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Forord

Den aktuella finanskrisen ar manga ganger varre an den som intraffade pa
1920-talet. Finansmarknaderna fungerar okontrollerat nar systemen for
overvakning och reglering inte langre klarar av uppgiften att tygla
marknaderna. Inte ens toppledningen i de finansiella institutionerna var
medvetna om konsekvenserna av deras investeringspolitik for foretagen. Nar
ignorans fick rada skot bonusar och vinster i hojden.

Det ar viktigt att facket skaffar sig insikt i nya finansiella instrument eftersom
de har sa stort inflytande pa finansmarknaderna. Darfor har UNI Global Union
producerat denna inledande rapport om hedgefonder som komplement till
ovriga UNI-rapporter om private equity och pensionsfondernas investeringar i
finansiella tillgangar.

Den verksamhet som bedrivs av hedgefonder &r nu en del av en bredare
global debatt om beskattning, reglering och bristen av transparens for
finansiella tillgAngar. Hedgefonderna forfogar ¢ver enorma rikedomar och
stravar efter att sdkra enorma vinster for deras vanligtvis redan stormrika
kunder. De kan paverka marknadsbeteendet och beslutsfattandet i enskilda
foretag. Nar nagot gar fel ar konsekvenserna dramatiska.

UNIs medlemsforbund har rapporterat om hur hedgefonder paverkar
foretagens dagliga verksamheter. De kallas for "aktiva hedgefonder”. Nar en
hedgefond blir uppméarksammad i dagliga media- och viskningskampanjer
riktade mot ett foretag i jakten pa hyperavkastning ser vi en nedatgaende
trend nar det galler arbetsvillkor och sysselséattning. Hedgefondernas mal och
l6ften om hog avkastning at sina investerare verkar inte lamna nagot utrymme
for reflektion Over de bredare sociala konsekvenserna av deras beteende.
Medan allt fler foretag tar arbetet med hogre CSR-krav pa allvar, lyser
diskussionen till stor del med sin franvaro i hedgefonderas varld. Men deras
beslut paverkar situationen for miljontals arbetstagare dver hela varlden.

UNI Global Union har bestéllt denna rapport om hedgefonder for att hjalpa
medlemsforbunden att forstd konsekvenserna for medlemmarna och belysa
olika problem som fackliga representanter bor titta narmare pa.

Philip Jennings
Generalsekreterare for UNI Global Union
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Inledning

| april 2005 beskrev Franz Miintefering, den davarande ledaren for det tyska
socialdemokratiska partiet SPD, hedgefonder som ett "rovgirigt avskum som
frossar pa andras olycka", och som "kastar sig Over vara foretag som en
svarm grashoppor, slukar allt, och sedan ge sig pa nasta foretag" (Evans-
Pritchard, 2005).

| detta papper samlar vi information om hedgefonder, forklarar vad de &r och
diskuterar bade allmanna fragestallningar de ger upphov till och fragor som ar
sarskilt viktiga for fackliga foretradare. Det ingar i den internationella
fackforeningsrorelsens anstrangningar for att dra fram hedgefonderna i ljuset.

Bakgrund

Varldsekonomins "finanisalisering” har varit ett centralt fenomen de senaste
tre artiondena. Dores (2007: 116-117) har gjort en ofta anvand definition. Den
beskriver finansialiseringen som

finansindustrins 6kande dominans inom all ekonomisk verksamhet,
ekonomernas 6kande dominans i foretagsledningarna, de finansiella
tilgdngarnas dominans bland de totala tillgangarna, marknadsfoérda
vardepappers, och sarskilt aktiers, dominans bland de finansiella
tilgangarna, aktieborsernas dominans som marknad foér foretagets
kontroll nar man fastlagger foretagets strategi, och bérssvangningarnas
dominans som nyckelfaktor for att bestamma affarscykler.

Den sammanlankning av lander som skett med hjalp av granséverskridande
finansiella innehav (IMF, 2007a: 4) underlattades av framvaxten av
kapitalmarknaden fran och med mitten av 1980-talet, efter Bretton Woods-
systemets sammanbrott. Regeringar i OECD-lander och aven andra lander
tog bort valutakontroller, sénkte trosklar for utlanningar i banksystemen och
for medlemskap i aktiebérserna, och tillat handel med nya finansiella
instrument (Lutz, 2005: 144; Glyn, 2006: 65).

Forfattarna till en rapport som skrevs for socialistgruppen i Europaparlamentet
(PSE, 2007: 31) antyder att kapitalismen har genomgatt en serie allmanna
faser eller steg:

o familjeagd kapitalism

o foretagsledar-kapitalism

e aktiedgarvarde-kapitalism, och sedan

o "fond-driven" kapitalism (eller finansmarknads-kapitalism).

Enligt denna modell har vi nu kommit in i den sista fasen i kapitalismens
utveckling, dar "den reala ekonomin alltmer domineras av principerna for
finansmarknadernas funktion" (PSE, 2007: 32). Den fackliga radgivande
kommittén i OECD (TUAC, 2007:3) menar att Dores' definition av



“finansialisering” pa bara fem & har Dblivit omsprungen av
handelseutvecklingen — och i synnerhet genom att “alternativa"
investmentkanaler, som privatkapitalbolag och hedgefonder, dkat i betydelse.

Vad ar hedgefonder?

En debattor har anmarkt att "hedgefonder ar inget nytt, men de ar ékanda"
(Bush, 2006). Det var Alfred W. Jones, en tidigare ekonomijournalist, som
sags ha uppfunnit hedgefonderna ar 1949 (Farrell et al, 2007: 97). Det var
dock inte forran pa 1980-talet som de blev allmant kédnda, genom personer
som George Soros, som blev beromd nar hans Quantum Fund spekulerade i
att det brittiska pundet skulle falla 1992 och vann.

Det finns ingen enskild, allmant accepterad, definition pd en hedgefond®.
Enligt den nybildade brittiska tillsynsmyndigheten Hedgefond Supervisory
Board (HFSB, 2008) anvandes begreppet ursprungligen "fér att beskriva en
slags privat investmentfond som tar en resultatgrundad avgift av investerarna,
utnyttjar havstangseffekter for att 6ka avkastningen, och anvander metoden
att salja lanade vardepapper for att begransa marknadsrisken". Med detta
menas en investmentfond som lanar for att 6ka investeringsmojligheterna och
darmed (férhoppningsvis) avkastningen till investerarna, och som ocksa
spekulerar mot marknadens allmanna trend for att kurssakra (pa engelska
"hedge") satsningarna. Att "salja kort" gor det mdojligt att tjana pengar pa att
vardet pa ett vardepapper gar ned?. HFSB noterar dock ocksd att denna
beskrivning passar de flesta hedgefonderna, men inte alla. Internationella
fackliga samorganisationen IFS (2007: 14) gor saker och ting litet tydligare:
man beskriver hedgefonder som "investerare som forsoker att tjana snabba
pengar genom att spekulera i allt mojligt".

Europeiska centralbanken (ECB, 2005: 8) haller med om att det inte finns
nagon gemensam definition, men noterar att termen hedgefond:

betecknar en fond vars forvaltare tar ut prestationsrelaterade avgifter
och fritt kan anvanda sig av olika aktiva investeringsstrategier for att
uppna en positiv absolut avkastning, med hjalp av alla mdgjliga
kombinationer av havstanger, derivat, langa och korta positioner i
vardepapper eller andra tillgangar, pa en lang rad marknader.

Den typiska hedgefonden ar ett kommanditbolag som investerar at férmogna
individer och institutionella investerare. Fonden tar vanligtvis ut en avgift pa
2 % av det forvaltade beloppet varje ar plus ytterligare 20 % av vinsten — vilket

! USAs finansinspektion, US Securities and Exchange Commission, har ett stort antal négot olika
definitioner pa sin webbplats; http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm.

2 Ett mycket forenklat exempel pé processen att "sélja kort" &r att person A (hedgefonden) l&nar ett
bord av person B (en maklare). A séljer omedelbart bordet for 100 kronor. Priset pa bord sjunker sedan
till 50 kronor, och nér A senare skall Iamna tillbaka bordet, 4r priset som A maste betala for att ersatta
det bara halften av vad det var vid lanetillfallet. A gor alltsd en betydande vinst. Vinsten bygger
naturligtvis pa att A har ratt nar han forvantar sig att priset pa bord skall falla. Om priset istallet stiger
till dver 100 kronor, skulle A gora en forlust, och behdva ersétta B med ett dyrare bord.



http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm

kan jamforas med det typiska brittiska aktiefondbolaget, som tar en arlig avgift
pa omkring 1,5 % av forvaltat belopp (Warwick-Ching, 2006).

International Financial Services, London (IFSL, 2007a), skriver att
hedgefonder har vissa kannetecken; de omfattas inte av en stor del av
reglerna for skydd av investerare och informationsskyldighet, eftersom de for
det mesta har sitt sate utomlands eller ar foremal for endast en svag reglering
av inhemska tillsynsmyndigheter, de ar extremt flexibla nar det galler
investeringsmajligheter, de foérvantas ha en positiv absolut avkastning oavsett
vad som sker pa marknaden i allméanhet, och fondforvaltarnas ersattning ar
kopplad till avkastningen, varvid forvaltarna ofta investerar egna medel i
fonden. Dessa fondforvaltare kan tj&na enorma summor. Enligt den
amerikanska fackliga huvudorganisationen AFL-CIO tjanade forvaltarna pa de
25 framgangsrikaste hedgefonderna 14 miljarder USA-dollar ar 2006 (AFL-
ClO, 2007). Till den ovanstaende listan kan tillaggas att hedgefonder i
allmanhet kraver hoga minimiinvesteringar — ar 2007 hojdes dessa i USA fran
1 till 2,5 miljoner USA-dollar, exklusive tillgangar i hus eller foretag (ITUC,
2007: 14). Det utestanger alla utom de exceptionellt rika.

Europeiska centralbanken rapporterar att hedgefonder, till skillnad mot manga
andra investmentfonder, flitigt anvander sig av spekulation i baisse,
havstangseffekter och derivat, men &ven det ar inte exklusivt for
hedgefonderna. Den centrala skillnaden &r enligt ECB (2005:7) att
"hedgefonder inte ar begransade pa nagot satt nar det galler vilka instrument
eller strategier de kan anvanda sig av, da de ar oreglerade eller endast svagt
reglerade". ECB sammanfattar nadgra centrala kannetecken for hedgefonder
(se tabell 1).



Tabell 1: Kéannetecken for hedgefonder

Avkastningsmal

Positiv absolut avkastning under alla
marknadsforhallanden. Det &ar vanligt att forvaltarna
satsar egna pengar, och att bevara kapitalet ar darfor
viktigt.

Investeringsstrategier

Man tar positioner i ett brett spektrum av marknader.
Frihet att valja olika investeringstekniker
och -instrument, inklusive att salja kort, havstanger och
derivat.

Bonussystem

| typfallet en forvaltningsavgift pa 1-2% och en
vinstavgift pa 15-25 %. Ofta tillampas
"hogvattenmarken" (vinstavgifter betalas endast nar den
ackumulerade avkastningen Overstiger tidigare forluster)
och trésklar (en minimiavkastning maste uppnas innan
forvaltare far nagra bonusar).

Insattningar/uttag

Bestamd plan med insattningar och inlésen varje kvartal
eller manad. Lasningsperioder pa uppemot ett ar fore
forsta inlésen. En del hedgefonder forbehaller sig ratten
att stoppa uttag under exceptionella forhallanden.

Sate

Skatteparadis med 6verseende reglering, och en del
inhemska finanscentra.

Juridisk form

Privata investeringspartnerskap som undviker
dubbelbeskattning eller utlandskt investmentbolag. En
struktur med huvudfond och bidragande fonder kan
anvandas for investerare med olika skattskyldighet, som
kan vélja en lamplig inhemsk eller utlandsk fond som
bidrar till en masterfond.

Forvaltare

Forvaltarna kan vara registrerade och reglerade av
tillsynsmyndigheterna, eller inte. De ar komplementérer i
kommanditbolag.

Malgrupp

Formogna individer och institutionella investerare. Héga
minimiinvesteringar. Inte tillgdngliga for allméanheten.
Vardepapper som ges ut far formen privata placeringar.

Reglering

| allménhet minimal reglering, eller ingen tillsyn alls pa
grund av satet utomlands, eller endast latt reglering av
inhemska tillsynsmyndigheter; undantag fran manga
regler om uppgiftsskyldighet och skydd for inséttare.

Informationsskyldighet

Frivillig eller mycket begransad uppgiftsskyldighet
jamfort med registrerade investmentfonder.

Kalla: ECB (2005: 7)

Vad som attraherar hos hedgefonderna

Det som framst lockar investerare till hedgefonderna ar att deras metoder
sdgs kunna ge en positiv avkastning &ven om marknaden i allménhet gar ned.




Hedgefonder anses kunna ge investerare tillgang till ett storre urval
portfoljdiversifieringsstrategier och nya investeringsmajligheter (McVea, 2007:
737). De anses ocksa kunna ge en mycket hogre avkastning, med lagre risk,
an obligationer eller aktier (Ferguson och Laster, 2007: 47). Men:
"hedgefondindexen Overskattar avkastningen och underskattar riskerna med
hedgefonder betydligt" (Ferguson och Laster, 2007: 48). Det ar ocksa svart att
finna tillforlitiga uppgifter om hedgefondernas avkastning. Darfor papekar
ocksa Christian Noyer (2007: 106), fransk riksbankschef:

De manga teoretiska fordelarna med hedgefonder... finns kanske inte i
verkligheten. En hel forskningsinriktning undersdker hedgefondernas
prestationer. Resultaten ar inte helt tydliga, delvis pa grund av att
uppgifter inte ar tillgangliga eller tillforlitliga.

De som ar positiva till hedgefonder tror att deras verksamheter, férutom
vinsterna for enskilda investerare, aven for med sig mer allmanna fordelar.
Ferguson och Laster (2007: 45, 48) menar att hedgefonder "Okar
marknadernas stabilitet pa olika satt", genom att erbjuda attraktiva
investeringsalternativ och genom att forbattra riskspridningen. Hedgefonderna
anses ocksa kunna ta pa sig risker som andra aktérer pa marknaden inte tar,
oka likviditeten och hjalpa till att korrigera fel i prissattningen pa tillgangar. Det
havdas att hedgefonderna, genom att fungera som ytterligare en kalla till
likviditet pa finansmarknaderna, "mojliggor en paskyndad ekonomisk tillvaxt
och battre aterhamtningsformaga for finansmarknaden" (McVea, 2007: 715).
Eftersom de tar pa sig risker och sanker transaktionskostnaderna bidrar de till
en kapitalackumulation, da de gor det enklare och billigare att uppbada kapital
(McVea, 2007: 715). USAs forra centralbankschef Alan Greenspan stédde
hedgefondernas framvéaxt med argumentet att deras arbitrageverksamhet (att
dra nytta av prisskillnader pa olika marknader) gjorde marknaderna effektivare
och sag till att de finansiella systemen forblev likvida och flexibla (Plender,
2005).

Olika typer av hedgefonder

Hedgefonderna kan delas in i olika kategorier, beroende pa deras
investeringsstrategi (ECB, 2005: 8-10):

e riktade hedgefonder

e marknadsneutrala hedgefonder

e hedgefonder med handelsestrategier
e fonder av (hedge-)fonder

Riktade hedgefonder forsoker att forutspa marknadsrorelser. For att
kompensera for de ofta hdga riskerna och den héga belaningen, erbjuder de
en hog avkastning. Makro-hedgefonder ar ett exempel pa sadana riktade
hedgefonder. De har en "uppifran-ned"-ansats, och forsoker att utnyttja storre
ekonomiska trender eller handelser. Andra riktade fonder koncentrerar sig pa
framvaxande marknader och har en regional inriktning. De valjer ut tillgangar



pa vissa marknader och soker efter ineffektiviteter pa de framvaxande
marknaderna.

Marknadsneutrala hedgefonder kallas ocksa for arbitragefonder, eller "relativt
varde"-fonder. De soker efter arbitragemojligheter och utnyttjar skillnader i
relativt varde och pris, och de forsoker att undvika att exponera sig for
marknadsrorelser.

Héandelsestrategier innebar att man soker efter vinstmdjligheter under
nyckelhandelser i ett foretags utveckling, som fusioner eller forvarv,
omorganisationer eller konkurser. Fusionsarbitrage innebar vanligtvis att man
koper aktier i ett foretag som ar foremal for ett forvarv, och saljer aktier i det
forvarvande foretaget. Dessa "agerande" hedgefonder ar ett sarskilt
bekymmer for arbetstagare och deras fackféreningar.

Fonder av (hedge-)fonder, eller “fond-i-fonder", skiljer sig fran andra
hedgefonder genom att de (sasom framgéar av namnet) investerar i ett flertal
andra hedgefonder. De erbjuder darmed storre diversifiering, och mindre risk.
Investerare som inte uppfyller villkoren fér enstaka hedgefonder kan utnyttja
dessa fonder. De &r med andra ord 6ppna fér mindre investerare, och inte
endast for de super-rika. De har vanligtvis lagre avgifter &n vanliga
hedgefonder, och erbjuder uttagsmdjligheter varje manad eller varje kvartal,
vilket passar bade institutionella och mindre investerare battre (ECB, 2005: 8).
Det finns ocksa en tredje niva av fonder som betecknas F3, som investerar i
fonder av (hedge-)fonder (F2). Deras risk ar mindre an for fonder av
hedgefonder (F2) eller enstaka hedgefonder (F1).

Det kan goras en distinktion mellan hedgefonder och tva andra
investmentinstrument:

e privatkapitalfonder
e Omsesidiga fonder, aktiefonder, blandfonder, eller vanligtvis just
"fonder".

Skillnader jamfért med privatkapitalfonder

Aven om hedgefonder ofta jamfors med privatkapitalfonder, skilier de sig pa
viktiga satt fran dessa. Skillnaderna handlar om tidsperioder, slag av
investeringar, investerarnas likviditet, kapitalinsatser, forvaltningsavgifterna
och den vinstbaserade ersattningen (se tabell 2).

Forfattarna till PSE-papperet (2007: 34) skriver att hedgefonder vanligtvis
investerar kortsiktigt, utan att ta nagot dgaransvar, sasom privatkapitalfonder
brukat gora, men att detta pa senare ar har borjat forandras. De tva typerna
av investmentfonder har darfér narmat sig varandra.



Tabell 2: Hedgefonder och privatkapitalfonder

hedgefonder privatkapitalfonder
Tidsperioder obegransade vanligtvis 10-12 ar
Slag av | relativt likvida ej likvida
investeringar
Investerarnas Oppna fonder, periodiska uttag | stdngda fonder
likviditet mojliga
Kapitalinsats 100 % vid teckningen beroende pa utfastelser
Forvaltningsavgifter | beroende pa tillgdngars | beroende pa insatsen
nettovarde
Vinstbaserad bonusavgift tas arligen fran | vinstandel vid
ersattning realiserade och orealiserade | realisationer
vinster

Kalla: IFSL (2007a)

Trots dessa skillnader binds privatkapitalfonder och hedgefonder samman av
en "intim relation" (ITUC, 2007: 11). Hedgefonder tillhandahaller ofta det
kapital (med hjalp av foretagsobligationer) som privatkapitalfonder anvander
for att forvarva foretag. De investerar ocksa i marknaden for paketerade lan
for att uppna en hog avkastning, och de underblaser darmed indirekt de
privatkapitalbolagens féretagskop.

Skillnader jamfort med 6msesidiga fonder

Aven Omsesidiga fonder &r kollektiva investeringsfonder. De samlar ihop
pengar fran (ofta sma) investerare for att skapa en diversifierad portfolj av
aktier, obligationer och andra vardepapper. Varje investerare ar andelsagare i
fonden, och har del i fondens vinster eller forluster. Andelarna kan losas in
efter behov. Dessa fonder skilier sig frdn hedgefonder (mer &n
privatkapitalfonderna). Enligt en rapport av den socialistiska gruppen i
Europaparlamentet (PSE, 2007: 36) finns det fem skillnader mellan
Omsesidiga fonder och hedgefonder.

e Omsesidiga fonder ar hart reglerade, och de har begransade
investeringsmajligheter.

e Omsesidiga fonder beddms genom att jamféras med ett riktméarke, som
ett marknadsindex (t.ex. Londonbdrsens FTSE 100) eller andra
omsesidiga fonder. Hedgefonder forvantas ge en absolut avkastning
(d.v.s. de ger en avkastning till investerarna oavsett hur marknaderna
har gétt i allmanhet).

e Omsesidiga fonder avlonar i typfallet sina forvaltare pa grundval av
beloppet som forvaltas. Hedgefonder ger sina forvaltare mycket hoga
ersattningar som ar kopplade till vinsten.

e Hedgefonder kraver mycket hogre minimiinsatser (i genomsnitt 1 miljon
USA-dollar) &n andra fonder. Vanligtvis ar mycket litet av forvaltarnas
egna pengar investerade i 6msesidiga fonder.




e Omsesidiga fonder ar tillgangliga for allmanheten, men hedgefonder ar
vanligtvis foremal for manga restriktioner nar de saljer sin produkt.

Vi skulle kunna tillagga att det i reglerade fonder kravs ett godkannande fran
investerarna for en férandring av inriktningen, att de har en extern styrelse,
god man, revisor eller forvaltare som 6vervakar fonden och dess forvaltare,
och att deras bokféring granskas regelbundet.

Struktur och relationer till maklarbanker

Hedgefonder ar i typfallet strukturerade som i fig. 1 nedan. Med undantag for
de storsta fonderna ar de flesta hedgefonderna relativt sma, med ett forvaltat
kapital pa& mindre an 100 miljoner USA-dollar (ECB, 2005: 20) och fa anstallda.
Beslutsfattandet, hanteringen med finansiella instrument och riskhanteringen
kan skotas av hedgefonden sjalv, medan driftstjanster vanligtvis laggs ut pa
andra tjansteleverantdrer (storre maklare, i allmanhet investmentbanker) (PSE,
2007: 36). De har vanligtvis ett begransat antal (storskaliga) investerare.

Fig. 1. En typisk hedgefonds struktur

|:| Inhemsk
Investerare
|:| Utomlands
Fondadministrator Hedgefond Depa
Forvaltare Méklarbank

Prickad linje ar en mdjlig relation.
Kalla: PSE (2007: 37)

Maklarbankerna erbjuder en rad tjanster, som vardepapperslan, kontantlan,
handelstjanster, avrakning och betalning, fondadministration, depatjanster,
riskhanteringstjanster, kapitallanseringar och kreditkonton (IFSL, 2007b).
Stora banker vill garna erbjuda maéaklartjanster till hedgefonder, eftersom
marginalerna i de traditionella bankverksamheterna har pressats. Plender
(2005) menar att konkurrensen "har lett till att kreditnormerna urholkats" och
citerar ett intervjusvar enligt vilket maklartjansterna beskrivs som "det
finansiella systemets crack-kokain". Enligt en uppskattning kommer 25 % av
investmentbankernas intakter nu fran hedgefonder (Credit Suisse First Boston,
2005: 11). Det som Chan et al (2005: 1) beskriver som den "symbiotiska
relationen” mellan hedgefonder och banker innebéar att bankerna kan
paverkas starkt av hur det gar for hedgefonderna.
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Tabell 3: De storsta globala maklarbankerna
Totala klienttillgangar

2006 (%)
Morgan Stanley 22
Bear Stearns 19
Goldman Sachs 17
UBS 7
Credit Suisse 5
Citigroup 4
Merrill Lynch 3
Deutsche Bank 3
Lehman

Brothers 2
JP Morgan 2

Kalla: Institutional Investor, citerad i IFSL (2007b)

Hedgefondernas tillvaxt

McVea (2007: 737) noterar att hedgefonderna har haft en spektakular tillvaxt,
fran att ha varit "en perifer verksamhet i borjan av 1990-talet, inriktad framst
pa investerare med stor nettoformégenhet”, och nu ses som en konventionell
verksamhet, som pensionsfonder och andra institutionella investerare garna
satsar pengar pa. Ar 1990 var totalbeloppet som satsats i hedgefonder
omkring 50 miljarder USA-dollar. Ar 2004 hade detta stigit till uppskattningsvis
1000 miljarder USA-dollar (Malkiel och Saha, 2005: 80). Det &r en spektakulér
okning, men bor anda ses i ett perspektiv: den globala fondbranschen
forvaltar 18 tusen miljarder USA-dollar (OECD, 2007: 21).

Det senaste artiondet har antalet hedgefonder tredubblats, och deras totala
tillgangar har blivit elva ganger storre (se fig. 2 och 3). Hedgefondernas tillvaxt
(och aven tillvaxten i privatkapitalfonderna) har forklarats med en "global
uppsjo av pengar" (RENGO, 2007: 1) — tillgangen pa billiga krediter, som &r
ett resultat av flera olika faktorer: effekterna av de stigande oljepriserna,
Okande valutareserver i de framvaxande ekonomierna, att finansinstitutioner
och pensionsfonder investerar i instrument som hedgefonder, som tidigare
betjanade endast férmogna individer.
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Fig. 2: Antalet globala hedgefonder, 1996-2006
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Kalla: Hennessee Group LLC; IFSL uppskattningar fér 2005, citerade i IFSL (2007b)

Hedgefonderna har vuxit enormt de senaste aren, men deras inflytande pa
marknaderna har varit annu stdrre an denna tillvaxt antyder. For det forsta
okas deras inflytande av att de anvander sig av havstangseffekter — lanade
medel och derivat, som av USA-investeraren Warren Buffet beskrivit som
"finansiella massforstorelsevapen som for med sig risker som idag ar latenta,
men som kan bli dédliga" (Berkshire Hathaway, 2003: 15).

Enligt en uppskattning har fonderna en havstangseffekt pa fyra eller fem,
vilket betyder att de kan lana, och investera, fyra till fem ganger det kapital de
kan uppbada. For det andra omsatter de sin portfolj oftare &n vanliga
investmentfonder, och star darmed fér en storre andel av handeln. | USA och
Storbritannien star hedgefonderna for mellan 40 och 70 % av den dagliga
handeln pa vardepappersborserna (Woolley, 2004). For det tredje &r typen av
verksamheter lika viktig som dess storleksordning. Hedgefondernas
investerare soker efter snabba resultat. Det innebéar aggressiva
investeringsstrategier med ett storre risktagande, i hopp om hdgre avkastning.
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Fig. 3: Globala hedgefonder: Totala tillgdngar 1996-2006 (mrd USA-
dollar)
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Kalla: Hennessee Group LLC; IFSLs uppskattningar fér 2005, citerade i IFSL (2007b)

Nyckelaktdrerna

Tabell 4: De storsta hedgefonderna och fonderna av hedgefonder

De storsta hedgefonderna (slutet av

ar 2006) mrd$
1. JPMorgan Asset Management 34.0
2. Goldman Sachs Asset Management 32.5
3. Bridgewater Associates 30.2
4. D.E. Shaw Group 26.3
5. Farallon Capital Management 26.2
6. Renaissance Technologies Corp. 24.0
7. Och-Ziff Capital Management 21.0
8. Cerberus Capital Management 19.2
9. Barclays Global Investors 18.9
10. Man Investments Limited 18.8
De storsta globala fonderna av hedgefonder
(slut 2005)
1. UBS Global Asset Management 45.0
2. Man Investments 35.6
3. Oaktree Capital Management 35.6
4. Union Bancaire Privee 20.8
5. HSBC Private Bank 20.2

Kalla: HedgeFund Intelligence, Institutional Investor, citerat i IFSL (2007b)
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Var hedgefonderna ar lokaliserade

Hedgefondindustrin domineras av forvaltare och partner som ar baserade i
USA, Storbritannien och till mindre del Frankrike. New York och London &r de
tva viktigaste centren for hedgefondforvaltarna. Fonderna sjalva har av
skatteskal ofta sitt sate i skatteparadis som Caymandarna, de brittiska
Virginbarna, Bermuda och Bahamas. Nar de har sitt séate i landet dar de
verkar ar de foremal for en extremt latt reglering.

De har haft sin storsta betydelse i USA och Storbritannien, men de utstracker
ocksa sin rackvidd over hela varlden. IFS noterar i en rapport ar 2007 (ITUC,
2007: 11),

"Om tidigare utvecklingar inom kapitalismen &ar vagledande kommer
finansialiseringen snart att géra sig bemarkt i flertalet av de
framvaxande ekonomierna och u-landerna, om den inte redan gjort
det."

Fig. 4: Regional analys av hedgefondernas tillgangar 2006 (%)
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Kalla: IFSL (2007b) uppskattningar som baseras pa olika kallor
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Fig. 5: Satet for globala hedgefonder utanfér skatteparadisen (%-andel,
januari 2006)
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Kalla: Alternative Asset Center, citerad i IFSL (2007b)

Fig. 6: Globala hedgefonder i skatteparadis (%-andel, januari 2006)

Annat, 8
Bahamas, 5
/
Bermuda, 11 /

Brittiska Virg
oarna, 13

Cayman-
barna, 63

Kalla: Alternative Asset Center, citerad i IFSL (2007b)
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Fig. 7: Andel av den globala hedgefondindustrin, London vs. New York
(% av fondernas totala tillgangar efter var forvaltaren ar lokaliserad)
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Kalla: IFSL (2007b), uppskattningar baserade pa flera kallor

Investerare i hedgefonder

Ar 2005 stod formogna individer for 44 % av hedgefondernas totala tillgangar,
en nedgang frdn 62% ar 1996. Institutionella investerare, som
pensionsfonder, forsakringsbolag och stiftelser star for 26 % av tillgangarna
(en uppgang fran 22 %) och fond-i-hedgefonder — som ocksa lockar till sig
kapital frdn bade institutionella investerare och enskilda individer — star for
30% (en uppgang fran 16 %). Denna trend som gar bort fran formogna
individer innebar en slags "konsumentorientering” av
investeringsverksamheten, och innebér att "vanliga" investerare blir
involverade i hedgefonder, antingen via fond-i-hedgefonder eller genom andra
institutionella investerare. En annan forandring &ar att arbetstagare alltmer
ofrivilligt blir involverade genom att deras pensionsfonder investerar i
hedgefonder.
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Fig. 8: Globala hedgefonder, efter kapitalkalla
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Kélla: Hennessee Group LLC, IFSLs uppskattningar, citerade i PSE (2007: 41)

Betankligheter med hedgefonder

Det finns en allméan oro for att hedgefondernas verksamhet (och &aven
privatkapitalfondernas) skall raka i konflikt med mer allmanna sociala
intressen, da de "enbart arbetar for att utvinna varde ur foretagen" de
investerar i (PSE, 2007: 33), till skillnad mot att skapa varde. Det sags att
dessa i allt vasentligt "spekulativa modeller" (ITUC, 2007: 5) &r sa inriktade pa
vinst pa kort sikt, att de undergraver enskilda foretags och ekonomiers
langsiktiga livsduglighet och konkurrenskraft. Det namns ocksa en rad mer
specifika betankligheter, som rér:

agerande hedgefonder och fondférvaltarnas roll
konsumentorienteringens betydelse

integriteten pa marknaden

systemrisker.

Agerande hedgefonder och fondférvaltarnas roll

OECD (2007: 18) definierar "agerande hedgefonder" (activist hedge fund)
som investeringsinstrument som forsoker att forma borsnoterade foretag att
vidta atgarder som hedgefonden anser skulle oka foretagets varde, ofta
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genom att utnyttja sin rostratt i foretaget, eller hota att géra det. Inte alla
hedgefonder &r "agerande". OECD uppskattar deras antal (OECD, 2007: 6) till
endast mellan 100 och 120, med ett sammanlagt forvaltat kapital pa uppskatt-
ningsvis 50 miljarder USA-dollar. Detta belopp stiger till omkring 200 miljarder
USA-dollar om man raknar med alla fonder med handelsestrategier. Aven
denna siffra 0verskuggas dock av de 18 tusen miljarder som forvaltas av de
omsesidiga fonderna (ibid).

Dessa hedgefonder anvander sig av en rad olika strategier, som vanligtvis
bygger pa att man tar en relativt liten, men viktig, dgarandel i ett foretag.
Sedan anvander man, eller hotar att anvanda, rostratten (ibland bedriver man
ocksa offentliga kampanjer for vissa atgarder). Man utnyttjar derivat eller
andra tekniker, som aktielan, for att maximera rostratten till en lag kostnad,
och forsoker ocksd att uppbada stéd fran andra investerare, som
privatkapitalfonder eller mer traditionella institutionella investerare (OECD,
2007). Pa sa satt skapar de den tidigare namnda "grashoppssvarmen" kring
foretaget. Allt detta gors for att driva igenom atgarder som aktieaterkop,
utdelningshajningar eller byte av vd, eller for att erhalla en plats i styrelsen,
forhindra en fusion eller stodja ett forvarv eller en avyttring av "icke-
karnverksamheter".

Den aktiva strategin drivs av hedgefondcheferna, som erhaller genertsa
prestationsbonusar. Féljden av de hbga bonusarna ar att de inte bara
attraherar individer fran traditionella banker och fonder (ECB, 2005: 24) — och
darigenom formodligen gor det svarare for den aterstdende personalen att
hantera snabba forandringar (ECB, 2005: 24) — det paverkar férmodligen
ocksa mycket starkt hedgefondchefernas beteende.

Folkman et al (2006: 7) menar att hedgefondforvaltarna (i gruppen av
kapitalmarknadsaktorer som tjanar in avgifter) ar "marinkarsstyrkan i gruppen
av mellanhander som lever pa spekulationsaffarer och nymodigheter". Dessa
manniskor har ett "intresse av en ekonomi i stdndig omstrukturering, ett
praktiskt projekt dar affarsuppgorelser (det ma vara forvarv eller avknopp-
ningar, nyemissioner eller aktieaterkdp, vardepapperisering eller
ompaketering av risker) ar kallan till avgifter (Folkman et al, 2006: 10).
Problemet &r att stdndiga omstruktureringar och forandringar kanske ar bra for
hedgefondférvaltarnas intakter, men det kanske inte ar det for vare sig
enskilda foretag eller ekonomin i allmanhet.

OECD (2007: 60) noterar att agerande fonder ofta anklagas for att pressa
foretag till eftergifter "som leder till kortsiktiga vinster for aktiedgarna pa
bekostnad av livsviktiga langsiktiga investeringar, som ocksa skulle gynna
andra intressenter". OECD tillstar att detta &ar svart att verifiera, men menar att
de aktiva fondernas beteenden kan leda till dalig bolagsstyrning. Man radar
upp farorna: felanvandning av aktiedgarnas rattigheter, insideraffarer,
marknadsmanipulationer, forsummelse av intressenters intressen och
styrelseledaméters forsummelse av kontrolluppgiften.

Det finns flera exempel pa hur agerande hedgefonder paverkat UNIs sektorer.
En brittisk hedgefond med namnet The Children's Investment Fund (TCI) har
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intervenerat i tva storforetag (ABN Amro och J-Power) pa ett satt som allméant
uppfattats som fientligt.

I mars 2007 skrev TCI, som den storsta aktiedgaren i J-Power (Japans storsta
elkraftsbolag), till féretaget for att be det att vid bolagsstamman lagga fram ett
forslag om att mer an tredubbla utdelningen. TCI hade strax under 10 % av
rostratten i J-Power. J-Power svarade att "Var politik ar att betala stabila
utdelningar, eftersom var verksamhet ar langsiktig" (Nakamoto, 2007).
Kampen har pagatt under mer &n ett ar, och J-Power har nyligen tillbakavisat
fem forslag fran TCI — inklusive om inskrankningar pa férvarv och korsagande,
en utnamning av tre externa styrelseledamoter och aktieaterkdp pa upp till 70
miljarder yen. Man gjorde en eftergift, och erbjéd en blygsam hdjning av
utdelningen (Nakamoto, 2008).

Interventionen inom J-Power inleddes efter att TCI genomfort en tidigare,
liknande kampanj for att genomdriva férandringar inom den nederlandska
banken ABN Amro. Med endast strax dver en procent av aktierna i banken
skrev TCI till ordféranden for ABNs overstyrelse for att forma banken att salja
en del av sina dotterbolag och stoppa nya forvarv. Inom en kort tidsperiod
togs sedan ABN Amro 6ver av ett konsortium, som sedan delade upp banken.

Konsumentorienteringens betydelse

Nar kundkretsen for investerare i hedgefonder pa senare tid forskjutits, bort
fran formogna individer och mer mot institutionella investerare och fonder av
hedgefonder, har det "sankt trosklarna for en indirekt exponering mot
hedgefonder betydligt" (Noyer, 2007: 107). Denna konsumentorientering, eller
(i och for sig indirekta) o©kade inriktning mot "vanliga" investerare i
hedgefonder, och &aven pensionsfondernas ©6kande medverkan, har okat
kraven pa en reglering.

Integriteten pa marknaden

Integriteten p& marknaden ar ettt amne som handlar om
marknadsmanipulationer och insideraffarer. Noyer (2007: 107) menar att
dessa fenomen inte ar specifika for hedgefonderna, men att risken for dem
mycket lattare utvecklas inom hedgefonder, da insideruppgifter dar kanske
inte hanteras pa ett tillborligt satt, och da det kan uppsta intressekonflikter om
en hedgefond verkar pa flera marknader och frestas att utnyttja information
som kommer fran en marknad pa en annan. Noyer (ibid) exemplifierar med
hedgefonder som verkar pa riskkapitalmarknaden, och skulle kunna anvanda
insideruppgifter darifran i sin verksamhet pa kreditmarknaderna. Eftersom
hedgefonder dominerar vissa marknader, som de for strukturerade krediter,
skulle de dessutom ha mgjlighet att manipulera priserna for sadana krediter.

Enligt den brittiska finansinspektionen Financial Services Authority (FSA,

2005: 53) haller en del hedgefonder p& att "testa granserna for en acceptabel
praxis" pa flera omraden, inklusive insideraffarer och marknadsmanipulation.
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FSA (2005: 53) har rapporterat att fondforvaltare i stérre fonder kan vara
frestade att "utnyttja sin storlek, eller att sprida rykten, och avsiktligt paverka
marknaden for att kunna dra nytta av bra priser". Det finns ocksa en risk for
att hedgefonder "med tanke pa att de betalar betydande kommissionsarvoden
och har nara relationer med sina motparter inciterar andra att manipulera
marknaderna" (FSA, 2005: 55).

ECB (2005: 43) noterar att flera internationella organisationer har rapporterat
"misstankar om att hedgefonder har skapat tvivel om integriteten pa
marknaden genom att &gna sig at manipulationer, hemliga éverenskommelser
eller annan orattfardig handelspraxis”, men papekar ocksa att detta ar svart
att bevisa.

Systemsammanbrott eller smitta

Den viktigaste farhagan som rér hedgefonder ar att de skulle dka risken for
systemsammanbrott eller smitta i hela det finansiella systemet. Man oroar sig
for att en hedgefonds (eller en grupp av hedgefonders) sammanbrott skulle
uppdaga forkastningssprickor i det finansiella systemet. "En finansiell chock i
en sektor skulle leda till forlust av fortroende, som skulle spilla dver till andra
sektorer i det finansiella systemet, och kanske till andra finansiella system"
(McVea, 2007: 720). Pensionsfonder och banker skulle kunna drabbas av en
kris bland hedgefonderna, eftersom de blivit alltmer involverade i dem.

Hedgefonden Long-Term Capital Managements (LTCM) sammanbrott ar 1998
orsakade chockvagor 6ver hela finansvarlden. Endast ett ar tidigare hade
USA-ekonomen och Nobelpristagaren Merton Miller skrivit:

Det var ljuvligt intensivt och spannande att ha medverkat till att grunda
LTCM (...) Fonden kannetecknas av en produktiv vaxelverkan mellan
finansiell teori och praktik (citerad i Glyn, 2006: 50).

Denna "produktiva vaxelverkan mellan finansiell teori och praktik" visade i
sjalva verket att "banksystemet kan séattas pa spel genom omdomeslost
risktagande i en enda hedgefond" (Plender, 2005). | juli 1998 hade LTCM
tilgangar pa 125 miljarder USA-dollar. Man hade lanat det mesta med det
egna kapitalet pa 4,1 miljarder USA-dollar som sakerhet. Fondens 50 000
derivatkontrakt hade ett nominellt varde pa éver 1000 miljarder USA-dollar
(Glyn, 2006: 71). Fonden spekulerade i att réntorna for vissa obligationer inte
var synkroniserade med kortrantorna, men gick pa grund nar den ryska
regeringen stallde in betalningarna pa statsskulden. Glyn (2006: 71) sager att
flockbeteendet hos andra aktorer pa marknaden forvarrade krisen — de hade
kopierat de affarer som visat sig vara sa lukrativa for LTCM. Europeiska
centralbanken har nyligen beskrivit detta "flockbeteende” hos hedgefonderna
som "ytterligare en betydande risk mot den finansiella stabiliteten" (ECB,
2006: 12) som "skulle kunna leda till hart korrelerade marknadsuttraden i
stora delar av hedgefondbranschen" (ECB, 2006: 135).
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En av hedgefondernas styrkor sags vara att de kan Overfora risker till dem
som ar bast rustade att bara dem. Men Plender (2005) skriver:

Att Long-Term Capital Management nastan kollapsade tyder pa att
risker Overfordes till platser dar de syntes och 6vervakades minst,
snarare an till platser dar det vore fornuftigt att lagga dem.

Glyn (2006: 72) menar att episoden med LTCM uppenbarade
"finanssystemets bracklighet dar systemet ar som mest sofistikerat". LTCMs
sammanbrott skedde for ett artionde sedan, och marknaderna har férandrats
markant under dessa tio ar. ECB menar att riskhanteringen har forbattrats
(2005: 37) och att det har lanserats flera initiativ for att atgarda nagra av
problemen som hedgefonderna ger upphov till (2005: 49). Dessutom menar
man att problemen mildras av tre nya faktorer: bankerna anvander idag mer
sofistikerade tekniker for att hantera sin exponering mot hedgefonder,
investeringarna ar mycket mindre koncentrerade an forr, eftersom fler aktorer
har kommit in p& marknaden, och hedgefonderna har minskat sin
havstangseffekt (ECB, 2005: 56). Dessa forandringar gor att hedgefondernas
anhangare nu sager att de "troligen inte" utgoér en systemrisk (Ferguson och
Laster, 2007: 45).

Alla &r inte sa optimistiska. Glyn (2006: 72) menar att problemen verkar vara
inneboende, eftersom hedgefonderna soker efter alltmer exotiska metoder for
att bracka marknaderna, och McVea (2007: 723) noterar att det har vidtagits
atgarder for att forsoka hantera spanningarna i hedgefondsektorn, men att
"mycket av detta arbete inte ar mycket mer an att man nodtorftigt tacker dver
sprickorna”.

Att man fortsatter att anvanda komplexa finansiella produkter tillsammans
med en hdg skuldséttning for att hdja avkastningen gor en marknadssmitta
mer sannolik. OECD (Wright et al, 2007: 38) noterar att "paketeringen av
skulder i finansiella instrument som CDO-er (Collateralized Debt Obligation)
och CLO-er (Collateralized Loan Obligation) leder till osakerhet om huruvida
det dverhuvud taget ar kant vem som egentligen ager de stora volymerna av
skuldfinansierade obligationer som nu ges ut". Faktumet att hedgefonder
anvander lanade medel for att kopa dessa komplexa finansiella produkter
betyder att risker som inte redovisas pa balansrakningarna anda kan drabba
bankerna, sdsom har skett under den aktuella krisen.

Det finns ocksa nya omraden dar det kan uppsta problem (det galler fill
exempel den allt viktigare roll som spelas av fonder av hedgefonder), vilket i
sjalva verket kan ha okat systemrisken. FSA (2005: 22) tillstar att:

En ny smittorisk hanger samman med den "havstang pa havstangen"
som en del fonder av fonder utgér. Om en hedgefond hamnar pa
obestand kan det leda till att en fond-i-fond Gverskrider gransvarden i
sina bankavtal, och tvingas att dra in kapital fran underliggande fonder,
vilket i sin tur kan satta dem pa obestand. En o6kad likviditet, som
hedgefonder ibland kan bevilja fond-i-fonder, kan innebéra att en sadan
situation uppstar snabbt. Om sadana obestand leder till att andra hogt
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skuldsatta fond-i-fonder 6verskrider gransvarden i sina bankavtal kan
en dominoeffekt uppsta, som gor att flera fonder — och fond-i-fonder —
gar omkull samtidigt.

Internationella valutafonden IMF har dragit en liknande slutsats i sin
aprilrapport ar 2007 om de globala finansiella stabiliteten, i vilken man skriver
att hedgefonder i allménhet har ett konstruktivt inflytande pa marknadernas
effektivitet och stabilitet (IMF, 2007b: 57), men att de ocksa kan "fungera som
kanaler for eller forstarkare av chocker som uppstatt pa andra platser" (IMF,
2007b: 58).

Det finns alltsa olika uppfattningar om huruvida ett sammanbrott kan handa
igen, och om vad det i s& fall skulle fa for konsekvenser. Chan et al (2005: 97)
sager den information som behovs for att gora en séker bedbmning av
systemriskerna med hedgefonder helt enkelt inte finns tillganglig, och
"formodligen inte kommer att bli tillganglig den narmaste framtiden". De manar
dock till férsiktighet (Chan et al 2005: 6):

Vara preliminara slutsatser tyder pa att hedgefondbranschen kan vara
pa vag mot en problematisk period av lagre forvantade resultat, och att
systemriskerna har 6kat stadigt den senaste tiden.

Fragor for facket

N&ar hedgefondsektorn var en marginell verksamhet, jamforbar med ett
overdimensionerat roulettespel for de superrika, var intresset for hedgefonder
bland de flesta fackliga foretradarna (forutom bland dem som arbetade for
foretag som koptes och saldes av fonderna) minimalt. Idag stammer detta inte
langre. Hedgefonderna har vuxit enormt, och har ett mycket stort inflytande pa
marknaderna. De far alltmer betydelse (eller kan f& betydelse) for
arbetstagarna, oavsett om de arbetar for ett malféretag for en hedgefond eller
inte. Det finns flera skal for att fackliga foretradare bor intressera sig for
hedgefondernas verksamheter:

e deras ¢kande inflytande pa ekonomin i stort
e pensionsfondernas tkande engagemang
o effekterna pa skatteintakterna.

Ekonomin i stort

Paul Woolley (2004), en forvaltare av investeringar som inte ar entusiastisk till
hedgefonder, noterar att "instabila marknader skapar ideala villkor for
hedgefonder". Han fortsatter med att saga att instabila marknader ocksa leder
till en inneffektiv kapitalallokering, bromsar den ekonomiska tillvaxten och
orsakar kaos i finanssektorerna. Han skulle ha kunnat tillagga att ekonomisk
instabilitet kan fora med sig mdjligheter for hedgefondfdrvaltare, men inget
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annat an elande och hot om fattigdom for arbetande familjer. Hedgefondernas
aggressiva kortsiktighet hotar den ekonomiska stabiliteten, och som
Europeiska fackliga samorganisationen (EFS) (ETUC, 2007) har sagt, har
fackforeningarna lange varnat for ‘'riskerna med hedgefondernas
verksamheter och for att ingen kan vara saker pa vem som ar ansvarig for vad,
eller pa vad det verkliga ansvaret bestar i i dagens kasinoekonomi". Med sub-
prime-krisen i USA som sa latt spreds till andra lander (och tvingade en
motvillig brittisk regering att forstatliga banken Northern Rock) har farorna
blivit tydliga.

Pa foretagsnivan har hedgefondernas strategier for att "fanga varde" ofta
inneburit uppségningar, omlokaliseringar av anlaggningar, och férsamringar
av loner och villkor for att sanka kostnader och utvinna varde. EFS
generalsekreterare John Monks (2006) har papekat:

Hedgefondernas potentiella skada begrénsar sig inte till faktiska
foretagsforvarv; pressen att forsoka undvika fientliga férvarv tvingar
sittande foretagsledningar att vidta atgarder for att hoja foretagens
aktiekurser pa kort sikt (till exempel skjuta upp investeringar och saga
upp anstallda), vilket skadar foretagets prestationer pa sikt.

Pensionsfonder

Pensionsfonder tar allt storre andelar i hedgefonder. Det bor oroa dem som ar
beroende av dessa pensionsfonder for sitt framtida uppehélle.
Pensionsfondernas investeringar i hedgefonder innebér att risk overfors till
arbetstagarna. Hedgefonderna &r inte enbart riskabla, de &ar ocksa etiskt
tvivelaktiga, med tanke pa att manga hedgefonder stravar efter kortsiktig vinst
pa arbetstagarnas bekostnad. Det betyder att pensionsfondernas
investeringar i ett sadant beteende kan jamféras med att en grupp
arbetstagare forsoker att fa fordelar pa bekostnad av en annan grupp. Enbart
det bor f& pensionsfonderna att tanka efter tva ganger innan de gor sadana
investeringar. Det finns dock ocksa ett tredje element i detta, namligen
faktumet att hedgefonder ofta &ar aktiva &gare, och forsoker att fa
styrelseposter i foretag de investerar i, paverkar foretagens politik och agerar
tvart emot pensionsfondernas politik om neutrala investeringar.

Beskattning

Hedgefonder (och privatkapitalfonder) gor sitt yttersta for att dra nytta av
skatteregler som gynnar dem, och har ofta sitt sate i skatteparadis. Nar
privatkapitalfonder forvarvar ett foretag och finansierar forvarvet med lan
minskar det bertrda fbretaget ofta sina skatter genom att optimera
skatteavdragen for skulden som ingatts for att forvarva tillgangen. Andra
skattebetalare far betala mellanskillnaden, och ger i praktiken en
skattesubvention till fonderna och de mycket hdogavlonade fondférvaltarna.
Hedgefonder har nu borjat arbeta pa ett liknande  satt
(PricewaterhouseCoopers, 2007). Om ett lands skattebas urholkas betyder
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det nedskéarningar av offentliga tjanster eller skattehdjningar for alla andra.
Hedgefondforvaltarnas ‘“intékter" behandlas som realisationsvinster och
beskattas mycket lagre an vanliga I6ner, vilket ocksa i praktiken ar en
skattesubvention.

Fackliga mal

Fackforeningarna har val genomarbetade politiska mal med avseende pa
hedgefonder pa nedanstaende omraden:

e genomsynlighet och bolagsstyrning
e skatteregler

e pensionsfonder

e arbetstagarnas rattigheter.

Genomsynlighet och bolagsstyrning

Hedgefonder ar bade ogenomsynliga och antingen praktiskt taget oreglerade,
eller foremal for en endast mycket latt reglering. Bristen pa genomsynlighet
och den asymmetriska karaktaren i den information som ar tillganglig om
hedgefonderna kan vara en orsak till instabilitet i det finansiella systemet.
Forfattarna till PSE-rapporten (2007: 19) skriver att hedgefondernas struktur
och ogenomsynlighet ar avsiktlig:

Det skapas onddiga, kostsamma och komplexa holdingstrukturer — och
det blir i praktiken omdgjligt att se igenom foretagstackmanteln, vilket
forsvarar for alla parter som ar intresserade av foretaget —
tillsynsmyndigheter, skattemyndigheter, fackféreningar och andra.

EU-kommissionaren med ansvar for den inre marknaden och tjanster, Charlie
McCreevy, avfardade nyligen under ett tal i London foraktfullt de som kréavde
hardare reglering av privatkapital- och hedgefonder som "en armé av
regleringsknarkare och lobbyister" (McCreevy, 2008). Istdllet pekade han pa
den granskning av privatkapital- och hedgefondinvesteringar som
Europaparlamentet haller pa att genomféra, och den frivilliga
uppforandekodex som den brittiska hedgefondbranschen utarbetat. McCreevy
glémde dock att namna att om det inte hade varit for denna "armé av
regleringsknarkare", skulle Europaparlamentet inte ha gjort ndgon granskning,
och det skulle inte ha funnits nagon frivillig uppférandekod — hur otillracklig
den an ma vara.

Trots att hedgefondsektorn har fatt politiskt stdd hos ledande byrakrater i
Bryssel, kommer frdgan om en reglering och om bolagsstyrningen inte att
dunsta bort. Den kommer snarare att bli allt mer trangande, i takt med att
hedgefondsektorn vaxer. McVea (2007: 739) menar att den ar en "industri
som alltfér lange har utgatt fran att den &r sin egen lag", och argumenten for
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en hardare kontroll &r lika oemotstandliga som kravet pa att behalla status
guo ar oansvarigt (McVea, 2007: 723).

Detta ar kanske inte McCreevys asikt, men han kanske skulle forvanas av att
aven Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska centralbanken finns
bland "regleringsknarkarna”. | april 2007 anmarkte IMF (2007b: 60) att
forslagen om att krava informationsskyldighet av fonderna hade stott pa hart
motstand, men:

Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv kan anstrangningarna fér att
utveckla standardiserade matt pa hedgefondernas havstangsverkan
och likviditet for att informera investerare och motparter vara till stor
nytta.

De globala fackliga organisationerna (Global Unions, 2007) har pekat pa att
"aktuella nationella ramar for bolagsstyrningen inriktas pa bdorsnoterade
foretag, och staller betydligt svagare krav pa olistade foretag”, och pa att det
behtvs atgarder for att férsvara foretagens langsiktiga intressen, oavsett om
hedgefonderna investerar i dem eller inte.

Genomsynlighet och bolagsstyrning hanger samman. Det bor rada lika villkor
for bade "alternativa" fonder som hedgefonder och traditionella kollektiva
investeringsinstrument. Dessa villkor bor omfatta genomsynlighet och
rapportering  om prestationer, riskhantering  och  avgiftsstruktur.
Hedgefondernas investeringspolitik bor vara foremal for regler "som syftar till
bade stabilitet pa finansmarknaden och till att langsiktigt 6ka vardet pa
tillgadngarna" (Global Unions, 2007). De fackliga organisationerna har gatt i
spetsen for krav pa storre genomsynlighet bade pa privatkapitalmarknaden
och i hedgefonderna. Det har gjorts en del framsteg. | till exempel
Storbritannien har hedgefonder nu en frivillig uppférandekod. Det racker inte,
men det ar en start. Pa det internationella planet fortsatter de globala fackliga
organisationerna och IFS att verka for ett fackligt program inom ramen fér de
allmanna kraven pa storre 6ppenhet.

Skattereglering

Skattereglerna maste sarskilt i hedgefondernas centralomraden Europa och
USA anpassas for att tacka in hedgefonderna, sa att skattesystemen inte
gynnar ett kortsiktigt investeringsbeteende. | Danmark har skattesatserna pa
kortsiktiga investeringar hojts for att motverka "snabba kast" (Monks, 2008).
Hedgefondernas utbredning far inte tillatas hota foretagsskatteintakterna. Det
maste skilias mellan en beskattning av hedgefonderna, fondférvaltarna och
foéretagen som fonderna ager.

Fackforeningarna i Europa skulle kunna borja med att bedriva en kampanj for
en enhetlig, progressiv realisationsvinstskatt i alla EU-l&ander. Skattesatsen
skulle behtéva vara hog for kortsiktiga arbitrageaffarer, for att motverka
kortsiktiga forvarv och avyttringar av foretag pa foretagsmarknaden. Skatten
bor betalas i landet dar foremalet for transaktionen finns (PSE, 2007: 26).
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Pensionsfonder

Som Internationella fackliga samorganisationen IFS sager (ITUC, 2007: 9),
maste pensionsfondforvaltare

dessutom vara mycket forsiktiga med investeringar i privatkapital- och
hedgefonder. De boér ta hansyn till saddana investeringars
realavkastningshistoria, riskerna som ar forknippade med dem, de
manga konsekvenser for utomstaende parter de ger upphov till, och de
direkta eller indirekta foljder de kan ha pa arbetsplatserna for agarna av
pensionsfondernas medel, deras framtida formanstagare.

Den japanska fackliga huvudorganisationen RENGO (2007:8) vill att
pensionsfonderna skall gora "socialt ansvarsfulla investeringar, sa att medel
som arbetstagarna och fackforeningarna bidrar med inte pa grund av
investmentfondernas verksamheter inverkar negativt pa jobben och
arbetstagarnas villkor".

Den nederlandska fackliga huvudorganisationen FNV manar till extrem
forsiktighet gentemot hedgefonder, och sager att de for med sig stora risker
for pensionsfonder, nar det géaller att beddma om de har en god socialpolitik.
FNV (2007: 8) skriver att hedgefonder som vill ha platser i féretagsstyrelserna
"satter styrelserna i pensionsfonder i en omdijlig sits" eftersom pensionsfonder
som investerar i sadana hedgefonder omedelbart blir indirekt ansvariga for
foretagets politik — en roll som pensionsfonder, som investerare, bér undvika.

Arbetstagarnas rattigheter

Hedgefonder bor acceptera att arbetstagarnas ratt att férhandla kollektivt, och
deras rattigheter till information om, samrdd med och representation i
foretagen, ar viktiga mekanismer for att sékra och framja langsiktiga intressen
i foretag som fonderna investerar i. Nar hedgefonder tar stallning till en
investering bor de inte enbart inleda en dialog med foretagets ledning, utan
ocksd med de berorda fackféreningarna och medbestammanderaden (FNV,
2007: 9). De bor engagera sig for att respektera arbetstagarnas rattigheter
innan betydande andelar forvarvas.

Detta bor narmare bestamt betyda att man — som ett minimum — engagerar
sig for att respektera ILOs centrala arbetsnormer, och i synnerhet ILO-
konventionerna 87, 98 och 135, ILOs trepartsdeklaration om principer for
multinationella foretag och OECDs riktlinjer. Fackliga representanter bor utan
drojsmal kunna fa tillgang till information fore, under och efter att hedgefonder
har tagit over ett foretag. De bor informeras om kallan till investeringen, om
vilka som ar de slutliga agarna, och de bér kunna ta del av sitt foretags
framtida affarsplaner.

Hedgefondernas investeringar kan gora det svart att se exakt vem som &r

arbetsgivare i ett specifikt foretag, eller snarare var den verkliga makten finns.
Nar hedgefonder har tagit en betydande post i foretaget, har dess ledning
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kanske inte langre den faktiska kontrollen, som istéllet finns hos hedgefonden.
Men nar det galler férhandlingar och samrad med arbetstagarna undandrar
sig hedgefonderna vanligtvis sitt ansvar, och hévdar att de "bara ar annu en
investerare". John Monks (2006) har konstaterat att "fondforvaltarna som
kontrollerar dessa foretag i praktiken inte ser sig som arbetsgivare” — de
definieras inte rattsligt som arbetsgivare, och de har inga av arbetsgivarnas
forpliktelser.

I och med att hedgefonder boérjar agera mer som privatkapitalfonder nar de tar
kontrollposter eller kbper upp hela foretag, bor fackféreningarna i Europa
Overvaga att testa tillampningen av EUs regler om arbete och social dialog, till
exempel det europeiska koncernradsdirektivet, pa dessa fonder.
Fackforeningarna skulle ocksa kunna verka for andringar i EU-direktivet om
skydd for arbetstagares upparbetade rattigheter vid dverlatelse av foretag, sa
att det aven tacker in dverlatelser genom aktiedverlatelser. Ett sadant direktiv
skulle om det inférdes i EU-lAndernas lagapparater tvinga arbetsgivare att
informera och samrdda med representanter for arbetstagarna fore en
overlatelse, och fastlagga regler som skyddar anstallda mot uppsagningar
eller forandringar av anstallningsvillkor i samband med 6verlatelsen, om de
orsakas av den.

Innan det gjorts nagon sadan é&ndring inom EU, och under alla
omstandigheter utanfor EU, maste fackforeningarna forhandla med nuvarande
arbetsgivare om successionsbestammelser som trader i kraft i fall av
agarforandringar, for att sorja for kontinuitet for anstallningar, 16ner och villkor,
forhandlingsratt och pensioner. De maste ocksa trycka pa for att nationella
regeringar skall infora lagar som sakrar ratten till sadana
successionsbestdammelser. De globala fackliga organisationerna och IFS
maste inleda direkta diskussioner med hedgefonderna for att uppna garantier
for arbetstagarnas rattigheter, anstallningar, I0ner, pensioner och
anstallningsvillkor fér arbetstagarna i samband med framtida foéretagsforvarv.

Facklig aktion

Fackliga organisationer 6ver hela varlden har med anledning av att alternativa
investmentkanaler som hedgefonder utOkat sina verksamheter, vidtagit
atgarder pa bade det nationella och det internationella planet. Atgarderna har
inriktats pa tre omraden:

e utredningar och information

e dialog, och kampanjer och atgarder med sikte pa forhandlingar
e lagstiftning — om rattigheter och reglering.

Utredningar och information

Detta papper ar en del av UNIs I6pande utredningsverksamhet med inriktning
pa alternativa investmentkanaler. Tidigare rapporter har handlat om statliga

27



féormogenhetsfonder och pensionsfonder. Enskilda UNI-férbund, nationella
fackliga huvudorganisationer, IFS och andra globala fack har ocksa bestallt
och gett ut forskningsrapporter pa detta omrade. Den vaxande samlingen av
facklig litteratur i amnet anvands av medlemsforbunden for att utbilda
funktionarer och aktivister sa att de skall kunna hantera foljderna av
hedgefondernas och de andra alternativa invetmentkanalernas verksamheter
(se till exempel, AFL-CIO, 2007; FNV, 2007; GMB, 2007; ITUC, 2007; IUF,
2007; RENGO, 2007; SEIU, 2008; TUC, 2003, 2007). UNI samordnar
medlemsférbundens verksamheter pa det internationella planet genom en
arbetsgrupp, och utanfér UNI sker det ett ndra samarbete mellan nationella
fackforbund och de globala facken, bade bilateralt (i till exempel UNI, IMFs
och IULs gemensamma workshop om privatkapital, i Nyon, i november 2007)
och inom TUAC och IFS.

Det planeras ocksa ytterligare forskningsarbete om situationen i Frankrike, de
nordiska landerna och Nederlanderna, om skattefragor, samt en fallstudie om
den norska oljefonden. De diskussioner som inleddes under
Varldsekonomiforumet i Davos ledde fram till att UNIs generalsekreterare
medverkade i en radgivande grupp med uppgift att forska om "globaliseringen
av alternativa investeringar". Gruppens forsta rapport ar 2008 var The Global
Economic Impact of Private Equity (Privatkapitalets globala ekonomiska
effekter). Det planeras ytterligare forskningsarbete den narmaste framtiden,
och generalsekreteraren kommer att medverka i det. UNI har ocksa engagerat
sig i en fallstudie om KKR som leds av UNIs amerikanska medlemsforbund
SEIU. Som en del av detta forskningsarbete deltog UNI-férbunden i en enkat
om KKR i sina lander, och SEIU gav i februari 2008 ut en rapport om KKRs
verksamhet; Winners and Losers: Fallout from KKR’s Race for Profit (Vinnare
och forlorare: bieffekter av KKRs profitjakt).

Lagen — réattigheter och reglering

Fackforeningarna engagerar sig pa olika nivaer for att verka for battre
reglering av och mer genomsynlighet hos alternativa investmentkanaler. Pa
det internationella planet har TUAC (2008: 2) gjort framstallningar hos OECD
och pressar pa for mer 6ppenhet och for att OECD skall "lagga stdrre vikt vid
grupper vars situation paverkas av investmentfonderna an vid fonderna
sjalva". TUAC beskriver detta som en "slutanvandaransats”.

| enskilda lander har fackféreningarna anvant bade gallande lagar for att
forsvara medlemmar, och verkat for ny lagstiftning for att forstarka regleringen.
I Danmark har Dansk Metal med framgang utmanat
privatkapitalkonglomeratet Nordic Telephone Company under ett rattsfall da
man forsokte tvinga minoritetsdgare att salja sina aktier i TDC for att kunna
avnotera foretaget. TDC férlorade, dverklagade beslutet, och foérlorade igen.
Dansk Metal samarbetade med minoritetsagare, till stérsta delen en
pensionsfond, for att vinna fallet och behalla TDCs bérsnotering.

I Nederlanderna har FNV-KIEM sttt medlemmar i det nederlandska forlaget
PCM nar det koptes upp av privatkapitalbolaget APAX partners, som tomde
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foretaget pa pengar, varefter man lamnade marknaden. Fackférbundet drog
PCM infor domstol for att bestrida dess strategi och skapade ett positivt
prejudikat som skall hjalpa fackféreningar att forhindra ett liknande agerande i
framtiden.

| USA har SEIU tagit strid med allianser av privatkapitalfonder och statliga
féormogenhetsfonder, och medverkade till att ta upp en lag om ansvarsfulla
privatkapitalinvesteringar i februari ar 2008 i Kaliforniens lagstiftande
férsamling. Lagforslaget syftade till att hindra den delstatliga pensionsfonden
for offentliganstallda i1 Kalifornien CalPERS och lararnas pensionsfond
CalSTRS att gora nya investeringar eller att férnya sina investeringar i
privatkapitalbolag som delags av statliga formogenhetsfonder i lander som
kranker de manskliga rattigheterna.

| Storbritannien har anstéallda ett visst skydd for |6ner och villkor nér deras
arbetsgivare kdps upp av en annan arbetsgivare. Det ar resultatet av den
brittiska tolkningen av EU-direktivet om forvarvade rattigheter. Detta skydd
galler dock inte vid Overlatelser av aktier som innebéar att det uppstar en ny
kontrollpost i ett foretag. De brittiska fackforeningarna har darfor stott en
parlamentsmotion om privatkapital, "lagforslaget om 6verféring av féretag och
skydd av sysselsattningen”, som syftar till att utstracka det nuvarande,
begransade skyddet av anstallningsvillkoren aven till agarférandringar genom
aktiedverlatelser.

Tyvarr lyckades varken initiativet i det brittiska parlamentet, eller det i
Kalifornien. De innebar ickedestomindre att fackféreningarna kunde na ut till
en storre publik med fragor som rorde arbetstagarnas rattigheter och att de
tvingade den alternativa investmentlobbyn pa defensiven.

Dialog, kampanjer och initiativ till forhandlingar

UNI representerades i januari 2008 av sin generalsekreterare vid
Varldsekonomiforumet i Davos. Hans medverkan har hjalpt till att etablera UNI
och de andra globala fackliga organisationerna som legitima representanter
for arbetstagarna i foretag med alternativt investmentkapital.

UNI har haft méten med nationella riskkapitalrdd — den brittiska
riskkapitalféreningen BVCA, den franska foreningen av investerare AFIC och
det privatkapitalrddet i USA, PEC. UNIs generalsekreterare har traffat dessa
grupper for att verka foér UNIs globala principer for privatkapital. Det planeras
fler moten for att fortsatta diskussionerna. | amerikanska PECs fall skall en
uppsattning arbetsmarknadsprinciper, som foreslagits av radet, diskuteras.
Detta arbete skulle kunna utstréckas till hedgefondorgan som den brittiska
Alternative Investment Management Association och USAs Managed Funds
Association, innan det tas kontakter med de viktigaste hedgefonderna direkt.

Medlemsforbund i USA har visat vagen genom att inse hur viktigt det ar med

en facklig representation i pensionsfonder, och andra fdljer efter. Brittiska
TUC har gett ut guider om privatkapitalfonder (TUC, 2007) for
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pensionsfondforvaltare, och en stor del av guiderna kan tillampas aven pa
hedgefonder.

UNI stoder den globala aktionsdagen om KKR i juli 2008, som skall
organiseras av SEIU. UNI och medlemsférbunden kommer ocksa att utreda
om det kan bildas ett europeiskt koncernrad for KKR. Efter verksamheterna
kring "Super Returns"-konferensen har UNI skrivit till konferensens
organisatorer for att begéra att fackféreningarna skall kunna medverka och
tala under 2009 ars evenemang.

UNI uppmanar medlemsforbunden att férhandla om
successionsbestdmmelser som trader i kraft vid agarforandringar, i synnerhet
i omraden utanfor EU som inte omfattas av EU-direktivet om skydd for
arbetstagares rattigheter vid 6verlatelse av foretag, sa att anstallningsvillkoren
och den fackliga forhandlingsratten skyddas.
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