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Miscellanea

Fundusze hedgingowe na globalnym

rynku finansowym

Hedge funds on the global financial market

Streszczenie

Artykut ilustruje rozwéj i aktywno$¢ funduszy hedgingowych na glo-
balnym rynku finansowym, a takze laczace sic z tym dylematy
i problemy dla instytucji regulacyjnych. Fundusze te powstaly
w Stanach Zjednoczonych, a w ostatnich latach dynamicznie rozwijaly
si¢ na rynku brytyjskim i w kontynentalnej Europie. Ocenia si¢, ze
obecnie fundusze zarzadzaja kapitalami w kwocie okoto 1 biliona dola-
réw, wzrastajac rocznie o okolo 20-30%.

Fundusze hedgingowe zwykle kupuja, kiedy inni sprzedaja, oraz sprze-
daja, kiedy inni kupuja. Stosuja krotka sprzedaz akeji i obligacji, han-
dluja bardziej ztozonymi instrumentami finansowymi oraz pochodny-
mi. Moga pozyczaé srodki dla zwiekszania dZwigni swych inwestycji fi-
nansowych, podwyzszajac poziom ryzyka, w ktére si¢ angazuja. Postu-
guja si¢ réwniez technika ,handlu przez przenoszenie”, pozyczajac ta-
ni pieniadz 1 inwestujac go na innych rynkach, dajacych wyzsze docho-
dy. Podstawowymi partnerami funduszy sa globalne banki inwestycyj-
ne. Oferuja one ustugi w dziedzinie rozliczen, dostepu do instrumen-
téw 1 kapitalow, a takze analiz rynkowych 1 marketingu. Duza cze$¢ zy-
skéw tych bankéw pochodzi obecnie z tego Zrédta.

Fundusze hedgingowe — zaréwno jako branza, jak 1 oddzielne firmy —
sa zdolne do szybkich zmian swych strategii inwestycyjnych. Artykut
zawiera szczegGlowy opis ,,zbiorowej” strategii kilku relatywnie niewiel-
kich brytyjskich oraz amerykanskich funduszy hedgingowych
i inwestycyjnych. Strategia ta doprowadzila do przejecia przez nie
w maju 2005 r. kierownictwa niemieckiej gieldy (Deutsche Borse AG)
we Frankfurcie. To posuniecie zostato okreslone przez éwezesnego sze-
fa SPD Franza Miinteferinga jako dzialanie ,szaraficzy kapitatowe;”,
sprzeczne z interesami i tradycja Gieldy. Podobne przypadki w innych
krajach oraz pojawiajaca si¢ tendencja do stosowania takich strategii
przez bardziej konwencjonalne fundusze inwestycyjne ozywily debate
w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych oraz wywotaly zmiany
w regulacjach przewidzianych dla funduszy hedgingowych.

Stowa kluczowe: fundusze hedgingowe, fundusze inwestycyjne,
strategie inwestycyjne, krétka sprzedaz, handel przez przenoszenie,
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Abstract

The aim of this article is to provide an overview of the hedge fund
global industry’s development and the regulation dilemmas and issues
it has triggered. Beginning in the US and then growing in the UK and
continental Europe the hedge fund industry now manages more then
USD 1 trillion of capital, increasing about 20-30% per year.

Hedge funds usually are the buyers when others are sellers and the
sellers when others are buyers. They will short-sell stocks and bonds
and buy and sell more complex instruments such as distressed securities
and other derivatives to hedge their risk. Hedge funds may also borrow
money to leverage their investments, thereby increasing the level of risk.
The hedge funds managers often use carry trade strategies to place
their investment in different currency markets. Global investment
banks act as prime brokers for the hedge fund managers, making
money on them by clearing trades, loaning stock, providing leverage,
carrying out research, marketing and providing other services. A
substantial part of their profits nowadays is generated there.

Hedge funds, both individually and as an industry are able to switch
strategies rapidly. The article brings a detailed scenario how the
“crowding” strategy of some relatively small British hedge funds and
American equity funds ousted in May 2005 the top management of the
German exchange operator Deutsche Bérse AG. They were famously
dubbed as a “locusts capitals”, by Franz Mintefering, then the
President of the ruling Social Democratic Party. The wave of similar
cases in Europe and in the USA, and the trend in more conventional
fund managers to adopt hedge fund strategies brought an intensive
debate among the regulators in the EU (and first of all in the UK), the
US and changed the regulations which are appropriate for hedge funds

as important players in the global financial markets.
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Jednym z charakterystycznych zjawisk zwigzanych
z globalizacjg rynku finansowego jest popularno$¢
funduszy inwestycyjnych. Ocenia si¢, ze ich aktywa
w krajach wysoko uprzemystowionych, gtéwnie
w Stanach Zjednoczonych i krajach Unii Europej-
skiej, wynosza okolo 13000 mld USD, z czego
na Stany Zjednoczone przypada okolo 8000 mld
USD, a na Europe — okoto 5000 mld USD. W ostat-
nich latach notowany jest dynamiczny wzrost akty-
woéw zarzadzanych przez fundusze hedgingowe, kté-
re — jak si¢ ocenia — w koncu 2005 r. dysponowaly
srodkami w wysokos$ci okoto 1000 mld USD
(Patterson 2005).

Najwiecej, okoto 8000 takich funduszy zareje-
strowanych jest w Stanach Zjednoczonych, bli-
sko 1000 dziata w Europie, z czego 75% w Wielkiej
Brytanii, 9% we Francji 1 7% w Szwajcarii. Obecnie
wkraczajg one réwniez na rynek niemiecki i rynki in-
nych krajéw. Niektére fundusze dysponujg kilkuset-
osobowym personelem i aktywami rzedu 30-40 mld
USD lub EUR!. Wiele funduszy hedgingowych jest
powiazanych kapitalowo z najwickszymi globalnymi
bankami inwestycyjnymi. Ocenia si¢, ze generuja one
obecnie od 30% do 40% dochodéw osiaganych przez
te banki, a jednoczesnie, jako spétki komandytowe,
praktycznie nie podlegaja regulacjom dotyczacym za-
sad funkcjonowania i nadzoru finansowego (Reilly,
von Reppert-Bismarck 2005).

Spektakularny wzrost aktywéw funduszy hed-
gingowych w latach 2001-2005 mozna wyjasni¢ spe-
cyficznymi uwarunkowaniami rynkowymi, ktére po-
wstaly w gospodarce $wiatowej po 2000 r. Nalezaly
do nich: prowadzona od 2000 r. przez Fed polityka
taniego pieniadza w Stanach Zjednoczonych, gdzie
notowano najnizsze stopy procentowe od ponad 40
lat, a takze upowszechnianie si¢ w §wiecie norm poli-
tyki fiskalnej i monetarnej, ograniczajacych inflacje.
Rozwojowi tej formy inwestowania sprzyjaly tez: po-
jawienie sic nowej waluty euro oraz strefy stabilnosci
cen gwarantowanej przez Uni¢ Gospodarczg i Walu-
towg, rosngce rezerwy dewizowe w wielu krajach,
a takze tatwy dostep do kapitatu poprzez rynek finan-
sowy 1 w rezultacie ogdlnie niski poziom stép procen-
towych na rynkach $wiatowych. Sprawilo to, ze
uczestnicy rynku zaczeli poszukiwal wyzszej stopy
zwrotu poprzez bardziej ryzykowne inwestycje.

Opinie o roli funduszy hedgingowych na rynku
finansowym sa podzielone. Alan Greenspan,
do grudnia 2005 r. wieloletni szef Rezerwy Federal-
nej USA (Fed), twierdzit, ze ,fundusze hedgingowe
staly si¢ waznym czynnikiem zapewniania elastyczno-
Sci systemu finansowego, rozwigzaniem, ktore staje
si¢ niezbedne dla zdolno$ci absorbowania licznych

! Personel Man Group, jednego z najwigkszych amerykanskich funduszy tego
rodzaju, liczy blisko 3000 0séb, w tym okoto 1000 w londynskim City.
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szokéw gospodarczych w ostatnich latach” (Radley
& Associates 2005, s. 17). Jochen Sanio, szef nie-
mieckiego nadzoru bankowego — BaFin (Bundesanstalt
fiir Finazdienstleistungsaufsicht), podczas konferen-
¢jiw Nowym Jorku, wyrazil natomiast poglad, ze tyl-
ko kwestig czasu jest powtérzenie si¢ sytuacji, ktéra
w 1998 r. doprowadzila do glosnego bankructwa
amerykanskiego funduszu hedgingowego L.ong-
“Term Capital Management, co mialo rozlegle skutki
miedzynarodowe. ,To sie powtérzy na pewno
— stwierdzit J. Sanio — a obecnie nikt nie jest do tego
przygotowany” (Wighton 2005). Dlatego debata
nad sposobem funkcjonowania takich funduszy, kté-
re tradycyjnie nie podlegaly regulacjom jako instytu-
cje specjalizujace sie w ustugach dla ,kwalifikowa-
nych inwestoréw”, staje sic waznym aspektem funk-
cjonowania wspotczesnych rynkéw finansowych.

Specyfika funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe specjalizuja sie w inwesty-
cjach o duzym ryzyku. Moga one pozyskiwa¢ fundu-
sze na rynku dla inwestowania w rézne aktywa i in-
strumenty oraz stosowa¢ dowolne strategie inwesty-
cyjne (tabela 1). Uczestnicy funduszy zwykle ptaca
prowizje w wysokosci od 1% do 2% kwoty powierza-
nej do zarzgdzania oraz do 25% od dochodéw osig-
ganych przez fundusz. Najnowsze strategie inwesty-
cyjne funduszy dotycza takze rynku nieruchomosci
oraz przejmowania pakietéw akcji w spétkach gietdo-
wych w celu wplywania na strategie finansowsa tych
spotek.

Dane gromadzone w instytucjach analitycznych
specjalizujgcych sie w tym sektorze wskazuja, ze
w miare kurczenia si¢ w ostatnich latach stopy zwro-
tu z inwestycji na rynkach obligacji oraz akeji rosta
ranga funduszy hedgingowych. W Europie w 2004 .
blisko 32% inwestoréw instytucjonalnych wykorzy-
stywato fundusze hedgingowe do zarzadzania ich ak-
tywami. W skali globalnej od 2001 r. naplyneto bli-
sko 500 mld USD do funduszy hedgingowych
(przyrost aktywéw okolo 14% rocznie)?. Fundusze
oferujg bowiem wysokie stopy zwrotu od zainwesto-
wanego kapitatu. Zatrudniajg wysoko wykwalifiko-
wanych menedzeréw, specjalistow w dziedzinie za-
rzadzania, a takze dysponuja bardziej zréznicowany-
mi technikami handlu, na przyklad krétka sprzedaza
(short selling), polegajacg na sprzedazy instrumen-
téw, ktorych sie nie posiada, i ewentualnym zarabia-
niu na spadkach ich cen. Tak zwany carry trade (han-
del przez przenoszenie) oznacza, ze fundusz zarabia,
jesli roznice miedzy dochodowos$cia dwéch instru-
mentéw pozostajg w dtuzszym okresie bez zmian. Je-

2 www.hedgefundresearch.com.
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§li na przyklad stopa procentowa na krétkotermino-
wym rynku pieni¢znym jest nizsza niz oprocentowa-
nie dtugoterminowych obligacji, pozwoli to fundu-
szom na realizowanie dochodéw dzigki pozyczaniu
na rynku krétkoterminowym oraz inwestowaniu
na rynku dtugoterminowym, co okresla sie jako han-
del przez przenoszenie. Fundusze stosujg strategie
inwestowania w instrumenty dostepne na réznych
rynkach, ktére umozliwiaja stosowanie zaréwno roz-
nych technik hedgingu (long & short hedge), jak
i wykorzystywanie dzwigni finansowej (leverage)
oraz instrumentéw pochodnych (derivatives). Anga-
zuja si¢ réwniez w ryzykowne transakcje na rynku to-
warowym, opierajac si¢ na makroekonomicznych da-
nych dotyczacych ruchu stép procentowych i kurséw
walutowych.

Historia funduszy

Plerwsze tego rodzaju przedsigwzigcie miato miejsce
w styczniu 1949 r. w Stanach Zjednoczonych, kiedy
Alfred W. Jones zalozyt firme inwestycyjna zorgani-
zowang w formie spdtki cywilnej (general partner-
ship), ktéra zostata nastepnie przeksztalcona w spét-
ke komandytowa (limited partnership)3. Umozliwito
to wylgczenie jej spod regulacji obowigzujacych
na amerykanskim rynku kapitalowym. Pomysl pole-
gal na stosowaniu strategii inwestycyjnej, ktéra miata
na celu ograniczanie wplywu kierunku zmian cen ak-
tywéw na rynku na warto$¢ portfela inwestycyjnego.
Opieralo sie to na polgczeniu dwéch strategii inwe-
stycyjnych: krotkiej sprzedazy oraz dzwigni finanso-

3w spélee osobowej za zobowiazania wobec wierzycieli odpowiada bez ogra-
niczenia co najmniej jeden wspdlnik — komplementariusz (general partner), a
odpowiedzialno§¢ co najmniej jednego wspdlnika — komandatariusza — jest
ograniczona (limited partner). W USA, Japonii i oazach podatkowych komple-
mentariuszem moze by¢ zaréwno osoba fizyczna, jak i prawna, ktéra jest jedno-
cze$nie podmiotem zatozycielskim spétki, pelni funkcje wspélnika czynnego,
reprezentujac sptke na zewnatrz, i odpowiada swoim majatkiem. Dlatego w
funduszach hedgingowych komplementariuszem czgsto jest spétka z ograni-
czong odpowiedzialnoscia. Komandatariusze tylko wnosza kapitat i odpowiada-
ja do wysokosci ich wkladéw.
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wej (leveraged investments) (Fung, Hsieh 1999,
s. 309 1 310). Wykorzystanie krotkiej sprzedazy mia-
fo na celu ograniczenie ryzyka rynkowego dzieki od-
powiedniej selekcji papieréw warto$ciowych, co
umozliwiato przenoszenie ryzyka portfela inwestycyj-
nego na ryzyko wybranych waloréw. W ten sposéb
przy jednoczesnym zakupie instrumentéw (dtuga po-
zycja — long), ktére uznawano za niedowartosciowa-
ne, nastepowala krétka sprzedaz instrumentéw uzna-
wanych za przewarto§ciowane w celu zabezpieczenia
si¢ przed ewentualnym spadkiem ich cen na rynku.
Dlatego — niezaleznie od kierunku zmian na rynku
— fundusz mégt osiggaé zyski. Innowacyjnosé tych
rozwiazan polegala tez na zapewnieniu udziatu inwe-
storom w zyskach kapitatowych oraz wynagradzaniu
menedzeréw funduszu za wyniki (performance fee).
Sukces firmy A.W. Jonesa, potwierdzony lepszymi
rezultatami, niz mieli inni uczestnicy rynku, przyczy-
nit si¢ do popularyzacji tej formy inwestowania. Poje-
cie ,, hedge funds” po raz pierwszy pojawilo si¢ jednak
dopiero w kwietniu 1966 r., w publikacji amerykan-
skiego miesigcznika , Fortune”, oceniajacej wyniki
dziatalnosci tej spotki (Lomis 1966, s. 237-247). Jej
udokumentowany sukces, potwierdzony wynikami
rynkowymi, zaowocowal pojawieniem si¢ w nastep-
nych latach wielu funduszy stosujacych podobne
strategie. Juz w polowie lat 70.; gléwnie pod wply-
wem zmiany warunkéw rynkowych zwigzanych
z kryzysem naftowym, fundusze hedgingowe w Sta-
nach Zjednoczonych stracily popularno$c¢ i staly sie
instytucjami inwestycyjnymi o charakterze niszo-
wym, jednak o duzym znaczeniu dla kierunku prze-
ksztalcen rynku finansowego.

Fundusze hedgingowe, dzialajace poza syste-
mem regulacji amerykanskiego rynku kapitalowego
1 zwolnione z obowigzku udzielania informacji o po-
siadanych aktywach, zajmowanych pozycjach na ryn-
ku oraz wartosci posiadanych zasobéw kapitatowych,
czesto sg nazywane funduszami ,wspdlnego ryzyka”.
W historii ich dzialalno$ci mozna odnotowaé zaréw-
no spektakularne sukcesy, jak i dramatyczne porazki.
W 1992 r. fundusz hedgingowy Quantum, nalezacy

Tabela |. Fundusze inwestycyjne a fundusze hedgingowe

Fundusze inwestycyjne

Dozwolone instrumenty

Dzwignia finansowa niestosowana

0,5% do 1%

Pobierane prowizje

Klienci bez ograniczen

akcje 1 obligacje (pozycje dlugie — long)

Fundusze hedgingowe

wszystkie instrumenty + derywaty
(pozycje dlugie i krétkie — Jong & short)

stosowana

1% do 2% + 15-25% od generowanych
dochodéw

inwestorzy instytucjonalni oraz zamozni
indywidualni

Zrédto: Radley & Associates (2005, s. 8).
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do G. Sorosa, zmusit Wielkg Brytani¢ do wycofania
sie z Furopejskiego Systemu Monetarnego (EMS).
Jednak w 1997 r. ten sam fundusz poniést dotkliwa
porazke w konfrontacji z wladzami Hongkongu, kt6-
re zdecydowaly si¢ na interwencje na rynku gietdo-
wym, co doprowadzilo do wycofania si¢ funduszu
z rynku (Kay 2003, s. 136). Najbardziej spektakular-
ng porazke ponidst amerykanski fundusz Long-Term
Capital Management (LTCM), kierowany przez
Johna Meriwethera. W poczatkach lat 90. fundusz
ten, w ktorego zarzadzie znalezli si¢ najbardziej zna-
ni teoretycy rynku, odnotowal znaczne sukcesy, osia-
gajac stope zwrotu z inwestycji na poziomie oko-
fo 40%. Podczas kryzysu na rynku rosyjskim, we
wrzesniu 1999 r. zarzad tego funduszu zwrdcit sig
do inwestoréw z listem informujacym, ze wskutek
warunkéw rynkowych LTCM stracit od poczatku ro-
ku 52% posiadanych funduszy, i poprosit o dodatko-
we wplaty*. Podstawowa strategia funduszu polegata
na wysoko lewarowanych operacjach opartych
na funduszach pozyczonych w bankach, wykorzystu-
jacych réznice cenowe pomiedzy rynkami o stalym
dochodzie (fixed income market), a nastepnie zajmo-
waniu pozycji z wykorzystaniem kontraktéw futures,
swapow 1 opcji przy zalozeniu, ze sytuacja na rynku
podstawowym bedzie powraca¢ do normalnych pozy-
¢ji. Taka forma transakcji, oceniana jako bardzo ryzy-
kowna, znana pod nazwg ,relatywnej wartosci” (rela-
tive value), opierala si¢ na handlu wykorzystujacym
réznice cenowe pomiedzy réznymi instrumentami
i czesto byla stosowana przez banki inwestycyjne
oraz fundusze hedgingowe. Najczesciej wykorzysty-
wano w niej technike oparta na jednoczesnym kupnie
dlugu o nizszej jakosci, ktérego cena wykazywala
tendencje do spadku, oraz sprzedazy rzadowych ob-
ligacji skarbowych. Caly ten system okazal si¢ nie-
skuteczny po zalamaniu si¢ rosyjskiego rynku finan-
sowego w 1998 r., a aktywa funduszu rozplynely sie
w warunkach kryzysu walutowego 1 ogloszenia nie-
wyplacalno$ci kilku duzych rosyjskich bankéw. Za-
grozone bankructwem kierownictwo funduszu, ma-
jac na wzgledzie udzial wielu duzych bankéw i insty-
tucji finansowych USA w kredytowaniu dziatalnosci
LTCM, zawiadomilo o swych klopotach wtadze
Urzedu Rezerwy Federalnej. Bankructwo funduszu
moglo by¢ grozne nie tylko dla systemu finansowego
Stanéw Zjednoczonych, ale nawet dla intereséw go-
spodarczych wielu panstw wspétpracujgcych z USA.
Dlatego zdecydowano, ze wyloniona przez Fed gru-
pa bankéw inwestycyjnych (Goldman Sachs, Merrill
Lynch, JP Morgan), majaca najwicksza wiedze
o dziatalnosci LTCM oraz zywotnie zainteresowa-
na znalezieniem rozwiazania powstalej sytuacji,
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wspélnie z Fed uruchomi program awaryjny,
uwzgledniajacy dodatkowe finansowanie funduszu
w kwocie okoto 3,6 mld USD, oraz program napraw-
czy umozliwiajacy zazegnanie istniejacego zagroze-
nia. Ostatecznie partnerzy funduszu wycofali swoje
inwestycje, a LT'CM zostal zlikwidowany w 2000 r.
(Stern, Chew Jr. 2003; Endlich 1999, s. 264 1 265).

Inwestowanie w nowych warunkach

Fundusze hedgingowe moga dziataé na specyficz-
nych rynkach, jak niektére rodzaje dlugéw, gdzie ce-
ny nie sa okre§lane precyzyjnie, co daje szanse
na nadzwyczajne zyski. Poza tym fundusze traktowa-
ne sg przez inwestorow jako dobre miejsce dywersy-
fikacji ich portfeli. Sprzyjato to przeplywom kapita-
téw do funduszy, szczegdlnie w latach 2000-2002,
kiedy ceny notowan na gléwnych rynkach regularnie
spadaly, a inwestorzy poszukiwali wyzszej stopy ren-
townoscl.

W ocenie analitykéw rynku problem polega jed-
nak na tym, ze fundusze hedgingowe jako branza, uj-
mowane w cato$ci, nie mogg zdystansowac sie wobec
ogélnego klimatu inwestycyjnego. Typowo zabezpie-
czony fundusz ma tyle samo pozycji krétkich 1 dtu-
gich oraz dysponuje olbrzymimi zasobami gotéwki
(Coggan 2005). Zwykle gtéwnym zrédtem docho-
dow takiego funduszu jest stopa procentowa na ryn-
ku pienieznym, przede wszystkim w strefie dolara.
Wraz ze wzrostem stopy procentowej na rynku dola-
rowym fundusze hedgingowe zaczely wigc budowad
strategie oparte na wysokiej dZwigni finansowe] oraz
konstruowaniu lub wykorzystywaniu egzotycznych
instrumentéw, ktére taka dzwignie umozliwiaja’.
Fundusze duzo wigc zainwestowaly w zlozone instru-
menty pochodne (complex derivative instruments)
w formie zabezpieczonych instrumentéw dhuznych
(collateralised debt obligations — CDO), ktére sg bu-
dowane na silnie lewarowanych transakcjach na ryn-
ku obligacji przedsi¢biorstw.

Takie derywaty kredytowe pozwalaja bankom
transferowac ryzyko do szerokiego rynku finansowe-
go. Dealerzy derywatéw kredytowych, ktérymi sg
zwykle banki inwestycyjne, godzg si¢ na przejecie ry-
zyka od bankéw kredytujacych w zamian za okreslo-
ng cen¢ stanowigca pewng forme polisy ubezpiecze-
niowej od niewyplacalnosci emitentéw kredytu. Z ko-
lei bank dealer gromadzi odpowiednio duzg liczbe
transakcji kredytowych — od najmniej ryzykownych
do tych, ktére maja najnizszy rating — by stworzy¢ in-
strument zwany ,zabezpieczonym zobowigzaniem

4 Otwarte pozycje LTCM na rynku instrumentéw pochodnych opiewaly na
kwote okolo 125 mld USD.

5 Fundusze mogly uzyskiwa¢ wysoka rentowno$¢ na rynku dolarowym, kiedy
Fed utrzymywal stopy procentowe ponizej rentownosci obligacji. Znaczny
wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych w latach 2004-2005 ogra-
niczyt takie mozliwosci.
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kredytowym” (CDO), ktéry nastepnie w formie
transzy jest udostepniany inwestorom na zasadzie: im
wigksze ryzyko, tym wiekszy dochéd (Hovanesian,
Dawson, Capell 2005, s. 65). Tymi inwestorami s3
zwykle fundusze hedgingowe, emerytalne i ubezpie-
czeniowe. Najczesciej fundusz hedgingowy przejmu-
je to zobowigzanie w formie swapu zabezpieczajace-
go (credit default swap), biorgc na siebie catkowite
ryzyko niewyplacalnosci kredytobiorcy w zamian
za okreslone wynagrodzenie. Jest to swego rodzaju
hazard (casino of choice), w ktéry angazuja si¢ inwe-
storzy poszukujgcy wysokich dochodéw, przy czym
angazujgc sie w transakcje, nie muszg wyktadaé go-
towki. Zwykle tylko stwierdzaja, ze dysponujg dosta-
tecznym zabezpieczeniem, ktére umozliwia pokrycie
ewentualnych strat.

ZYozony $wiat strukturalnych finanséw (structured
finance), ktérego czeScia jest rynek derywatéw kredy-
towych, szacowany na 3000 mld USD, opiera si¢
na mozliwosciach jednoczesnego analizowania, po-
réwnywania zachowan oraz handlu na wielu rynkach
zar6wno instrumentéw finansowych, jak i towaro-
wych. Mozna go blizej pozna¢ poprzez sytuacje kon-
fliktowe 1 spory wérdd uczestnikéw tego rynku (Lar-
sen 2005). Od 2004 r. trwa spér pomiedzy Barclays
Capital, inwestycyjng firmg jednego z najwigkszych
bankéw brytyjskich, oraz HSH Nordbank, krajo-
wym bankiem niemieckim, ktéry powstal w 2004 r.
z polaczenia Landesbank Kiel i LLandesbank Ham-
burg. Spér dotyczy serii inwestycji dokonanych przez
te krajowe banki w 2000 r. w oferowane przez Barc-
lays Capital zabezpieczone zobowigzania dluzne
(CDO) na kwote 571 mln USD. Podstawowym po-
wodem zlozenia pozwu w londynskim sadzie jest do-
konana przez Landesbank Kiel inwestycja w transze
CDO w kwocie 151 mln USD. HSH twierdzi, ze
strona niemiecka zostala wprowadzona w biad, po-
niewaz w momencie dokonywania inwestycji rating
dla tej transzy byt na poziomie AAA, a rok pdznie;
zostal zredukowany do statusu pozainwestycyjnego.
Inwestor ponidst straty, gdyz — jak sie okazato —w pa-
kiecie tym znajdowaly sie kredyty wysokiego ryzyka
(leasing samolotéw). Barclays odrzucit oskarzenia
o $wiadome wprowadzenie w blad partnera, jednak
nie potrafit szczegétowo wyjasnié, na jakiej podstawie
agencja Fitch przyznata wysokie oceny ratingowe.

W koncu lipca 2005 r. w obszernym analitycz-
nym artykule Gillian Tett wskazuje, Ze ,w miare
wzrostu obrotéw na rynku kredytéw wysokiego ryzy-
ka, firmy poddane restrukturyzacji sa zmuszane
do wspétpracy z funduszami hedgingowymi, o wiele
bardziej agresywnymi pod wzgledem wymogéw kre-
owania przez nie warto$ci niz banki, ktérych miejsce
zajmuja” (Tett 2005). Jednej z przyczyn tego zjawi-
ska upatruje si¢ w wigkszej sklonnosci bankéw
do sprzedawania swych zagrozonych wierzytelnosci
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kredytowych, wskutek wprowadzania nowych norm
adekwatnosci kapitatowej, przewidzianych w ramach
Nowego Porozumienia Bazylejskiego (Basel II).
Z tego powodu okoto 35% portfela kredytowego
w Europie znalazto si¢ w aktywach funduszy hedgin-
gowych. Ponadto europejskie przepisy dotyczgce re-
strukturyzacji firm i niespdjne prawo korporacyjne
nie s3 jednak dostosowane do nowego typu inwesto-
réw. Wykorzystuja to menedzerowie duzych firm
hedgingowych, agresywnie inwestujac w kapital ak-
cyjny wyselekcjonowanych spélek gietdowych gwa-
rantujgcych wysokg stope zwrotu.

Globalne fundusze hedgingowe, nastawione
na agresywne inwestowanie na réznych rynkach
w poszukiwaniu wysokiej stopy zwrotu, nie ograni-
czaly swoich zainteresowan do rynku derywatéw kre-
dytowych. Wykorzystujac niskie koszty pozyskiwania
funduszy w Stanach Zjednoczonych, reinwestowaty
je na azjatyckich rynkach kapitalowych w formie
transakcji pakietowych przy pierwotnych emisjach
akcji. Ewentualny wzrost notowan tych akeji na giet-
dzie przynosit wysokie zyski. Takie transakcje wspie-
raly réwniez banki gwarantujgce emisje, przyciagajac
innych instytucjonalnych inwestoréw. W 2003 r.
w ten sposob wprowadzono na rynek akcje jedne;
z najwiekszych chifiskich firm ubezpieczeniowych
— China Life — o wartosci 3,4 mld USD. Spadek cen
na azjatyckich rynkach akcji w 2005 r. spowodowal
jednak, ze przygotowane oferty nowych emisji akcji
na kwote okoto 60 mld USD nie znalazly wigkszego
odzewu wsréd inwestoréw (Guerra 2005).

Place menedzeréw funduszy sa bezposrednio
powigzane z osigganymi wynikami na rynku. Dlatego
ich celem czesto staje sie sukces bez wzgledu na po-
ziom ryzyka. Poszukiwania nowych Zrédet genero-
wania zyskow sprawily, ze najnowszym kierunkiem
inwestowania funduszy hedgingowych staly si¢ pa-
kiety akcji firm gietdowych lub pakiety udziatéow
w niegietdowych spétkach prawa handlowego, umoz-
liwiajace wplyw na ich zarzgdzanie. Na rynku Standw
Zjednoczonych, a takze w Europie agresywne strate-
gie funduszy prowadza do uzyskiwania kontroli
nad firmami, miejsc w zarzadach firm, zmian mene-
dzeréw oraz przeksztalcen struktury kapitatowej
firm, w ktére inwestuja (Thornton, Zegel 2005,
s. 32-35). W 2004 r. fundusze hedgingowe przejety
w ten sposéb kontrole nad 23 firmami amerykanski-
mi o wartosci okolo 30 mld USD. Operacje te przy-
pominajg praktykowane w latach 80. na rynku Sta-
néw Zjednoczonych przejmowanie przez inwestoréw
prywatnych upadajacych firm, a nastepnie albo ich
restrukturyzowanie, albo doprowadzanie do ban-
kructwa 1 wyprzedaz aktywéw. W 2003 r. fundusz
hedgingowy ESL. Investments, kontrolowany przez
E. Lamperta, wykupil, a nastepnie doprowadzit
do polaczenia dwéch upadajacych znanych amery-
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kanskich sieci sprzedazy — Sears i Kmart. Jako mene-
dzer funduszu otrzymat w 2004 r. najwyzsze wyna-
grodzenie w historii funduszy hedgingowych w kwo-
cie 1,02 mld USD. W tym samym roku 25 innych
menedzeréw funduszy hedgingowych uzyskato rocz-
ne wynagrodzenie przewyzszajace 250 mln USD
(Saigol 2005).

Mocne i stabe strony

Mocne strony funduszy hedgingowych to zdolnos§¢
wyszukiwania opisanych wyzej wszelkich asymetrii
na rynku finansowym, ktére moga stwarzac okazje
do wyzszej rentownosci niz przecigtna. Stabe strony
to przede wszystkim koncentracja na podobnego ro-
dzaju aktywach przez wiele funduszy hedgingo-
wych w zaleznosci od stwarzajacych sie okazji. Po-
woduje to znaczne zwigkszanie ryzyka ich inwesty-
¢ji. Przez kilka lat globalne rynki derywatéw kredy-
towych przyciggaly uwage inwestoréw poszukuja-
cych wysokiej stopy zwrotu. Jednak wraz ze zmiang
warunkéw rynkowych zaczely sie pojawiaé sygnaly,
ze emitenci dlugu o niskim ratingu z trudem znaj-
dowali partneréw na rynku. W maju 2005 r. chwilo-
wy odplyw kapitatéw i funduszy inwestycyjnych
z rynku derywatéw kredytowych spowodowal, ze
ceny swapow zabezpieczajacych wzrosly o kilkana-
Scie procent. Koszty ubezpieczenia inwestycji (na-
wet w papiery wysokiej klasy), w kwocie 100 mln
USD, wzrosty do ponad 700 tys. USD. Jednocze-
$nie agencje ratingowe obnizyly rating kilku portfe-
li syntetycznych CDO. W maju 2005 r. rynki finan-
sowe poruszyla wiadomo$¢, ze kilka duzych fundu-
szy hedgingowych moze ponies¢ powazne straty
w zwiazku z ich zaangazowaniem w instrumenty
dluzne emitowane przez General Motors Corp.
oraz Ford Motor Co., ktérych warto$é¢ szacowano
na kwot¢ ponad 400 mld USD. Obnizenie ratingu
tych papieréw do statusu pozainwestycyjnego spo-
wodowalo obawy, ze moze to wywolal kryzys
na globalnym rynku kredytowym.

Omawiane sytuacje ilustrujg skale ryzyka, w ja-
kie angazuja sie¢ fundusze hedgingowe, jak réwniez
mechanizmy powiazan ich inwestycji z réznymi ryn-
kami. Kiedy 4 maja 2005 r. K. Kekorian, inwestor
znany ze spekulacyjnych transakeji na amerykanskim
rynku kapitalowym, ujawnil plany zwickszenia swo-
jego udzialu w kapitale akcyjnym General Motors
do blisko 8%, ceny akcji tej spotki na gietdzie wzro-
sty o 18%. Nastepnego dnia agencja Standard &
Poors znacznie obnizyla rating obligacji tej firmy.
Musiato to spowodowa¢ straty funduszy, ktére inwe-
stowaly w instrumenty dluzne General Motors,
a jednoczes$nie dokonywaly krétkiej sprzedazy akeji
tej firmy. Inwestycje te wydawaly si¢ tak pewne, ze
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zachecaly do pozyczania funduszy na rynku, aby wy-
korzysta¢ sprzyjajaca okazje (Schurr 2005).

Konflikt akcjonariuszy w Deutsche Borse AG

Przykladem omawianego kierunku ekspansji fundu-
szy hedgingowych na terenie Unii Europejskiej jest
niemiecka giefda we Frankfurcie — Deutsche Borse
AG. W maju 2005 r. dyrektor zarzadzajacy gieldy,
W. Seifert, zostal zmuszony do rezygnacji ze swego
stanowiska przez grupe akcjonariuszy, do ktérej na-
lezaly: brytyjski fundusz hedgingowy The Children
Investment Fund Management — TCI6, dysponuja-
cy 8-procentowym pakietem akcji, brytyjski Atticus
Capital, a takze amerykanskie i miedzynarodowe
fundusze inwestycyjne Merrill Lynch Investment
Management, Fidelity Investment, Capital Interna-
tional Group i Generali, majace facznie 38% akeji
Deutsche Borse AG. Wraz z dyrektorem zarzadzaja-
cym ze stanowiska prezesa rady nadzorczej gietdy
zrezygnowal réwniez R.E. Breuer, ktéry byl takze
prezesem rady nadzorczej Deutsche Banku.
Oficjalnym powodem konfliktu miedzy kierow-
nictwem gieldy a jej akcjonariuszami byl trwajacy
od poczatku 2005 r. spor dotyczacy strategii rozwojo-
we] zwigzanej z zamiarem W. Seiferta wykupienia
gieldy londynskiej (LSE) (Jenkins, Cohen 2004).
Funduszom nie odpowiadala strategia nastawio-
na na budowanie ogélnoeuropejskiej platformy giet-
dowej przez polaczenie obydwu gietd (Cohn, Reed,
Ewing 2005, s. 64). Projekt ten mial by¢ szansa
na lepsza integracj¢ europejskich rynkéw kapitato-
wych, znaczne obnizenie prowizji przy emisjach ak-
¢ji, a w rezultacie na obnizenie kosztéw pozyskiwania
kapitalu oraz zachecenie do zwigkszania miedzynaro-
dowych operacji kapitalowych (Hargreaves 2005).
Pod wplywem tych projektéw gielda nowojorska
NYSE zaczela mysle¢ o rynku w Europie. Juz
w styczniu 2005 r. rozwazala mozliwo$¢ ustalenia
wezesniejszych godzin otwarcia z zamiarem przej-
mowania czeSci operacji gietdy londynskiej, ktéra wy-
przedza o § godzin otwarcie gietdy w Nowym Jorku.
Publikacje na ten temat wskazywaly, ze inspiracjg by-
ly perspektywy polaczenia LSE z gielda niemiecka
lub przejecia tej gieldy przez francuska gietde Euro-
next (Postelnicu 2005). Projekt wykupienia LSE
przez ktora$ z najwickszych europejskich gietd wy-
wolal réwniez debatg w Srodowisku inwestycyjnym
w Londynie. W lutym 2005 r. Financial Services Au-
thority, instytucja nadzorujaca brytyjski rynek gietdo-

6 Zarzadzany przez Ch. Hohna TCI powstal w 2003 r. Dysponuje kapitatem
w kwocie okolo 3 mld USD, nalezy do tych funduszy, ktére — przejmujac
udzialy w firmach — domagaja si¢ od ich zarzadu maksymalnej stopy zwrotu.
TCI deklaruje, ze cz¢$¢ zyskéw przekazuje na dziecigee programy dobroczyn-
ne, stad nazwa funduszu.
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wy, wyrazita obawy, ze takie przejecie londyniskiej
gieldy moze zasadniczo zmienic system regulacyjny,
pozbawiajac brytyjskich inwestoréw tych mozliwosci,
ktore oferujg brytyjskie normy (Cohen 2005).
Funduszom hedgingowym, ktére od poczatku
byly przeciwnikami wykupienia LSE przez niemiec-
ka gietde, najbardziej nie podobalo si¢ konsekwentne
budowanie przez jej kierownictwo rezerw finanso-
wych przeznaczonych na ten cel. Uwazano, ze kosz-
towne przejecie LSE, za kwote 1,9 mld EUR, jest
sprzeczne z interesem akcjonariuszy. Menedzerowie
funduszy uznawali, ze zarzad niemieckiej gietdy powi-
nien przeznacza¢ wolne $rodki finansowe albo na kup-
no whasnych akcji, aby w ten sposb podnies¢ ich war-
to$¢ rynkowa, albo na wyzsza dywidende dla akcjona-
riuszy. W przededniu wymuszonych przez fundusze
zmian w radzie nadzorczej niemieckiej gieldy, 18
kwietnia 2005 r. jej dyrektor, W. Seifert, pisat do szefa
TCI Ch. Hohna: ,,Zapewne nie zaskoczy pana stwier-
dzenie, ze uwazam panskie dzialanie za destrukcyjne
dla firmy, jej whascicieli, klientéw i pracownikéw. W na-
szych dyskusjach domagat sie pan nieustannie usunie-
cia i zmiany 8 z liczacej 11 wybranych przez akcjona-
riuszy czlonkéw rady nadzorczej gietdy. Odrzucit pan
takze wszelkie rozwigzania, ktére nie dawaly panu
wiekszo$ci w tej radzie, twierdzac jednoczesnie, ze nie
ma pan jakiej$ szczegdlnej strategii dla gietdy i nie be-
dzie pan zmierzal do zadnych istotnych zmian w stra-
tegicznych planach Deutsche Borse AG. Biorgc
pod uwage ekstremalny charakter panskich zadan,
brak brak
jakiejkolwiek racjonalnej podstawy do zmian, ktére pan
proponuje, zdecydowalismy, ze te zgdania powinny by¢
odrzucone jako pozostajace w sprzecznosci z podsta-

skfonnosci  do  kompromisu oraz

wowymi interesami naszej firmy” (Seifert 2005).

Tak si¢ ztozylo, ze debata na temat kapitalizmu
w Niemczech — ktérej ttem byly przypadajace w po-
czgtkach maja 2005 r. wazne dla Socjaldemokracji
(SPD) wybory w Nadrenii Pétnocnej-Westfalii — po-
$rednio dotyczyta réwniez konfliktu wéréd akcjona-
riuszy niemieckiej gieldy’. W przedwyborczych de-
batach 6wczesny przewodniczacy SPD, Franz
Miintefering, 16 kwietnia 2005 r. udzielit wywiadu
gazecie ,,Bild am Sonntag”. Pytany o to, czy w zwiaz-
ku z jego licznymi wypowiedziami przeciwko rosng-
cej wladzy kapitalizmu woli socjalizm, odpowiedziat:
»Nie, ale kapitalizmu réwniez nie lubi¢. Broni¢ si¢
przeciwko ludziom z biznesu i miedzynarodowych
rynkéw finansowych, ktérzy zachowujg sie tak, jak
gdyby nie liczyly sie dla nich zadne ograniczenia i re-
guly. Niektérzy inwestorzy finansowi nie po$wiecaja
zadnej uwagi ludziom, ktérym niszczg miejsca pracy.
Pozostaja anonimowi, nie maja zadnego oblicza, spa-

7w wyborach tych po raz pierwszy od 39 lat zwycigzyla Chrzescijaniska De-
mokracja (CDU), co doprowadzito do deklaracji kanclerza G. Schrédera o po-
trzebie rozpisania nowych przedterminowych wyboréw jesienig 2005 r.
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dajg jak stada szaranczy na przedsiebiorstwa, ogata-
cajg je 1 leca dalej. My walczymy przeciwko takie;
formie kapitalizmu” (Deupmann, Kellner 2005).
Rozwijajac ten watek pod naporem mediéw, ktére
traktowaly te wypowiedz jako pewnego rodzaju kon-
frontacje miedzy niemieckim a anglosaskim mode-
lem kapitalizmu, 28 kwietnia 2005 r. E. Miintefering
w wywiadzie dla tygodnika ,Die Zeit” powiedzial:
»Mozliwe, ze gdzie§ na Swiecie jest inaczej (...), ale
my potrzebujemy przedsi¢biorstw, ktére maja per-
spektywiczne cele 1 nie chcemy, aby dla krétkotermi-
nowych korzysci byly wyeksploatowane 1 sprzedane”
(Deupmann, Kellner 2005).

Trudno przypuszczad, ze adresatem tych wypo-
wiedzi nie byly réwniez fundusze hedgingowe wal-
czgce z kierownictwem niemieckiej gietdy. Jednak nie
zostaly one uwzglednione w decyzjach inwestoréw.
Przewodniczacy rady nadzorczej gieldy zostal zmu-
szony 9 maja 2005 r. do ustgpienia oraz natychmia-
stowego zdymisjonowania dyrektora zarzadzajacego,
a takze zwolnienia 3 innych menedzeréw gietdy
do konca 2005 r. Dramat kierownictwa niemieckiej
gieldy ma wymiar spektakularny. Nalezalo ono bo-
wiem do najbardziej aktywnych propagatoréw libe-
ralnych rozwiazan rynkowych w gospodarce niemiec-
kiej, a stafo si¢ ofiarg bezprecedensowej w skali Unii
Europejskiej rewolty akcjonariuszy spétki. W zderze-
niu krétkoterminowych intereséw funduszy hedgin-
gowych z dtugofalows strategia Swietnie prosperujacej
firmy wygraly te pierwsze. Przebieg wydarzen $wiad-
czy réwniez o tym, jak dalece musialy si¢ zmienié za-
sady nadzoru korporacyjnego w niemieckiej gospo-
darce, aby mogto dojs$¢ do takiej rewolty. Bezowocne
okazaly si¢ przeciez ostrzezenia przedstawicieli kie-
rownictwa rzadzacej Socjaldemokracji, ktérzy wlasnie
w kontekscie tego sporu, w okresie zblizajacych si¢
wyboréw krajowych w Nadrenii Pétnocnej-Westfalii,
moéwili o zagrozeniach stabilnosci gospodarki ze stro-
ny agresywnych inwestoréw finansowych®.

Problem regulacji

Zagadnienie funduszy hedgingowych nalezy do sze-
rokiej tematyki funkcjonowania wspdtczesnych ryn-
kéw finansowych oraz kierunkéw ich rozwoju. Nie
mozna przeciez, biorac pod uwage przypadek nie-
mieckiej gieldy, odmawiac racji jej kierownictwu, kie-
dy twierdzi, ze jest niebezpiecznie, gdy fundusze hed-
gingowe stajg sie¢ dominujacy sity w spélce, wymusza-
ja swe stanowisko na wigkszosci stabilnych akcjona-
riuszy oraz blokuja przygotowywane od kilku lat

8 H. Eichel, minister finanséw w rzadzie G. Schrédera, w zwiazku z tym zda-
rzeniem stwierdzil, ze ,nalezy rozwazy¢ powolanie ogélnoeuropejskiej instytu-
¢ji nadzoru nad funduszami hedgingowymi, opierajac si¢ na niemieckich pro-
pozycjach” (Williamson, Milne, Jenkins 2005).
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przejecie gieldy londynskiej. W istocie wydarzenie to
faczy si¢ z rywalizacja 1 konkurencja pomiedzy euro-
pejskimi gietdami. Powolany przez fundusze nowy
zarzad gieldy niemieckiej od listopada 2005 r. zabiega
o potaczenie ze zlokalizowang w Holandii francuska
gielda Euronext, druga najwicksza gieldg na konty-
nencie europejskim, specjalizujacg si¢ w operacjach
walutowych oraz integrujacg rynki instrumentéw po-
chodnych londynskiej gietdy Liffe oraz gietd w Pary-
zu, Amsterdamie, Brukseli i Lizbonie. Ewentual-
na realizacja tego projektu, ktéry miatby zapewnic
skuteczne konkurowanie gield europejskich z gietda-
mi w Nowym Jorku i Chicago, zalezy jednak od wy-
niku skrupulatnych ocen dokonywanych przez insty-
tucje nadzoru gieldowego Francji, Holandii i Belgii
(Cohen, Jenkins 2005; Fradin 2005).

Fundusze hedgingowe, ktére zapewniajg wysoka
stope zwrotu inwestorom i sa najlepszymi klientami
bankéw inwestycyjnych, ptacac prowizje za udzielane
pozyczki 1 operacje na rynku pieni¢znym, a takze
przynoszgc dochody od kazdej operacji handlowej,
charakteryzujg si¢ podstawowg staboscia. Wiaze sie
ona z jednostronnym charakterem inwestowania, po-
legajacym na kumulowaniu ryzyka na podobnych
operacjach 1 instrumentach. Ponadto korzystajg one
z tego, ze — z punktu widzenia mechanizméw regu-
lacyjnych — ze wzgledu na status prawny znajduja sie
ciagle w swego rodzaju strefie ochronnej. Dlatego ich
ekspansja w kierunku przejmowania spélek gietdo-
wych 1 regulowanych rynkéw finansowych musiata
wywotaé reakcje ze strony instytucji nadzoru finanso-
wego.

Mimo pojawiajacych si¢ sygnaléw i naciskéw
z réznych osrodkéw, w tym takze opinii niemieckich
dziataczy gospodarczych i przedstawicieli rzadu, wy-
powiadanych po przejeciu przez fundusze hedgingo-
we kontroli nad niemiecky gietda, Komisja Furopej-
ska nie zdecydowata si¢ na wprowadzenie oddzielnych
regulacji dzialalnosci tych funduszy na terenie UE.
W lipcu 2005 r. Charlie McCreevy, komisarz
do spraw rynku wewnetrznego o$wiadczyl, ze nie wi-
dzi potrzeby ograniczania ich dzialalnosci. ,Racze;
[jak stwierdzil] potrzebna jest dyskusja o tym, jak po-
zwoli¢ funduszom hedgingowym sta¢ si¢ bardziej ak-
tywnymi w calej Europie” (Reilly, von Reppert-Bi-
smarck 2005). Komisja Europejska traktuje fundusze
hedgingowe jako cze$¢ duzego rynku funduszy inwe-
stycyjnych, ktéry jest regulowany w ramach ogdlnych
zasad dotyczacych tych funduszy (UCITS)?. Regula-

I w grudniu 1985 r. przyjeto dyrektywe w sprawie zasad funkcjonowania otwar-
tych funduszy inwestycyjnych — UCITS (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities), 85/611/EEC. Dyrektywe t¢ uzupehily w latach
2001-2002: 2001/107/EC ,,Management company Directive” oraz 2001/108/EC
»Product directive”, przyjete 21 stycznia 2002 . i traktowane wspélnie jako UCITS
TIT. W kwietniu 2004 r. Komisja Europejska wprowadzita mozliwo$¢ inwestowania
przez te fundusze w instrumenty pochodne, co w praktyce ulatwia réwniez dziata-
nie funduszom hedgingowym na terenie Unii, 2004/383/EC.
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cje te dotyczg takze polskiego rynku. Ostatnie pro-
pozycje Komisji Europejskiej w sprawie perspek-
tyw 1 warunkéw rozwoju otwartych funduszy inwe-
stycyjnych z lipca 2005 r. uwzgledniaja fundusze
hedgingowe jako alternatywne inwestycje, ktére po-
winny by¢ dostepne na terenie Unii. Komisja Euro-
pejska podkresla jednak, ze nalezy lepiej okreslic
role tych funduszy w sektorze finansowym. W tym
celu powotano grupe roboczg, ktéra ma rozwazyc,
jaki rodzaj regulacji bytby potrzebny do sprecyzo-
wania profilu dziatalno$ci funduszy hedgingowych
na europejskim rynku (European Commis-
sion 2005, s. 9).

Debata na temat stosowanych przez fundusze
hedgingowe agresywnych strategii inwestowania
spowodowala, ze takze w Stanach Zjednoczonych
1 w Wielkiej Brytanii instytucje regulacyjne rynku
finansowego zaczely si¢ bardziej interesowaé dzia-
talnoScig takich funduszy. W 2005 r. zaczeto aktyw-
nie poszukiwaé sposobdéw ograniczania ryzyka dla
rynku finansowego, ktére mogloby si¢ pojawid
w zwigzku z rosngcymi rozmiarami aktywéw
w portfelach funduszy. W Stanach Zjednoczonych,
poczynajac od lutego 2006 r., Komisja Papieréw
Warto$ciowych (Sec) wprowadzita wymég oficjal-
nego rejestrowania jako doradcéw inwestycyjnych
tych funduszy hedgingowych, ktérych wktady
przekraczaja 25 mln USD oraz majacych co naj-
mniej 15 inwestoréw, a takze informowania Komi-
sji o kierownictwie 1 zmianach strategii oraz wpro-
wadzeniu systemu wewnetrznej kontroli (Patter-
son 2005; Atzler, Larsen 2005). W Wielkiej Bryta-
nii, wedlug raportu przygotowanego w czerw-
cu 2005 r. dla londynskiego City, nadzér nad ryn-
kiem finansowym (Financial Services Authority)
przewiduje wprowadzenie w 2007 r. ogdlnych za-
sad umozliwiajacych lepsza dywersyfikacje portfeli
inwestycyjnych funduszy hedgingowych, ograni-
czenie limitu zaciagganych przez nie pozyczek
na rynku finansowym do 100% zarzadzanych akty-
wéw oraz Scislejsze powigzanie z instytucjonalnymi
inwestorami i kwalifikowanymi inwestorami pry-
watnymi (Radley & Associates 2005, s. 31). Réw-
niez niemieckie instytucje nadzoru finansowego
(BaFin) rozwazaja wprowadzenie od 2007 r. regu-
lacji w dziedzinie prawa handlowego, okreslajacych
zasady dostepu instytucjonalnych inwestoréw fi-
nansowych do kapitatu akcyjnego spétek gietdo-
wych (Financial Times 2006, s. 22).

Przedsiewziecia te nalezy traktowac jako zapo-
wiedZ stopniowego dostosowywania funduszy
do wymogéw réznych uczestnikéw rynku. Fundusze
hedgingowe przeksztalcaja si¢ z instytucji niszo-
wych, specjalizujacych si¢ w zarzgdzaniu aktywami
zasobnych klientéw indywidualnych. Wkraczajac
na nowe rynki, operujac aktywami funduszy emery-
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talnych 1 ubezpieczeniowych, pozyskujac fundusze  $ci oraz nadzoru przez instytucje regulacyjne. Dzigki
od bankéw 1 inwestoréw oraz inwestujac je w coraz bar-  temu zyskuja jednak szansg, aby zaréwno w Europie,
dziej réznorodne rodzaje aktywow, musialy wywola¢  jak i w Stanach Zjednoczonych przeksztatcaé sie w no-
potrzebe doktadniejszego okreslenia ram ich dziatalno-  woczesny segment rynku funduszy inwestycyjnych.
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