser till de inkomster som tillgangen realistiskt sett kan generera.

25 MARS 2009



Hedgefonderna har generellt sett klarat sig bra i finansiella kriser. Men diskussionen
kring hedgefonder och finanskriser har aterkommit dven under den nuvarande
turbulensen pa finansmarknaderna. Fragan &ar da hur hedgefondernas roll i

den aktuella finanskrisen hittills har sett ut. Nagot férenklat kan man séga att
hedgefonderna har paverkats mer av dagens finanskris &n vad de har paverkat den.
Det framsta argumentet for detta &r att hedgefonderna har haft mer problem med att
hantera den har krisen an tidigare finanskriser.

Bred nedgéang for hedgefonder

Diagram 2 visar den kumulativa avkastningen pa hedgefond- och aktiemarknaderna
under den nuvarande finanskrisen. Mellan oktober 2007 och juni 2008 hade
hedgefonderna en mer stabil och ddrmed battre utveckling &n aktier. Darefter foll
hedgefondindex liksom aktieindex, dven om fallet var storre for aktieindexet.

Den negativa utvecklingen fér hedgefonderna under den senare delen av 2008

kan inte hdnforas till en speciell investeringsstrategi. Detta skiljer den aktuella
héndelseutvecklingen pa hedgefondmarknaden fran situationen under Asienkrisen da
framst fonder med fokus pa utvecklingsmarknader drabbades. Enligt Barclays databas
over hedgefonder hade sa mycket som 89 procent av hedgefonderna en negativ
avkastning i september 2008.

Diagram 3 visar mdnadsavkastningen for sex olika investeringsstrategier under
perioden maj—oktober 2008. | maj hade alla strategier en positiv avkastning. Darefter
boérjade den negativa trend som sedan accelererade i september och oktober. De
strategier som klarade sig bast var den marknadsneutrala strategin och short bias
strategin.* De strategier som klarade sig sémst under perioden var convertible
arbitrage och fixed income arbitrage.” Aven strategin long/short equity hade dalig
avkastning, vilket tyder pa att de hedgefonder som anvdnde den dgde médnga aktier
under perioden trots de fallande priserna pa aktiemarknaden.

Andrade spelregler

Unikt for den aktuella finanskrisen &dr det beslut om foérbud mot blankning som
myndigheterna i flera lander (bland annat USA och Storbritannien) inférde under
september 2008.° Beslutet att forbjuda blankning av framst finansiella féretag andrade
plétsligt spelreglerna pa marknaden och péverkade olika investeringsstrategier i olika
utstrackning. Vissa strategier paverkades kraftigt negativt. Det géller huvudsakligen
sadana strategier dar blankning ingar som en naturlig del av strategin eller dar
exponeringen mot den finansiella sektorn &r stor. Forbudet paverkade hedgefonder
mer &n vanliga fonder eftersom hedgefonderna i storre utstrackning anvander sig av
blankning.

Ett blankningsforbud i en fallande marknad innebér att det blir svarare att anvénda sig
av strategier som forstarker negativa marknadsrorelser. Detta var ocksa syftet med det
aktuella forbudet. Men blankningsférbudet innebar dven att det under hésten 2008
blev svarare att skydda langa positioner genom korta positioner och att utnyttja vissa
arbitragestrategier.

Diagram 3 visar tydligt effekten av blankningsférbudet pd avkastningen fér short bias
strategin. Strategin hade en bra avkastning under sommaren 2008. Dess avkastning
foll darefter i september, da blankningsférbudet inférdes, for att sedan aterigen stiga

i oktober. Short bias strategin utnyttjar forvisso fallande tillgdngsvarden men &r inte
sarskilt opportunistisk eftersom den innebér att hedgefonden alltid har en 6vervikt av
korta positioner i sin portfdlj, oavsett marknadsférhallandena.

4 En marknadsneutral strategi (equity market neutral) har till syfte att genom langa och korta positioner ta bort marknadsrisker. Fondens

totala position blir da neutral i det avseendet att de allmédnna marknadsrorelserna inte paverkar fondens resultat namnvart. Att den syste-
matiska risken tas bort innebar inte att fonden blir riskfri. Den icke-systematiska risken finns fortfarande kvar. En short bias strategi ar en

investeringsstrategi som tjanar pa fallande tillgangsvarden.

® Convertible arbitrage och fixed income arbitrage strategierna utnyttjar fel i prissattningen av konvertibla skuldebrev respektive rantein-
strument for att generera avkastning.

¢ Blankning innebdr att man séljer en lanad aktie for att sedan kopa tillbaka den till ett (forhoppningsvis) lagre pris.
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Bred nedgang i tillgangsviarden

Under normala férhallanden far hedgefonderna en premie for att de tar pa sig
kreditrisk, 16ptidsrisk respektive likviditetsrisk. Dessa riskpremier utgdr vanligtvis en
stor del av hedgefondernas vinster. Ett hogre risktagande har dock i den nuvarande
finanskrisen inte inneburit hogre vinster for hedgefonderna, tvdartom. Den nedgang
som hosten 2008 pa en gdng drabbade manga olika tillgdngsslag och marknader
innebar att alla dessa olika premievinster férsvann samtidigt. De dkade riskpremierna
kunde helt enkelt inte kompensera de forluster som hedgefonderna gjorde.

Maénga hedgefonder genererade stora vinster under perioden 2001-2003 genom
att diversifiera sina portfoljer med fastigheter eller ravaror. Men i den aktuella
finanskrisen har investerarna blivit mer ovilliga att ta risker och minskat beléningen i
sina portfoljer genom att sélja av tillgangar. Detta har drivit ned priserna pa néastan
alla tillgangsklasser, inklusive ravaror och fastigheter, vilket har forsémrat de positiva
effekterna av diversifieringen i hedgefondernas portféljer.

Hedgefonderna verkar ha haft svart att forutse dagens nedgang i vérdet pa tillgangar.
Till skillnad fran till exempel IT-bubblan &r 2000 handlar det den hér gadngen inte om
en priskorrigering pa en enskild marknad till féljd av historiskt hoga varden pa en viss
typ av tillgdngar. Manga fonder 6verraskades darfor av det kraftiga fallet pa aktier.

Den nuvarande krisen kdnnetecknas ocksa av en extrem volatilitet i priserna pa

bdde aktier och ravaror. Det har gjort det svarare att forutsdga framtida rorelser

i tillgdngsvarden. Mdnga hedgefonder som hade satsat pa en negativ trend pa
aktiemarknaden och héga ravarupriser fick till exempel problem i juli 2008 nér trenden
plétsligt vdnde och aktiepriserna gick kraftigt upp medan révarupriserna gick kraftigt
ned.’

Dessutom har dagens finanskris, till skillnad fran tidigare kriser, sitt ursprung i en
bankkris. Bankernas problem har paverkat hedgefonderna direkt genom strangare
kreditgivning, hogre kostnader for beldning och fastlasta tillgangar vid konkurser
(exempelvis konkurs for Lehman Brothers). Fonderna har darfor tvingats att sdlja av
tillgéngar i en fallande marknad, vilket har paverkat deras avkastning negativt.

Slutsats

Hedgefonderna har generellt sett klarat sig bra i finansiella kriser. De har dock
paverkats kraftigt negativt i den nuvarande turbulensen pa finansmarknaderna. De
faktorer som under den nuvarande finanskrisen har bidragit till hedgefondernas
forsamrade avkastning ar ett férbud mot blankning, en bred nedgéng i tillgangsvarden
pa mdnga marknader, en kraftigt 6kad ovillighet att ta risk hos bade banker och
investerare samt en extrem volatilitet i priserna pa aktier och ravaror.

7 Se ECB (2008).
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Diagram

Diagram 1. Hedgefondmarknaden 1996-2007
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Kéllor: Stromqvist (2008) och ECB (2007)

Diagram 2. Kumulativ avkastning under finanskrisen 2008 (Index dec 06 = 100)
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Diagram 3. Avkastning for utvalda investeringsstrategier
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