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Hedgefonde og det finansielle system

Jesper Ulriksen Thuesen, Kapitalmarkedsafdelingen

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

En af de senere ars vigtigste udviklingstendenser pa de internationale
finansielle markeder har veeret den stigende betydning af hedgefonde.

Den kraftige veekst i antallet af hedgefonde og den kapital, de forval-
ter, er blevet ledsaget af storre geografisk spredning af hedgefondenes
aktiviteter, storre spredning i hedgefondenes investeringsstrategier, aen-
dret sammensaetning af investorkredsen og mindre klare greenseflader til
andre investeringsformer og andre finansielle aktgrer. Hedgefonde star i
dag for en betydelig del af den samlede handel pa de internationale veer-
dipapirhandelspladser.

Hedgefondenes betydning for finansiel stabilitet er ikke entydig. Pa
den ene side bidrager de til at styrke den finansielle stabilitet, bl.a. ved
at forbedre prisdannelsen og understgtte udviklingen af nye veerdipa-
pirmarkeder. P4 den anden side er der potentielle risici for systemiske
kriser knyttet til hedgefondenes stigende betydning. Det skyldes iseer, at
bade andre markedsdeltagere og myndigheder kan have sveert ved at fa
detaljeret information om hedgefondenes strategier og portefoljer.

Erfaringerne fra de senere ar har veeret, at problemer og tab for selv
store hedgefonde ikke har givet anledning til systemiske kriser pa de
internationale kapitalmarkeder. Uroen, der i sommeren 2007 bredte sig
pa de finansielle markeder, kan heller ikke tilskrives hedgefondenes ak-
tiviteter, og hedgefondene har indtil videre i 2007 generelt genereret
paene afkast pa trods af den finansielle uro.

Udviklingen har givet anledning til internationale drgftelser om behov
og muligheder for at underleegge hedgefonde regulering. Drgftelserne
er resulteret i, at der fortsat anleegges en indirekte og markedsbaseret
tilgang til regulering af hedgefonde.

Det vaesentligste veern mod finansiel ustabilitet som folge af hedge-
fonde er en kompetent risikostyring i de finansielle virksomheder, der
optraeder som modparter til hedgefonde.

INTERNATIONALE UDVIKLINGSTENDENSER FOR HEDGEFONDE

Den stigende betydning af hedgefonde har veeret en af de vigtigste
strukturelle udviklingstendenser pa de internationale finansielle marke-
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ASSETS UNDER MANAGEMENT (AUM) | HEDGEFONDE Figur 1
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Kilde: OECD (2007:1)/Hedge Fund Research.

der i de senere ar. Der skennes i dag pa verdensplan at veere omkring
10.000 hedgefonde, som tilsammen forvalter aktiver, AUM (assets under
management), pa mellem 1.500 og 2.000 mia.USD. De noget usikre skon
skyldes, at der ikke findes en fuldt deekkende statistisk beskrivelse af
hedgefonde og deres aktiviteter pa de nationale og internationale kapi-
talmarkeder. Arsagen er dels, at der ikke er en entydig og alment accep-
teret definition af begrebet hedgefonde', dels at det langtfra er alle
hedgefonde, der lIgbende og systematisk indberetter oplysninger til
myndigheder eller internationale databaser.

AUM for hedgefonde har veeret stigende siden 1990. Som illustreret i
figur 1 har udviklingen iseer taget fart i de seneste fem ar.

Veeksten inden for hedgefonde har fundet sted, selv om de rapporte-
rede afkast i perioden siden 2003 ikke har veeret systematisk hojere end
for fx rene aktieportefoljer, jf. tabel 1 og boks 1. De relativt mere be-
skedne afkast kan ses som en konsekvens af, at branchen er blevet mere
moden med et stort antal deltagere.

Ud over den aktivitet, der finder sted i hedgefondene, bliver hedge-
fondlignende investeringsstrategier’ udfert med betydelige midler fra

" ECB har angivet folgende definition: "A hedge fund can be defined as a fund whose managers

receive performance-related fees and can freely use, and do use, various active investment strategies
to achieve positive absolute returns involving any combination of financial leverage, long and short
positions in securities, derivatives or any other assets in a wide range of markets. ... Hedge funds
represent a flexible business model rather than an alternative asset class". ECB (2004).

En overordnet gennemgang af de mest geengse investeringsstrategier anvendt af hedgefonde findes
i Thuesen (2005).
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ARLIGE AFKAST | PCT. | HEDGEFONDE SAMMENLIGNET MED AKTIER OG
OBLIGATIONER Tabel 1

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Hedgefonde .....cccocvvenen. 8,4 6,3 0,1 18,6 7.7 8,6 12,1 9,5
AKtier .oooeeeeeeeeeeee 9,1 -11,9 -221 28,7 10,9 49 15,8 9,1
Obligationer .......cccccceeueee. 11,6 8,4 10,3 4.1 4,3 2,4 4,3 3,8

Anm.: Afkast er beregnet pa baggrund af S&P 500 (for aktier), Lehman Brothers Aggregate Bond Index (for obligationer)
og Greenwich Global Hedge Fund Index (for hedgefonde). Sidstnaevnte indeks konstrueres pa baggrund af infor-
mation om ca. 7.000 hedgefonde i og uden for USA. Fund of funds er ikke inkluderet i indekset. Afkast i hedge-
fonde beregnes ekskl. manager fees.

Kilde: Greenwich Alternative Investments.

' Opgjort til og med september 2007.

sakaldte managed accounts. Det er portefoljer, som hedgefond mana-
gers ved siden af hedgefondene forvalter pa vegne af private eller insti-
tutionelle investorer. Denne type portefoljer er typisk karakteriseret ved,
at investorerne har det direkte ejerskab af de aktiver, der forvaltes. Der-
ved har investorerne ogsa tilnaermelsesvis fuld gennemsigtighed med
hensyn til sammensaetningen af portefoljen og den handelsaktivitet, der
udfoldes. Tilsvarende kan investorerne realisere deres portefoljer med
meget kort varsel. Det er vanskeligt at lave estimater over omfanget af
managed accounts. Det skennes dog, at omkring en fjerdedel af de eksi-
sterende hedgefonde i et eller andet omfang driver managed accounts,
og at der ved udgangen af juni 2005 blev forvaltet midler for mere end
300 mia.USD alene i private managed accounts.'

UDFORDRINGER VED BEREGNING AF RISIKOMAL FOR HEDGEFONDE Boks 1

Ofte er det problematisk direkte at anvende traditionelle risikomal pa investeringer i
hedgefonde, hvorfor sammenligninger med traditionelle investeringer i fx aktier og
obligationer er vanskelige at fortolke. En af arsagerne hertil er, at afkastprofiler for
hedgefonde kan felge andre fordelinger, end der traditionelt anvendes til beregnin-
ger af risikojusterede afkast. Et andet problem er, at der kan veere bias i de data, der
findes om hedgefondes afkast. Fonde med seerligt heje afkast kan have et incitament
til at "leve i stilhed", hvis investorkredsen ensker diskretion. Fonde med saerligt lave
afkast kan have et incitament til ikke at rapportere af hensyn til nye potentielle inve-
storer. Desuden indgar ingen data fra de hedgefonde, der lukker pa grund af fejl-
slagne investeringer. Endelig adskiller nogle hedgefonde sig fra mere traditionelle in-
vesteringer, ved at hedgefond manager kan undlade at forvalte kapitalen, hvis der i
perioder ikke vurderes at veere tilstreekkeligt attraktive placeringsmuligheder inden
for den pageeldende hedgefonds valgte strategi. Indskuddene leveres da simpelthen
tilbage til investorerne, indtil manager igen mener at se investeringsmuligheder.

Kilde: ECB (2007:2).
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GEOGRAFISK FORDELING AF HEDGEFONDES AKTIVITETER Figur 2
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Anm.: Data bygger pa questionnaires fra OECD og I0SCO og er overvejende opgjort pr. medio 2006.
Kilde: OECD (2007:2) og OECD (2007:3).

Hedgefondlignende strategier bliver ligeledes i stadigt sterre omfang
anvendt af store internationale bankers sdkaldte proprietary trading
desks.' Strategier, som kunne have veeret anvendt af hedgefonde, er
endvidere blevet anvendt indirekte af nogle banker gennem deres op-
rettelse af de sédkaldte conduits og SIVs.”

Andret geografisk fordeling af aktiviteten

Indtil for 10 ar siden var hedgefonde neaesten udelukkende et ameri-
kansk feenomen. USA tegner sig stadig for langt den storste del af
hedgefondaktiviteten, men i de senere ar er udviklingen ogsa gaet
steerkt andre steder, herunder iseer i Storbritannien. Figur 2 illustrerer
den geografiske fordeling malt pa baggrund af AUM og antallet af
hedgefonde.

Hedgefonde i Danmark og det gvrige Norden

Det skannes, at omkring 120 hedgefonde forvaltes fra Norden. Disse
fonde har tilsammen AUM pé ca. 18 mia.euro’. Til sammenligning forval-
ter alene de danske investeringsforeninger aktiver for mere end 130
mia.euro. Sterstedelen af de nordiske hedgefonde er svenske, og de
svenske fonde er primaert fokuserede pa forskellige strategier inden for
aktieportefgljer. | Danmark er der godt 20 hedgefonde®. En stor andel af
disse er i modsaetning til i Sverige funds of hedge funds (FoHF), duvs.
hedgefonde som investerer i hedgefonde, og fixed income-hedgefonde.
Det kan forklare de senere ars relativt lavere afkast i danske hedgefonde

Kilde: ECB (2007:2).

For en beskrivelse af conduits, SIVs mv. og uroen pa de finansielle markeder henvises til Jakob Wind-
feld Lund, Uro pa de finansielle markeder, Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 3. kvartal 2007.
Kilde: HedgeNordic.

Hvoraf de fleste forvaltes fra Danmark uden at veere juridisk hjemmehgrende i Danmark.
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ARLIGE AFKAST | PCT. | NORDISKE HEDGEFONDE Tabel 2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nordiske hedgefonde ....... 12,3 8,4 9,3 8,2 10,1 7,9 3,0
Danske hedgefonde ......... n.a. n.a. n.a. 6,6 8,7 5,8 3,3
Svenske hedgefonde ........ n.a. 11,8 9,5 8,0 10,1 7.3 2,6
Norske hedgefonde .......... n.a. n.a. 15,1 11,0 10,2 12,6 4,5

Finske hedgefonde ........... n.a. n.a. n.a. 6,6 10,3 5,93 1,5

Anm.: The Nordic Hedge Fund Index skannes at inkludere den overvejende del af hedgefonde, der forvaltes fra Norden.
Der er ikke registreret fonde forvaltet i Island. Bade onshore og offshore hedgefonde er inkluderet i indekset.

Kilde: HedgeNordic. The Nordic Hedge Fund Index.

' Opgjort til og med september 2007.

i forhold til svenske hedgefonde og det samlede billede for nordiske
hedgefonde, jf. tabel 2.

Afgerende betydning for handel og prisdannelse pa
veerdipapirmarkederne

Trods de senere ars stigninger er de portefgljer, som hedgefonde forval-
ter, stadigt beskedne set i sammenligning med de ca. 18.000 mia.USD,
som pa verdensplan skennes at blive forvaltet af traditionelle investe-
ringsfonde, i Danmark af investeringsforeninger. | de fleste lande udger
AUM for hedgefonde under 10 pct. af AUM for investeringsfonde. | Sve-
rige, @strig og USA er der tale om ca. 10 pct., mens de markante undta-
gelser er Schweiz og Storbritannien med henholdsvis ca. 20 pct. og knap
60 pct.' Imidlertid handler mange hedgefonde deres portefaljer oftere
end mange andre portefgljeforvaltere. Det betyder, at hedgefondes
handelsaktiviteter i dag udger en betydelig del af den samlede omsaet-
ning pa mange store veerdipapirhandelspladser. Dette er illustreret ved
amerikanske data i tabel 3. Derfor er hedgefondene i dag meget vigtige
for likviditeten og prisdannelsen pa de internationale veerdipapirmarke-
der.

Storre spredning pa flere forskellige hedgefondstrategier

Mange hedgefonde forsgger at identificere og udnytte markedsimper-
fektioner. | takt med, at der er kommet betydeligt flere hedgefonde, og
de finansielle markeder samtidig er blevet mere komplekse, er hedge-
fonde i hgjere grad begyndt at specialisere sig, og de gor det inden for
et bredere udsnit af forskellige investeringsstrategier. De traditionelle

! Kilde: OECD (2007:3). For Danmark opgiver OECD, at andelen er pa 0,25 pct. | denne beregning
indgar dog pa hedgefondsiden kun aktiverne i de registrerede danske hedgeforeninger.
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HEDGEFONDES ANDEL AF HANDLEN MED UDVALGTE TYPER AF VARDIPAPIRER

I USA, 2006 Tabel 3
Veerdipapir Pct. af handel

F Y G 4= SRR 30
Kreditderivater (plain vanilla) ... 60
Kreditderivater (Strukturerede) .........ccooeveveiriineneneeceesese e 33
Emerging market-obligationer ..o, 45
Distressed debt ........ccccceviriiiinnns . 47
Leveraged loan trading 33

High yield bond trading 25

Kilde: OECD (2007:2), Greenwich Associates, Financial Times.

long/short-strategier' er derfor ikke laengere s dominerende som tidli-
gere, om end de fortsat skgnnes at udgere knap en tredjedel malt pa
baggrund af AUM.

Mere uklare graenseflader til andre investeringsformer og finansielle
aktorer

| takt med hedgefondenes stigende udbredelse er der i nogle tilfaelde
sket en opblgdning af de traditionelle greenseflader mellem hedgefon-
dene og andre investeringsformer og finansielle akterer. Et eksempel er
greensefladen mellem hedgefonde og private equity. Private equity er
karakteriseret ved, at der foretages investeringer i den enkelte virksom-
hed med henblik pa at kunne udeve afgerende indflydelse pa virksom-
hedens strategier og drift, sdkaldt "governance activism". Traditionelle
hedgefonde har derimod bl.a. veeret karakteriseret ved kun at foretage
rene portefoljeinvesteringer. | de senere ar er der imidlertid set flere
eksempler pa, at store hedgefonde har blandet sig aktivt i fx forhand-
linger om bankkonsolideringer og konsolideringer af veerdipapirhan-
delspladser.

Andret sammensaetning af investorkredsen

De traditionelle investorer i hedgefonde er privatpersoner med meget
store formuer. En del af veeksten inden for hedgefonde skyldes, at der
globalt er blevet flere af sddanne personer. | de senere ar har institutio-
nelle investorer, herunder en raekke pensionsselskaber, placeret en sti-
gende andel af deres midler i hedgefonde. Desuden har der veeret en

Med en long/short-strategi forseger hedgefonden at udnytte formodede skaevheder i relative priser
inden for samme aktivklasse. Fx kan en hedgefond kebe en erhvervsobligation, den mener er for lavt
prissat, og tage en kort position i en erhvervsobligation, den mener er for hgjt prissat. Den samlede
position kan veaere markedsneutral, saledes at afkastet ikke afhaenger af sendringer i renteniveauet,
men kun af sendringer i de relative priser pa de to valgte obligationer. Den klassiske hedgefond er
en equity long/short, dvs. med korte og lange positioner i aktier inden for samme kategori, fx bran-
che. Sadanne hedgefonde er ikke altid markedsneutrale. Nogle kan hurtigt skifte mellem samlet at
have lange eller korte positioner i markedet. En overordnet gennemgang af de mest gaengse investe-
ringsstrategier anvendt af hedgefonde findes i Thuesen (2005).
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tendens til, at hedgefonde har modtaget flere midler fra private, som
ikke kan betegnes som meget velstdende. Det er primaert sket indirekte
gennem FoHF.'

Det strukturelle skift i investorkredsen, herunder seerligt udviklingen
hen mod flere detailinvestorer, har fort til en international debat om,
hvorvidt myndighederne i relation til hedgefonde ber indfere regler om
forbrugerbeskyttelse, sdledes som det kendes fra traditionelle investe-
ringsprodukter, der udbydes til detailinvestorer.

HEDGEFONDE OG FINANSIEL STABILITET

En stor del af de internationale analyser af hedgefonde er udfert af

centralbanker som fglge af hensynet til den finansielle stabilitet.’

Mange analyser peger pa, at hedgefonde generelt har haft en positiv
betydning for den finansielle stabilitet, bl.a. ved at bidrage til bedre
prisdannelse og fordeling af risici pa de globale finansielle markeder.’

Direkte og indirekte arsager hertil er bl.a.:

e Hedgefondes strategier og analysemetoder bestar ofte i at identificere
og udnytte selv meget sma prisskeevheder i markedet. P4 den made
bidrager de til en mere effektiv prisdannelse.

e Gennem aktiv positionstagning og stor handelsaktivitet bidrager
hedgefonde til likviditeten pa kapitalmarkederne.

e Hedgefonde har ofte en finansiel ekspertise og en risikovillighed, der
kan gavne udviklingen af nye markeder. Det geelder fx udviklingen af
markederne for kreditderivater, som i de senere ar har taget fart.

e Hedgefonde kan veere med til at begraense markedsvolatiliteten. Da de
ofte har malsaetninger om absolutte afkast, kan de vaere mindre tilbgje-
lige til at kabe i stigende markeder og seelge i faldende markeder.*

e Investorer i hedgefonde kan typisk ikke traekke deres indskud ud med
kort varsel. Det er med til at leegge en deemper pa hedgefondes be-
hov for hurtigt at realisere aktiver og ad den vej ufrivilligt bidrage
negativt til i forvejen faldende markeder. Her adskiller hedgefonde
sig fra fx de sakaldte conduits og SIVs, hvis finansieringsstruktur har

Jf. fx Crockett (2007).

Et eksempel er ECB (2005). ECB analyserer lgbende aspekter af hedgefondudviklingen. Resultaterne
af disse analyser praesenteres bl.a. i publikationen Financial Stability Review, der udkommer to gange
arligt. Tilsvarende geelder for fx Bank of England i publikationen Financial Stability Report. Der fin-
des dog ogsa en omfattende akademisk litteratur om hedgefonde og finansiel stabilitet, jf. fx Barth
et al. (2007).

Fx vurderer ECB i ECB (2007:2): "So far, experience with the active participation of hedge funds in
financial markets over the past decade has, on balance, been very positive ...".

Et eksempel pa stabiliserende effekt: Nar et indeks stiger, vil investorer, der maler sig i forhold til
indekset, blive stadigt mere eksponerede i indekset og seerligt i de papirer heri, der stiger mest.
Hedgefonde med malsaetning om absolut afkast (i modsaetning til relativt afkast) vil ga ud af indek-
set i takt med, at indekset stiger (de vil som udgangspunkt ikke aendre deres eksponering i indekset).
Omvendt, nar indekset falder.
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spillet en afgerende rolle for udviklingen af de senere maneders uro
pa de finansielle markeder.

o Afkast i hedgefonde har hidtil vist sig at veere signifikant mindre kor-
relerede med afkast pa aktie- og obligationsmarkederne, end fx aktie-
og obligationsmarkederne har veeret indbyrdes. Ved at inkludere
hedgefonde i portefoljen kan investorer derfor fd bedre muligheder
for at diversificere.

Imidlertid er der ogsa en reekke potentielle risici knyttet til den stigende

betydning, hedgefonde har faet. De risici, der oftest fremhaeves er:

e De formentlig sterste risici knyttet til hedgefonde er potentialet for
sakaldt "crowded trades", altsa at en stor del af hedgefodene vil
handle samme vej i et faldende marked og derved forsteerke nedture
pa de internationale veerdipapirmarkeder. Da hedgefonde tegner sig
for en stor del af handlen pa mange veerdipapirmarkeder, har de som
naevnt ovenfor stor betydning for prisdannelsen. Det kan forstaerkes
af, at store investeringsbankers proprietary trading desks kan have
hedgefondlignende handelsstrategier.

e Den stigende aktivitet i hedgefonde har betydet, at prime brokerage'
er blevet et betydeligt forretningsomrade for nogle af de store inter-
nationale investeringsbanker. For disse banker er der derfor risici knyt-
tet til den fortsatte udvikling af hedgefondindustrien og eventuelt
e&ndrede konkurrencevilkar mellem eksisterende og potentielt nye
udbydere af prime brokerage.

e Eventuelle tab pa hedgefonde havde ikke naevneveerdige implikatio-
ner for den finansielle stabilitet, sd leenge investorkredsen primeert
bestod af meget velhavende enkeltpersoner. | takt med, at flere ban-
ker og institutionelle investorer har oget deres direkte eller indirekte
positioner i hedgefonde, er de potentielle risici ved hedgefonde ste-
get. Det er her afgerende, at de finansielle institutioner, der pa en el-
ler anden made optraeder som modparter til hedgefonde, har de ngd-
vendige risikostyringsveerktgjer og de nedvendige oplysninger til ra-
dighed for at kunne styre portefeljer, der inkluderer hedgefonde. Det
er generelt vurderingen, at finansielle institutioners risikostyring er
forbedret markant i de senere ar.

Det er bl.a. disse potentielle risici, der har veeret arsag til de senere ars
debat om hedgefonde. Den politiske del af debatten har, som beskrevet
nedenfor, iseer drejet sig om, hvorvidt det er hensigtsmaessigt — og mu-

" Prime brokers er de investeringsbanker, der servicerer hedgefonde i forbindelse med disses aktivite-
ter i kapitalmarkederne. For en beskrivelse af typiske serviceydelser, der ydes af prime brokers, jf.
Thuesen (2005).
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UDVALGTE KRISER | HEDGEFONDE 1998-2006 Tabel 4
Hedgefond Skennet tab, mio.USD Ar
Amaranth ... 6.400 2006
Long-Term Capital Management ................ 3.600 1998

Tiger Management .......ccococeeeieeiniieenniieeeene 2.600 2000
SOros FUNd ....ueeeeiee e 2.000-5.000 2000
Princeton Economics International .............. 950 1999
LIPPEI e 700 2001
LANCEI e 600 2003
BEACON et 500 2002
Manhattan Investment Fund ...........cccoe...... 400 1999

MotherRock .....cocoveeeiiiecece e, 230 2006

Kilde: Ferguson et al. (2007).

ligt — at iveerksaette internationale initiativer for at styrke reguleringen
af hedgefonde.

Historik omkring store kriser for hedgefonde

| forbindelse med det mest kendte kollaps i en hedgefond, Long-Term
Capital Management, LTCM, i efteraret 1998, gjorde hensynet til de po-
tentielle negative effekter pa de finansielle markeder af en tvungen
likvidation, at den amerikanske centralbank aktivt opfordrede til en
lesning, hvorefter LTCM blev overtaget af andre private finansielle virk-
somheder.’

Erfaringerne fra de senere ar viser imidlertid, at problemer og tab for
selv store hedgefonde ikke siden har givet anledning til systemiske kriser
pa de internationale finansielle markeder. Tabel 4 giver en oversigt over
de sterste hedgefondkriser siden LTCM.

Det skeonnes, at langt over 2.000 hedgefonde lukkede ned i perioden
1999-2005°. Ingen af disse haendelser gav anledning til systemiske kriser
pa de finansielle markeder.

Analyser foretaget af ECB peger pa, at omkring 5 pct. af hedgefonde-
ne gar i likvidation i lgbet af et ar.’ Likvidation kan ske enten frivilligt,
dvs. pa initiativ af hedgefond manageren, eller ufrivilligt ved at det ikke
leengere er muligt at fa et tilstraekkeligt volumen i AUM. En stor del af
likvidationerne sker af sidstnaevnte arsag, enten fordi hedgefondene
ikke kan skaffe tilstraekkeligt med nye investorer, eller fordi investorer-

' | forbindelse med LTCM-krisen i efteréret 1998 stod 17 af LTCMs modparter til at tabe et samlet belgb
pa mellem 3 og 5 mia.USD.

Cole et al. (2007). Vurderingen bygger pa tilgang og afgang af rapporterende hedgefonde til Lipper-
TASS Database. Det er ikke muligt at angive preecise tal for antallet af lukkede hedgefonde, da der
kan veere andre arsager til, at en hedgefond stopper med at rapportere til den pagzeldende data-
base. Et sken for 2006 lyder pa, at mere end 700 hedgefonde lukkede, mens knap 1.000 nye fonde
blev etableret.

ECB (2007:2).
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MANEDLIGE AFKAST | PCT., UDVALGTE HEDGEFONDSTRATEGIER | 2007 Tabel 5
Indeks Jan Feb Mar Apr  Maj Jun Jul Aug Sep Jan-sep
Alle strategier ............ 1,2 06 09 1.8 20 09 04 -16 2,6 6,4
Distressed securities ... 1,6 1,6 11 1,6 1,7 05 -04 -13 0,4 6,8
Merger arbitrage ....... 21 06 08 1,7 21 -07 -09 02 1,5 7.6
Convertible arbitr. ..... 1,5 1,3 0,7 0,2 0,8 01 -03 -19 1,5 3,9
Fixed income arbitr.... 0,9 1,3 0,9 0,6 0,7 0,3 04 -0,8 1,0 53
Statistical arbitr. ......... 09 01 0,9 1.8 10 02 -01 -1,8 1,5 4,4
Short selling .... .. -1,5 1,6 -02 -30 -25 2,5 3,6 1,4 -0,9 0,8
Global macro .............. 05 04 04 1,1 1,7 0,9 1,4 -16 3,6 8,7

Anm.: For en gennemgang af indholdet i forskellige typer af hedgefondstrategier henvises til Thuesen (2005).
Kilde: Greenwich Alternative Investment.

ne benytter deres ret til at treekke deres investeringer ud af hedgefon-
dene.

Hedgefonde og uroen pa de internationale finansielle markeder i 2007
Som det fremgar af tabel 5, har hedgefondene indtil videre i 2007 gene-
relt genereret paene afkast pa trods af den uro pa de finansielle marke-
der, der for alvor begyndte over sommeren. En del hedgefond-strategier
gav positive afkast i juli, hvor uroen begyndte, mens der inden for de
fleste, men ikke alle, strategier var negative afkast, om end relativt be-
skedne, i august, hvor uroen for alvor udviklede sig. | september var der
inden for praktisk taget samtlige strategier igen positive afkast.

Hedgefondsektoren som helhed er forelgbig ikke blevet pavirket
steerkt af den finansielle uro. Det skal bl.a. ses i lyset af, at sektoren er
meget uhomogen med hensyn til valg af strategier og risikoniveau. Fon-
dene pavirkes derfor forskelligt af pludselige sendringer i markedsfor-
holdene, og deres reaktionsmgnstre er forskellige. | henhold til Bank of
Englands seneste finansiel stabilitetsrapport' har der, pa trods af at nog-
le f& hedgefonde har mattet lukke ned, i Iebet af den seneste tids uro
kun veeret fa eksempler pa hedgefonde, der enten er blevet tvunget til
at seelge deres aktiver eller har mattet afskeere investorer fra at traekke
deres indskud for at undga tvunget salg af fondens aktiver. | andre til-
feelde har hedgefonde tilsyneladende bidraget til @get stabilitet ved at
keobe op i aktiver i faldende markeder. Ogsa ECB haefter sig ved disse
tendenser:

"It does not seem that selling pressure coming from hedge funds was a
major factor behind the recent turbulence, since problems in interbank,
ABCP and other credit markets, as well as losses experienced by some

! Bank of England (2007).
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banks, were far more important for the smooth functioning of the
global financial system.""

Bank of England peger endvidere pa, at der inden for hedgefondsekto-
ren synes at veere gang i en vis forskydning af midler mellem forskellige
typer af hedgefondstrategier, mens uroen pa de finansielle markeder
ikke har givet anledning til fald i de samlede AUM.

TILGANGE TIL REGULERING AF HEDGEFONDE

To overordnede hensyn har traditionelt ligget til grund for en saerlig
regulering af finansielle institutioner, nemlig hensynet til forbrugerbe-
skyttelse og hensynet til at begraense systemiske risici, altsa risici for at
problemer i en del af den finansielle sektor skal brede sig til den gvrige
sektor og fore til en finansiel krise.

Hensynet til forbrugerbeskyttelse har hidtil ikke veeret relevant, nar
det geelder hedgefonde, da investorkredsen traditionelt har bestaet af
privatpersoner med meget store formuer og senere ogsa institutionelle
investorer og andre professionelle investorer. Det er en investorkreds,
der kan vurdere risici ved deres investeringer og i givet fald kan baere de
tab, der matte komme, uden at det i gvrigt har sterre betydning for
samfundsgkonomien.

Hensynet til at begreense systemiske risici er, som ovenfor beskrevet,
blevet relevant i forbindelse med, at hedgefondenes samlede aktiviteter
har naet et omfang, sa de i betydelig grad kan pavirke det gvrige finan-
sielle system.

Overordnet kan man i relation til reqgulering af hedgefonde skelne
mellem direkte regulering, indirekte regulering og markedsbaseret re-
gulering.?

Direkte requlering af hedgefonde kan veere forbundet med en raekke
problemer. En del af formalet med at oprette hedgefonde har veeret at
kunne implementere investeringsstrategier, som ikke er mulige under de
reguleringsmaessige rammer, som geelder for traditionelle finansielle
institutioner, som fx banker og investeringsforeninger. Et eventuelt be-
hov for regulering af hedgefondes portefgljeforvaltning ma derfor vejes
op mod reguleringens potentielle ulemper. Det vil veere tilsvarende van-
skeligt at requlere hedgefonde pa baggrund af risikobaserede krav til
kapitaldeekning og risikostyringssystemer, saledes som det kendes fra
andre finansielle institutioner. Det skyldes bl.a., at hedgefondes hurtige

» ECB (2007:3).
Denne skelnen anvendes ofte i litteraturen, jf. fx Crockett (2007).
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omlaegninger af de ofte meget komplekse portefgljer ville stille krav til
tilsynsmyndighederne om hyppige og resursekraevende inspektioner.

Pa hedgefondenes passivside kan det veere noget lettere for myndig-
hederne at begraense investorkredsen, sa detailinvestorer i praksis ikke
far adgang til at placere midler i hedgefonde, og forbrugerbeskyttelses-
problemer derfor minimeres. Det rejser imidlertid det principielle spgrgs-
mal, om det kun er de i forvejen meget velhavende personer, der som
privatinvestorer kan fa adgang til de potentielt stgrre afkast, som kan
opnas ved at medtage hedgefonde i sin portefelje. | Danmark er der
med loven om hedgeforeninger, der tradte i kraft den 1. juli 2005 fun-
det en lgsning, hvor der ikke leegges begraensninger pa foreningernes
investeringsstrategier, og hvor forbrugeroplysningen er tilgodeset ved
krav til de oplysninger, hedgeforeningerne skal levere med hensyn til
investeringsstrategier og risikoprofil.

Hertil kommer det maske veesentligste og rent praktiske problem med
direkte regulering, nemlig at mange hedgefonde er juridisk hjemmehg-
rende i offshore finansielle centre’, eller at de nemt kan flytte til off-
shore finansielle centre, hvis de paleegges nye regulatoriske krav.

Indirekte regulering af hedgefonde kan tage udgangspunkt i prime
brokers. Prime brokers er typisk i forvejen under regulering og finansielt
tilsyn. Ved at seette de rette krav til prime brokers kan myndighederne
bidrage til at begraense risikoen for, at problemer i hedgefonde spreder
sig til kernen af det finansielle system. Kravene til prime brokers kunne
fx omfatte storrelsen og kvaliteten af sikkerheder for lan og veerdipapir-
Ian, starrelse af marginer ved derivatkontrakter, kapitalkrav ved ekspo-
neringer over for hedgefonde og kvaliteten af de systemer, der anven-
des til risikostyring.

Principielt adskiller formalet og tilgangen ved indirekte regulering af
hedgefonde sig ikke fra den regulering, prime brokers og andre traditi-
onelle finansielle virksomheder i gvrigt er underlagt for at sikre, at disse
virksomheder styrer deres risici pa en hensigtsmaessig made og har til-
streekkelig kapital. Men der kan veere nogle saerlige udfordringer ved at
have hedgefonde med avancerede investeringsstrategier som modpar-
ter. En stor fordel ved indirekte regulering er, at den er mulig at gen-
nemfore i praksis. Derfor er det ogsa den tilgang til regulering af hedge-
fonde, der forst og fremmest er blevet anbefalet i de internationale
rapporter, der er kommet i de senere ar.’ | det omfang prime brokers
styrer deres risici hensigtsmeessigt, er der ikke brug for direkte regule-
ring af hedgefonde. Tab i hedgefondene og hos deres investorer er som

! Cayman Island, British Virgin Islands, Bermuda og Bahamas er eksempler pa offshore finansielle
, centre med et storre antal registrerede hedgefonde.
Eksempler herpa er Financial Stability Forum (2007) og Alternative Investment Expert Group (2006).
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udgangspunkt ikke i sig selv et problem for det finansielle system eller
samfundsgkonomien i ovrigt. Det er imidlertid veerd at bemeerke, at
indirekte regulering ikke ngdvendigvis vil kunne forhindre, at en eller
flere hedgefondes problemer vil kunne give problemer pa kapitalmar-
kederne genereret af crowded trades og pludselige fald i likviditeten
som beskrevet ovenfor.

Forslag om markedsbaseret regulering af hedgefonde bygger pa den
grundlaeggende tese, at hvis samtlige markedsdeltagere er tilstreekkeligt
godt informerede, vil de kunne tage hojde for de relevante risici.' Det
geelder ogsa de risici, der er forbundet med fx crowded trades. En forud-
seetning for velfungerende markedsbaseret regulering er derfor en be-
tydelig grad af gennemsigtighed i markedet.

Da bade prime brokers og finansielle investorer i hedgefonde er kvali-
ficerede forretningsmodparter, der ikke ber indgd forretninger, med-
mindre de mener at have tilstraekkelig information, er der reelt et stort
pres pa hedgefondene for at levere information til modparter om end
ikke ngdvendigvis til offentligheden i gvrigt. Der kan dog alligevel veere
et behov for at ege transparensen i hedgefonde af hensyn til bade mar-
kedsdeltageres og myndigheders overvagning af de potentielle risici,
hedgefonde udger for det finansielle system som helhed. Hvordan vil fx
en stor hedgefonds konkurs pavirke det finansielle system, og hvordan
tegner risici sig for crowded trades? Men selv hvor der kan veere et do-
kumenteret behov for @get transparens, er det ofte uklart, hvordan de
rette informationer vil kunne tilvejebringes i praksis. Fx vil oplysninger
om hedgefondes balancer ofte ikke give et retvisende billede af hedge-
fondenes risikoprofiler, da de bl.a. styrer deres risici uden for balancen,
herunder med udbredt brug af kreditderivater. Et andet eksempel er i
relation til risikoen for crowded trades, hvor et gjebliksbillede af en
hedgefonds portefolje meget hurtigt kan veere foraeldet, da hedgefon-
de ofte omleegger deres portefeljer hurtigt.

DE SENESTE INTERNATIONALE DROFTELSER OG INITIATIVER

| det seneste ar er de internationale droftelser af behov og muligheder
for at underlaegge hedgefonde regulering blevet intensiveret, herunder
i regi af EU og G8, og der er taget en raekke initiativer. Det overordnede
resultat af droftelserne har veeret, at der internationalt fortsat anleegges
en indirekte og markedsbaseret tilgang til requlering af hedgefonde, og

1
En anden nedvendig forudseetning for velfungerende markedsbaseret regulering er, at markedsdel-
tagerne selv er i stand til at anvende den tilgeengelige information til at vurdere risici.
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at bade myndighederne og den finansielle sektor fortsat vil have fokus

pa udviklingen.
| februar 2007 konkluderede finansministrene og centralbankcheferne

i G7', at hedgefonde bidrager signifikant til effektiviteten i det finansiel-
le system, men at der pa baggrund af hedgefondenes stigende betydning
og kompleksitet var grund til at felge udviklingen ngje. Financial Stability
Forum, FSF,” blev i den forbindelse bedt om at opdatere en tidligere rap-
port fra 2000 om finansielle institutioner med hgj gearing. FSFs rapport
kom i maj 2007°, efter at der bl.a. havde veeret afholdt mgder med frem-
treedende repreesentanter for hedgefondene. Rapporten indeholder an-
befalinger rettet mod bade tilsynsmyndigheder, prime brokers, investorer
og hedgefond managers med det formal at mindske de potentielle syste-
miske risici ved hedgefonde og andre hgjtgearede finansielle institutio-
ner. | lighed med FSFs tidligere rapport anbefales ingen direkte regulering
af hedgefonde, og rapporten behandler ikke spgrgsmal om forbrugerbe-
skyttelse. | stedet er der folgende anbefalinger:

o Tilsynsmyndigheder og prime brokers ber arbejde for at styrke sidst-
naevntes risikostyring og modstandsdygtighed over for fald i markeds-
likviditet.

» Prime brokers og investorer bor tilstraebe at styrke markedsdisciplinen,
herunder afkreeve hedgefonde praecis og rettidig information om de-
res portefoljer og risikostyring.

o Tilsynsmyndigheder beor iveerksaette et arbejde med at afklare, i hvilket
omfang mere systematisk og konsistent dataindsamling om prime
brokers' konsoliderede eksponeringer over for hedgefonde vil kunne
styrke den eksisterende tilsynsvirksomhed.

« Endelig ber hedgefondbranchen revurdere og styrke de eksisterende
best practice benchmarks for hedgefond managers i lyset af de for-
ventninger, der stilles hertil hos den gvrige private sektor og hos myn-
dighederne.

Herefter droftede G8-lederne hedgefonde i juni 2007 og stettede anbe-
falingerne i FSFs rapport og dermed til en tilgang baseret pa indirekte
regulering/tilsyn og markedsdisciplin.

| EU-regi er hedgefonde blev droftet pa Ecofin-ministrenes uformelle
mgde i april 2007, og efterfelgende vedtog Ecofin i maj radskonklusio-
ner om hedgefonde. Radskonklusionerne anerkender, at den eksiste-

' G7 bestar at USA, Storbritannien, Frankrig, Tyskland, Japan, Italien og Canada. G8 bestar foruden
disse lande af Rusland.
FSF blev etableret i 1999 af G7-finansministrene med henblik pa at styrke international finansiel
stabilitet gennem oget udveksling af information og internationalt samarbejde om tilsyn og over-
vagning. Sekretariatet for FSF har til huse i Bank for International Settlements (BIS). Yderligere oplys-
; ninger om FSF kan findes pa www.fsforum.org.

Financial Stability Forum (2007).

2
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rende tilgang med indirekte regulering/tilsyn hidtil har styrket mod-
standsdygtigheden over for systemiske risici, og Radet opfordrer mar-
kedsdeltagere og tilsynsmyndigheder til fortsat at veere opmaerksom-
me pa de potentielle risici. Radet peger dog samtidig pa, at der er be-
hov for en bedre forstaelse af hedgefondes betydning for finansiel
stabilitet. Endelig henviser radskonklusionerne til den bekymring, nog-
le medlemslande har givet udtryk for med hensyn til detailinvestorers
investeringer i hedgefonde. Europa-Kommissionen har faet i opdrag at
undersagge, om der er behov for en faelles EU-regulering af de investe-
ringsfonde, der i dag er underlagt national lovgivning, og som hen-
vender sig til den brede offentlighed. Det kunne inkludere nogle funds
of hedge funds.

IOSCO' udsendte i marts 2007 en konsultationsrapport’ om principper
for veerdifastseettelse af hedgefonde og de problemstillinger, der opstar
i forbindelse med veerdifastsaettelse af illikvide eller komplekse finansiel-
le produkter. Formalet er at fa fastlagt nogle overordnede principper,
der skal veere med til at sikre en konsistent, uafhaengig og gennemsigtig
vaerdifastseettelse af hedgefonde. Ud over de umiddelbare udfordringer
med at veerdifastseette illikvide og komplekse portefeljer, er der det
seerlige ved hedgefonde, at hedgefond managers' aflenning i hej grad
er knyttet direkte til beregningerne af de afkast, hedgefondene praeste-
rer. | april 2007 udsendte I0SCO endnu en konsultationsrapport.’ Forma-
let var at fa input til, hvilke problemstillinger IOSCO fremover ber arbej-
de med i relation til FoHF, der henvender sig til detailinvestorer. Konsul-
tationsperioderne for de to rapporter udleb over sommeren, og I0SCO
arbejder i gjeblikket videre med konkrete initiativer.

Den store politiske bevagenhed har lagt et pres pa hedgefondsektoren
for fremover i hgjere grad end tidligere at veere villig til at indga i dialog
med myndighederne om de potentielle risici ved hedgefonde. Et resultat
heraf har veeret, at en arbejdsgruppe bestaende af 14 af de storste eu-
ropeiske hedgefonde i sommeren 2007 indbed andre europaeiske
hedgefonde til at deltage i et arbejde med at udforme faelles standarder
for god adfaerd for hedgefonde. | oktober udsendte gruppen en omfat-
tende konsultationsrapport’ med udkast til i alt 15 standarder, der i for-
ste omgang omhandler mere information om hedgefondene samt om
en raekke forhold, der har at gere med hedgefondenes betydning for
finansiel stabilitet. Det drejer sig om veerdifastseettelse af komplekse
finansielle produkter, effektiv risikostyring, governancestrukturer til

International Organization of Securities Commissions (IOSCO) er den internationale samarbejdsorga-

, nisation for myndigheder, der regulerer veerdipapirmarkederne.
; 10SCO (2007:1).
10SCO (2007:2).

4 Hedge Fund Working Group (2007).
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handtering af potentielle interessekonflikter og regler for udevelse af
indflydelse pa selskaber. Rapporten foreslar brug af princippet om at
folge eller forklare, altsa at hver enkelt hedgefond ber felge de fremti-
dige standarder eller alternativt forklare offentligheden, hvorfor man i
hvert tilfeelde har valgt ikke at gere det. Konsultationsperioden Igber
indtil den 14. december. Den endelige rapport med standarder for god
adfaerd ventes i januar 2008.
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