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Fundusze hedgingowe na globalnym
rynku finansowym
Hedge funds on the global financial market

Jerzy J.  Wajszczuk*

Streszczenie
Artyku∏ ilustruje rozwój i aktywnoÊç funduszy hedgingowych na glo-

balnym rynku finansowym, a tak˝e ∏àczàce si´ z tym dylematy 

i problemy dla instytucji regulacyjnych. Fundusze te powsta∏y 

w Stanach Zjednoczonych, a w ostatnich latach dynamicznie  rozwija∏y

si´ na rynku brytyjskim i w  kontynentalnej Europie. Ocenia si´, ˝e

obecnie fundusze zarzàdzajà kapita∏ami w kwocie oko∏o 1 biliona dola-

rów, wzrastajàc rocznie o oko∏o 20–30%.

Fundusze hedgingowe zwykle kupujà, kiedy inni sprzedajà, oraz sprze-

dajà, kiedy inni kupujà. Stosujà krótkà sprzeda˝ akcji i obligacji, han-

dlujà bardziej z∏o˝onymi instrumentami finansowymi oraz pochodny-

mi. Mogà po˝yczaç Êrodki dla zwi´kszania dêwigni swych inwestycji fi-

nansowych, podwy˝szajàc poziom ryzyka, w które si´ anga˝ujà. Pos∏u-

gujà si´ równie˝ technikà „handlu przez przenoszenie”, po˝yczajàc ta-

ni pieniàdz i inwestujàc go na innych rynkach, dajàcych wy˝sze docho-

dy. Podstawowymi partnerami funduszy sà globalne banki inwestycyj-

ne. Oferujà one us∏ugi w dziedzinie rozliczeƒ, dost´pu do instrumen-

tów i kapita∏ów, a tak˝e analiz rynkowych i marketingu. Du˝a cz´Êç zy-

sków tych banków pochodzi obecnie z tego êród∏a.

Fundusze hedgingowe  – zarówno jako bran˝a, jak i oddzielne firmy  –

sà zdolne do szybkich zmian swych strategii inwestycyjnych. Artyku∏

zawiera szczegó∏owy opis „zbiorowej” strategii kilku relatywnie niewiel-

kich brytyjskich oraz amerykaƒskich funduszy hedgingowych 

i inwestycyjnych. Strategia ta doprowadzi∏a do przej´cia przez nie 

w maju 2005 r. kierownictwa niemieckiej gie∏dy (Deutsche Börse AG)

we Frankfurcie. To posuni´cie zosta∏o okreÊlone przez ówczesnego sze-

fa SPD Franza Münteferinga jako dzia∏anie „szaraƒczy kapita∏owej”,

sprzeczne z interesami i tradycjà Gie∏dy. Podobne przypadki w innych

krajach oraz pojawiajàca si´ tendencja do stosowania takich strategii

przez bardziej konwencjonalne fundusze inwestycyjne o˝ywi∏y debat´

w Unii Europejskiej i Stanach Zjednoczonych oraz wywo∏a∏y zmiany 

w regulacjach przewidzianych dla funduszy hedgingowych.

S∏owa kluczowe: fundusze hedgingowe, fundusze inwestycyjne,

strategie inwestycyjne, krótka sprzeda˝, handel przez przenoszenie,

banki inwestycyjne

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 Börse AG. They were famously

dubbed as a “locusts capitals”, by Franz Müntefering, 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 zwiàzanych
z globalizacjà rynku finansowego jest popularnoÊç
funduszy inwestycyjnych. Ocenia si´, ˝e ich aktywa
w krajach wysoko uprzemys∏owionych, g∏ównie
w Stanach Zjednoczonych i krajach Unii Europej-
skiej, wynoszà oko∏o 13000 mld USD, z czego
na Stany Zjednoczone przypada oko∏o 8000 mld
USD, a na Europ´ – oko∏o 5000 mld USD. W ostat-
nich latach notowany jest dynamiczny wzrost akty-
wów zarzàdzanych przez fundusze hedgingowe, któ-
re – jak si´ ocenia – w koƒcu 2005 r. dysponowa∏y
Êrodkami w wysokoÊci oko∏o 1000 mld USD 
(Patterson 2005). 

Najwi´cej, oko∏o 8000 takich funduszy zareje-
strowanych jest w Stanach Zjednoczonych, bli-
sko 1000 dzia∏a w Europie, z czego 75% w Wielkiej
Brytanii, 9% we Francji i 7% w Szwajcarii. Obecnie
wkraczajà one równie˝ na rynek niemiecki i rynki in-
nych krajów. Niektóre fundusze dysponujà kilkuset-
osobowym personelem i aktywami rz´du 30–40 mld
USD lub EUR1. Wiele funduszy hedgingowych jest
powiàzanych kapita∏owo z najwi´kszymi globalnymi
bankami inwestycyjnymi. Ocenia si´, ˝e generujà one
obecnie od 30% do 40% dochodów osiàganych przez
te banki, a jednoczeÊnie, jako spó∏ki komandytowe,
praktycznie nie podlegajà regulacjom dotyczàcym za-
sad funkcjonowania i nadzoru finansowego (Reilly,
von Reppert-Bismarck 2005).

Spektakularny wzrost aktywów funduszy hed-
gingowych w latach 2001–2005 mo˝na wyjaÊniç spe-
cyficznymi uwarunkowaniami rynkowymi, które po-
wsta∏y w gospodarce Êwiatowej po 2000 r. Nale˝a∏y
do nich: prowadzona od 2000 r. przez Fed polityka
taniego pieniàdza w Stanach Zjednoczonych, gdzie
notowano najni˝sze stopy procentowe od ponad 40
lat, a tak˝e upowszechnianie si´ w Êwiecie norm poli-
tyki fiskalnej i monetarnej, ograniczajàcych inflacj´.
Rozwojowi tej formy inwestowania sprzyja∏y te˝: po-
jawienie si´ nowej waluty euro oraz strefy stabilnoÊci
cen gwarantowanej przez Uni´ Gospodarczà i Walu-
towà, rosnàce rezerwy dewizowe w wielu krajach,
a tak˝e ∏atwy dost´p do kapita∏u poprzez rynek finan-
sowy i w rezultacie ogólnie niski poziom stóp procen-
towych na rynkach Êwiatowych. Sprawi∏o to, ˝e
uczestnicy rynku zacz´li poszukiwaç wy˝szej stopy
zwrotu poprzez bardziej ryzykowne inwestycje.

Opinie o roli funduszy hedgingowych na rynku
finansowym sà podzielone. Alan Greenspan,
do grudnia 2005 r. wieloletni szef Rezerwy Federal-
nej USA (Fed), twierdzi∏, ˝e „fundusze hedgingowe
sta∏y si´ wa˝nym czynnikiem zapewniania elastyczno-
Êci systemu finansowego, rozwiàzaniem, które staje
si´ niezb´dne dla zdolnoÊci absorbowania licznych

szoków gospodarczych w ostatnich latach” (Radley
& Associates 2005, s. 17). Jochen Sanio, szef nie-
mieckiego nadzoru bankowego – BaFin (Bundesanstalt
für Finazdienstleistungsaufsicht), podczas konferen-
cji w Nowym Jorku, wyrazi∏ natomiast poglàd, ˝e tyl-
ko kwestià czasu jest powtórzenie si´ sytuacji, która
w 1998 r. doprowadzi∏a do g∏oÊnego bankructwa
amerykaƒskiego funduszu hedgingowego Long-
-Term Capital Management, co mia∏o rozleg∏e skutki
mi´dzynarodowe. „To si´ powtórzy na pewno
– stwierdzi∏ J. Sanio – a obecnie nikt nie jest do tego
przygotowany” (Wighton 2005). Dlatego debata
nad sposobem funkcjonowania takich funduszy, któ-
re tradycyjnie nie podlega∏y regulacjom jako instytu-
cje specjalizujàce si´ w us∏ugach dla „kwalifikowa-
nych inwestorów”, staje si´ wa˝nym aspektem funk-
cjonowania wspó∏czesnych rynków finansowych.

Specyfika funduszy hedgingowych

Fundusze hedgingowe specjalizujà si´ w inwesty-
cjach o du˝ym ryzyku. Mogà one pozyskiwaç fundu-
sze na rynku dla inwestowania w ró˝ne aktywa i in-
strumenty oraz stosowaç dowolne strategie inwesty-
cyjne (tabela 1). Uczestnicy funduszy zwykle p∏acà
prowizj´ w wysokoÊci od 1% do 2% kwoty powierza-
nej do zarzàdzania oraz do 25% od dochodów osià-
ganych przez fundusz. Najnowsze strategie inwesty-
cyjne funduszy dotyczà tak˝e rynku nieruchomoÊci
oraz przejmowania pakietów akcji w spó∏kach gie∏do-
wych w celu wp∏ywania na strategi´ finansowà tych
spó∏ek.

Dane gromadzone w instytucjach analitycznych
specjalizujàcych si´ w tym sektorze wskazujà, ˝e
w miar´ kurczenia si´ w ostatnich latach stopy zwro-
tu z inwestycji na rynkach obligacji oraz akcji ros∏a
ranga funduszy hedgingowych. W Europie w 2004 r.
blisko 32% inwestorów instytucjonalnych wykorzy-
stywa∏o fundusze hedgingowe do zarzàdzania ich ak-
tywami. W skali globalnej od 2001 r. nap∏yn´∏o bli-
sko 500 mld USD do funduszy hedgingowych
(przyrost aktywów oko∏o 14% rocznie)2. Fundusze
oferujà bowiem wysokie stopy zwrotu od zainwesto-
wanego kapita∏u. Zatrudniajà wysoko wykwalifiko-
wanych mened˝erów, specjalistów w dziedzinie za-
rzàdzania, a tak˝e dysponujà bardziej zró˝nicowany-
mi technikami handlu, na przyk∏ad krótkà sprzeda˝à
(short selling), polegajàcà na sprzeda˝y instrumen-
tów, których si´ nie posiada, i ewentualnym zarabia-
niu na spadkach ich cen. Tak zwany carry trade (han-
del przez przenoszenie) oznacza, ˝e fundusz zarabia,
jeÊli ró˝nice mi´dzy dochodowoÊcià dwóch instru-
mentów pozostajà w d∏u˝szym okresie bez zmian. Je-

1 Personel Man Group, jednego z najwi´kszych amerykaƒskich funduszy tego
rodzaju, liczy blisko 3000 osób, w tym oko∏o 1000 w londyƒskim City. 2 www.hedgefundresearch.com.



Êli na przyk∏ad stopa procentowa na krótkotermino-
wym rynku pieni´˝nym jest ni˝sza ni˝ oprocentowa-
nie d∏ugoterminowych obligacji, pozwoli to fundu-
szom na realizowanie dochodów dzi´ki po˝yczaniu
na rynku krótkoterminowym oraz inwestowaniu
na rynku d∏ugoterminowym, co okreÊla si´ jako han-
del przez przenoszenie. Fundusze stosujà strategie
inwestowania w instrumenty dost´pne na ró˝nych
rynkach, które umo˝liwiajà stosowanie zarówno ró˝-
nych technik hedgingu (long & short hedge), jak
i wykorzystywanie dêwigni finansowej (leverage)
oraz instrumentów pochodnych (derivatives). Anga-
˝ujà si´ równie˝ w ryzykowne transakcje na rynku to-
warowym, opierajàc si´ na makroekonomicznych da-
nych dotyczàcych ruchu stóp procentowych i kursów
walutowych. 

Historia funduszy 

Pierwsze tego rodzaju przedsi´wzi´cie mia∏o miejsce
w styczniu 1949 r. w Stanach Zjednoczonych, kiedy
Alfred W. Jones za∏o˝y∏ firm´ inwestycyjnà zorgani-
zowanà w formie spó∏ki cywilnej (general partner-
ship), która zosta∏a nast´pnie przekszta∏cona w spó∏-
k´ komandytowà (limited partnership)3. Umo˝liwi∏o
to wy∏àczenie jej spod regulacji obowiàzujàcych
na amerykaƒskim rynku kapita∏owym. Pomys∏ pole-
ga∏ na stosowaniu strategii inwestycyjnej, która mia∏a
na celu ograniczanie wp∏ywu kierunku zmian cen ak-
tywów na rynku na wartoÊç portfela inwestycyjnego.
Opiera∏o si´ to na po∏àczeniu dwóch strategii inwe-
stycyjnych: krótkiej sprzeda˝y oraz dêwigni finanso-

wej (leveraged investments) (Fung, Hsieh 1999,
s. 309 i 310). Wykorzystanie krótkiej sprzeda˝y mia-
∏o na celu ograniczenie ryzyka rynkowego dzi´ki od-
powiedniej selekcji papierów wartoÊciowych, co
umo˝liwia∏o przenoszenie ryzyka portfela inwestycyj-
nego na ryzyko wybranych walorów. W ten sposób
przy jednoczesnym zakupie instrumentów (d∏uga po-
zycja – long), które uznawano za niedowartoÊciowa-
ne, nast´powa∏a krótka sprzeda˝ instrumentów uzna-
wanych za przewartoÊciowane w celu zabezpieczenia
si´ przed ewentualnym spadkiem ich cen na rynku.
Dlatego – niezale˝nie od kierunku zmian na rynku
– fundusz móg∏ osiàgaç zyski. InnowacyjnoÊç tych
rozwiàzaƒ polega∏a te˝ na zapewnieniu udzia∏u inwe-
storom w zyskach kapita∏owych oraz wynagradzaniu
mened˝erów funduszu za wyniki (performance fee).
Sukces firmy A.W. Jonesa, potwierdzony lepszymi
rezultatami, ni˝ mieli inni uczestnicy rynku, przyczy-
ni∏ si´ do popularyzacji tej formy inwestowania. Poj´-
cie „hedge funds” po raz pierwszy pojawi∏o si´ jednak
dopiero w kwietniu 1966 r., w publikacji amerykaƒ-
skiego miesi´cznika „Fortune”, oceniajàcej wyniki
dzia∏alnoÊci tej spó∏ki (Lomis 1966, s. 237–247). Jej
udokumentowany sukces, potwierdzony wynikami
rynkowymi, zaowocowa∏ pojawieniem si´ w nast´p-
nych latach wielu funduszy stosujàcych podobne
strategie. Ju˝ w po∏owie lat 70., g∏ównie pod wp∏y-
wem zmiany warunków rynkowych zwiàzanych
z kryzysem naftowym, fundusze hedgingowe w Sta-
nach Zjednoczonych straci∏y popularnoÊç i sta∏y si´
instytucjami inwestycyjnymi o charakterze niszo-
wym, jednak o du˝ym znaczeniu dla kierunku prze-
kszta∏ceƒ rynku finansowego.

Fundusze hedgingowe, dzia∏ajàce poza syste-
mem regulacji amerykaƒskiego rynku kapita∏owego
i zwolnione z obowiàzku udzielania informacji o po-
siadanych aktywach, zajmowanych pozycjach na ryn-
ku oraz wartoÊci posiadanych zasobów kapita∏owych,
cz´sto sà nazywane funduszami „wspólnego ryzyka”.
W historii ich dzia∏alnoÊci mo˝na odnotowaç zarów-
no spektakularne sukcesy, jak i dramatyczne pora˝ki.
W 1992 r. fundusz hedgingowy Quantum, nale˝àcy
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Fundusze inwestycyjne Fundusze hedgingowe

Tabela 1 . Fundusze inwestycyjne a fundusze hedgingowe

èród∏o: Radley & Associates (2005, s. 8).

Dozwolone instrumenty

Dêwignia finansowa

Pobierane prowizje

Klienci

akcje i obligacje (pozycje d∏ugie – long)

niestosowana

0,5% do 1%

bez ograniczeƒ

wszystkie instrumenty + derywaty
(pozycje d∏ugie i krótkie – long & short)

stosowana

1% do 2% + 15–25% od generowanych
dochodów

inwestorzy instytucjonalni oraz zamo˝ni
indywidualni

3 W spó∏ce osobowej za zobowiàzania wobec wierzycieli odpowiada bez ogra-
niczenia co najmniej jeden wspólnik – komplementariusz (general partner), a
odpowiedzialnoÊç co najmniej jednego wspólnika – komandatariusza – jest
ograniczona (limited partner). W USA, Japonii i oazach podatkowych komple-
mentariuszem mo˝e byç zarówno osoba fizyczna, jak i prawna, która jest jedno-
czeÊnie podmiotem za∏o˝ycielskim spó∏ki, pe∏ni funkcj´ wspólnika czynnego,
reprezentujàc spó∏k´ na zewnàtrz, i odpowiada swoim majàtkiem. Dlatego w
funduszach hedgingowych komplementariuszem cz´sto jest spó∏ka z ograni-
czonà odpowiedzialnoÊcià. Komandatariusze tylko wnoszà kapita∏ i odpowiada-
jà do wysokoÊci ich wk∏adów.
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do G. Sorosa, zmusi∏ Wielkà Brytani´ do wycofania
si´ z Europejskiego Systemu Monetarnego (EMS).
Jednak w 1997 r. ten sam fundusz poniós∏ dotkliwà
pora˝k´ w konfrontacji z w∏adzami Hongkongu, któ-
re zdecydowa∏y si´ na interwencj´ na rynku gie∏do-
wym, co doprowadzi∏o do wycofania si´ funduszu
z rynku (Kay 2003, s. 136). Najbardziej spektakular-
nà pora˝k´ poniós∏ amerykaƒski fundusz Long-Term
Capital Management (LTCM), kierowany przez
Johna Meriwethera. W poczàtkach lat 90. fundusz
ten, w którego zarzàdzie znaleêli si´ najbardziej zna-
ni teoretycy rynku, odnotowa∏ znaczne sukcesy, osià-
gajàc stop´ zwrotu z inwestycji na poziomie oko-
∏o 40%. Podczas kryzysu na rynku rosyjskim, we
wrzeÊniu 1999 r. zarzàd tego funduszu zwróci∏ si´
do inwestorów z listem informujàcym, ˝e wskutek
warunków rynkowych LTCM straci∏ od poczàtku ro-
ku 52% posiadanych funduszy, i poprosi∏ o dodatko-
we wp∏aty4. Podstawowa strategia funduszu polega∏a
na wysoko lewarowanych operacjach opartych
na funduszach po˝yczonych w bankach, wykorzystu-
jàcych ró˝nice cenowe pomi´dzy rynkami o sta∏ym
dochodzie (fixed income market), a nast´pnie zajmo-
waniu pozycji z wykorzystaniem kontraktów futures,
swapów i opcji przy za∏o˝eniu, ˝e sytuacja na rynku
podstawowym b´dzie powracaç do normalnych pozy-
cji. Taka forma transakcji, oceniana jako bardzo ryzy-
kowna, znana pod nazwà „relatywnej wartoÊci” (rela-
tive value), opiera∏a si´ na handlu wykorzystujàcym
ró˝nice cenowe pomi´dzy ró˝nymi instrumentami
i cz´sto by∏a stosowana przez banki inwestycyjne
oraz fundusze hedgingowe. Najcz´Êciej wykorzysty-
wano w niej technik´ opartà na jednoczesnym kupnie
d∏ugu o ni˝szej jakoÊci, którego cena wykazywa∏a
tendencj´ do spadku, oraz sprzeda˝y rzàdowych ob-
ligacji skarbowych. Ca∏y ten system okaza∏ si´ nie-
skuteczny po za∏amaniu si´ rosyjskiego rynku finan-
sowego w 1998 r., a aktywa funduszu rozp∏yn´∏y si´
w warunkach kryzysu walutowego i og∏oszenia nie-
wyp∏acalnoÊci kilku du˝ych rosyjskich banków. Za-
gro˝one bankructwem kierownictwo funduszu, ma-
jàc na wzgl´dzie udzia∏ wielu du˝ych banków i insty-
tucji finansowych USA w kredytowaniu dzia∏alnoÊci
LTCM, zawiadomi∏o o swych k∏opotach w∏adze
Urz´du Rezerwy Federalnej. Bankructwo funduszu
mog∏o byç groêne nie tylko dla systemu finansowego
Stanów Zjednoczonych, ale nawet dla interesów go-
spodarczych wielu paƒstw wspó∏pracujàcych z USA.
Dlatego zdecydowano, ˝e wy∏oniona przez Fed gru-
pa banków inwestycyjnych (Goldman Sachs, Merrill
Lynch, JP Morgan), majàca najwi´kszà wiedz´
o dzia∏alnoÊci LTCM oraz ˝ywotnie zainteresowa-
na znalezieniem rozwiàzania powsta∏ej sytuacji,

wspólnie z Fed uruchomi program awaryjny,
uwzgl´dniajàcy dodatkowe finansowanie funduszu
w kwocie oko∏o 3,6 mld USD, oraz program napraw-
czy umo˝liwiajàcy za˝egnanie istniejàcego zagro˝e-
nia. Ostatecznie partnerzy funduszu wycofali swoje
inwestycje, a LTCM zosta∏ zlikwidowany w 2000 r.
(Stern, Chew Jr. 2003; Endlich 1999, s. 264 i 265).

Inwestowanie w nowych warunkach

Fundusze hedgingowe mogà dzia∏aç na specyficz-
nych rynkach, jak niektóre rodzaje d∏ugów, gdzie ce-
ny nie sà okreÊlane precyzyjnie, co daje szanse
na nadzwyczajne zyski. Poza tym fundusze traktowa-
ne sà przez inwestorów jako dobre miejsce dywersy-
fikacji ich portfeli. Sprzyja∏o to przep∏ywom kapita-
∏ów do funduszy, szczególnie w latach 2000–2002,
kiedy ceny notowaƒ na g∏ównych rynkach regularnie
spada∏y, a inwestorzy poszukiwali wy˝szej stopy ren-
townoÊci.

W ocenie analityków rynku problem polega jed-
nak na tym, ˝e fundusze hedgingowe jako bran˝a, uj-
mowane w ca∏oÊci, nie mogà zdystansowaç si´ wobec
ogólnego klimatu inwestycyjnego. Typowo zabezpie-
czony fundusz ma tyle samo pozycji krótkich i d∏u-
gich oraz dysponuje olbrzymimi zasobami gotówki
(Coggan 2005). Zwykle g∏ównym êród∏em docho-
dów takiego funduszu jest stopa procentowa na ryn-
ku pieni´˝nym, przede wszystkim w strefie dolara.
Wraz ze wzrostem stopy procentowej na rynku dola-
rowym fundusze hedgingowe zacz´∏y wi´c budowaç
strategie oparte na wysokiej dêwigni finansowej oraz
konstruowaniu lub wykorzystywaniu egzotycznych
instrumentów, które takà dêwigni´ umo˝liwiajà5.
Fundusze du˝o wi´c zainwestowa∏y w z∏o˝one instru-
menty pochodne (complex derivative instruments)
w formie zabezpieczonych instrumentów d∏u˝nych
(collateralised debt obligations – CDO), które sà bu-
dowane na silnie lewarowanych transakcjach na ryn-
ku obligacji przedsi´biorstw. 

Takie derywaty kredytowe pozwalajà bankom
transferowaç ryzyko do szerokiego rynku finansowe-
go. Dealerzy derywatów kredytowych, którymi sà
zwykle banki inwestycyjne, godzà si´ na przej´cie ry-
zyka od banków kredytujàcych w zamian za okreÊlo-
nà cen´ stanowiàcà pewnà form´ polisy ubezpiecze-
niowej od niewyp∏acalnoÊci emitentów kredytu. Z ko-
lei bank dealer gromadzi odpowiednio du˝à liczb´
transakcji kredytowych – od najmniej ryzykownych
do tych, które majà najni˝szy rating – by stworzyç in-
strument zwany „zabezpieczonym zobowiàzaniem

4 Otwarte pozycje LTCM na rynku instrumentów pochodnych opiewa∏y na
kwot´ oko∏o 125 mld USD.

5 Fundusze mog∏y uzyskiwaç wysokà rentownoÊç na rynku dolarowym, kiedy
Fed utrzymywa∏ stopy procentowe poni˝ej rentownoÊci obligacji. Znaczny
wzrost stóp procentowych w Stanach Zjednoczonych w latach 2004–2005 ogra-
niczy∏ takie mo˝liwoÊci.



kredytowym” (CDO), który nast´pnie w formie
transzy jest udost´pniany inwestorom na zasadzie: im
wi´ksze ryzyko, tym wi´kszy dochód (Hovanesian,
Dawson, Capell 2005, s. 65). Tymi inwestorami sà
zwykle fundusze hedgingowe, emerytalne i ubezpie-
czeniowe. Najcz´Êciej fundusz hedgingowy przejmu-
je to zobowiàzanie w formie swapu zabezpieczajàce-
go (credit default swap), bioràc na siebie ca∏kowite
ryzyko niewyp∏acalnoÊci kredytobiorcy w zamian
za okreÊlone wynagrodzenie. Jest to swego rodzaju
hazard (casino of choice), w który anga˝ujà si´ inwe-
storzy poszukujàcy wysokich dochodów, przy czym
anga˝ujàc si´ w transakcje, nie muszà wyk∏adaç go-
tówki. Zwykle tylko stwierdzajà, ˝e dysponujà dosta-
tecznym zabezpieczeniem, które umo˝liwia pokrycie
ewentualnych strat.

Z∏o˝ony Êwiat strukturalnych finansów (structured
finance), którego cz´Êcià jest rynek derywatów kredy-
towych, szacowany na 3000 mld USD, opiera si´
na mo˝liwoÊciach jednoczesnego analizowania, po-
równywania zachowaƒ oraz handlu na wielu rynkach
zarówno instrumentów finansowych, jak i towaro-
wych. Mo˝na go bli˝ej poznaç poprzez sytuacje kon-
fliktowe i spory wÊród uczestników tego rynku (Lar-
sen 2005). Od 2004 r. trwa spór pomi´dzy Barclays
Capital, inwestycyjnà firmà jednego z najwi´kszych
banków brytyjskich, oraz HSH Nordbank, krajo-
wym bankiem niemieckim, który powsta∏ w 2004 r.
z po∏àczenia Landesbank Kiel i Landesbank Ham-
burg. Spór dotyczy serii inwestycji dokonanych przez
te krajowe banki w 2000 r. w oferowane przez Barc-
lays Capital zabezpieczone zobowiàzania d∏u˝ne
(CDO) na kwot´ 571 mln USD. Podstawowym po-
wodem z∏o˝enia pozwu w londyƒskim sàdzie jest do-
konana przez Landesbank Kiel inwestycja w transz´
CDO w kwocie 151 mln USD. HSH twierdzi, ˝e
strona niemiecka zosta∏a wprowadzona w b∏àd, po-
niewa˝ w momencie dokonywania inwestycji rating
dla tej transzy by∏ na poziomie AAA, a rok póêniej
zosta∏ zredukowany do statusu pozainwestycyjnego.
Inwestor poniós∏ straty, gdy˝ – jak si´ okaza∏o – w pa-
kiecie tym znajdowa∏y si´ kredyty wysokiego ryzyka
(leasing samolotów). Barclays odrzuci∏ oskar˝enia
o Êwiadome wprowadzenie w b∏àd partnera, jednak
nie potrafi∏ szczegó∏owo wyjaÊniç, na jakiej podstawie
agencja Fitch przyzna∏a wysokie oceny ratingowe.

W koƒcu lipca 2005 r. w obszernym analitycz-
nym artykule Gillian Tett wskazuje, ˝e „w miar´
wzrostu obrotów na rynku kredytów wysokiego ryzy-
ka, firmy poddane restrukturyzacji sà zmuszane
do wspó∏pracy z funduszami hedgingowymi, o wiele
bardziej agresywnymi pod wzgl´dem wymogów kre-
owania przez nie wartoÊci ni˝ banki, których miejsce
zajmujà” (Tett 2005). Jednej z przyczyn tego zjawi-
ska upatruje si´ w wi´kszej sk∏onnoÊci banków
do sprzedawania swych zagro˝onych wierzytelnoÊci

kredytowych, wskutek wprowadzania nowych norm
adekwatnoÊci kapita∏owej, przewidzianych w ramach
Nowego Porozumienia Bazylejskiego (Basel II).
Z tego powodu oko∏o 35% portfela kredytowego
w Europie znalaz∏o si´ w aktywach funduszy hedgin-
gowych. Ponadto europejskie przepisy dotyczàce re-
strukturyzacji firm i niespójne prawo korporacyjne
nie sà jednak dostosowane do nowego typu inwesto-
rów. Wykorzystujà to mened˝erowie du˝ych firm
hedgingowych, agresywnie inwestujàc w kapita∏ ak-
cyjny wyselekcjonowanych spó∏ek gie∏dowych gwa-
rantujàcych wysokà stop´ zwrotu.

Globalne fundusze hedgingowe, nastawione
na agresywne inwestowanie na ró˝nych rynkach
w poszukiwaniu wysokiej stopy zwrotu, nie ograni-
cza∏y swoich zainteresowaƒ do rynku derywatów kre-
dytowych. Wykorzystujàc niskie koszty pozyskiwania
funduszy w Stanach Zjednoczonych, reinwestowa∏y
je na azjatyckich rynkach kapita∏owych w formie
transakcji pakietowych przy pierwotnych emisjach
akcji. Ewentualny wzrost notowaƒ tych akcji na gie∏-
dzie przynosi∏ wysokie zyski. Takie transakcje wspie-
ra∏y równie˝ banki gwarantujàce emisje, przyciàgajàc
innych instytucjonalnych inwestorów. W 2003 r.
w ten sposób wprowadzono na rynek akcje jednej
z najwi´kszych chiƒskich firm ubezpieczeniowych
– China Life – o wartoÊci 3,4 mld USD. Spadek cen
na azjatyckich rynkach akcji w 2005 r. spowodowa∏
jednak, ˝e przygotowane oferty nowych emisji akcji
na kwot´ oko∏o 60 mld USD nie znalaz∏y wi´kszego
odzewu wÊród inwestorów (Guerra 2005).

P∏ace mened˝erów funduszy sà bezpoÊrednio
powiàzane z osiàganymi wynikami na rynku. Dlatego
ich celem cz´sto staje si´ sukces bez wzgl´du na po-
ziom ryzyka. Poszukiwania nowych êróde∏ genero-
wania zysków sprawi∏y, ˝e najnowszym kierunkiem
inwestowania funduszy hedgingowych sta∏y si´ pa-
kiety akcji firm gie∏dowych lub pakiety udzia∏ów
w niegie∏dowych spó∏kach prawa handlowego, umo˝-
liwiajàce wp∏yw na ich zarzàdzanie. Na rynku Stanów
Zjednoczonych, a tak˝e w Europie agresywne strate-
gie funduszy prowadzà do uzyskiwania kontroli
nad firmami, miejsc w zarzàdach firm, zmian mene-
d˝erów oraz przekszta∏ceƒ struktury kapita∏owej
firm, w które inwestujà (Thornton, Zegel 2005,
s. 32–35). W 2004 r. fundusze hedgingowe przej´∏y
w ten sposób kontrol´ nad 23 firmami amerykaƒski-
mi o wartoÊci oko∏o 30 mld USD. Operacje te przy-
pominajà praktykowane w latach 80. na rynku Sta-
nów Zjednoczonych przejmowanie przez inwestorów
prywatnych upadajàcych firm, a nast´pnie albo ich
restrukturyzowanie, albo doprowadzanie do ban-
kructwa i wyprzeda˝ aktywów. W 2003 r. fundusz
hedgingowy ESL Investments, kontrolowany przez
E. Lamperta, wykupi∏, a nast´pnie doprowadzi∏
do po∏àczenia dwóch upadajàcych znanych amery-
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kaƒskich sieci sprzeda˝y – Sears i Kmart. Jako mene-
d˝er funduszu otrzyma∏ w 2004 r. najwy˝sze wyna-
grodzenie w historii funduszy hedgingowych w kwo-
cie 1,02 mld USD. W tym samym roku 25 innych
mened˝erów funduszy hedgingowych uzyska∏o rocz-
ne wynagrodzenie przewy˝szajàce 250 mln USD
(Saigol 2005).

Mocne i s∏abe strony 

Mocne strony funduszy hedgingowych to zdolnoÊç
wyszukiwania opisanych wy˝ej wszelkich asymetrii
na rynku finansowym, które mogà stwarzaç okazj´
do wy˝szej rentownoÊci ni˝ przeci´tna. S∏abe strony
to przede wszystkim koncentracja na podobnego ro-
dzaju aktywach przez wiele funduszy hedgingo-
wych w zale˝noÊci od stwarzajàcych si´ okazji. Po-
woduje to znaczne zwi´kszanie ryzyka ich inwesty-
cji. Przez kilka lat globalne rynki derywatów kredy-
towych przyciàga∏y uwag´ inwestorów poszukujà-
cych wysokiej stopy zwrotu. Jednak wraz ze zmianà
warunków rynkowych zacz´∏y si´ pojawiaç sygna∏y,
˝e emitenci d∏ugu o niskim ratingu z trudem znaj-
dowali partnerów na rynku. W maju 2005 r. chwilo-
wy odp∏yw kapita∏ów i funduszy inwestycyjnych
z rynku derywatów kredytowych spowodowa∏, ˝e
ceny swapów zabezpieczajàcych wzros∏y o kilkana-
Êcie procent. Koszty ubezpieczenia inwestycji (na-
wet w papiery wysokiej klasy), w kwocie 100 mln
USD, wzros∏y do ponad 700 tys. USD. Jednocze-
Ênie agencje ratingowe obni˝y∏y rating kilku portfe-
li syntetycznych CDO. W maju 2005 r. rynki finan-
sowe poruszy∏a wiadomoÊç, ˝e kilka du˝ych fundu-
szy hedgingowych mo˝e ponieÊç powa˝ne straty
w zwiàzku z ich zaanga˝owaniem w instrumenty
d∏u˝ne emitowane przez General Motors Corp.
oraz Ford Motor Co., których wartoÊç szacowano
na kwot´ ponad 400 mld USD. Obni˝enie ratingu
tych papierów do statusu pozainwestycyjnego spo-
wodowa∏o obawy, ˝e mo˝e to wywo∏aç kryzys
na globalnym rynku kredytowym. 

Omawiane sytuacje ilustrujà skal´ ryzyka, w ja-
kie anga˝ujà si´ fundusze hedgingowe, jak równie˝
mechanizmy powiàzaƒ ich inwestycji z ró˝nymi ryn-
kami. Kiedy 4 maja 2005 r. K. Kekorian, inwestor
znany ze spekulacyjnych transakcji na amerykaƒskim
rynku kapita∏owym, ujawni∏ plany zwi´kszenia swo-
jego udzia∏u w kapitale akcyjnym General Motors
do blisko 8%, ceny akcji tej spó∏ki na gie∏dzie wzro-
s∏y o 18%. Nast´pnego dnia agencja Standard & 
Poors znacznie obni˝y∏a rating obligacji tej firmy.
Musia∏o to spowodowaç straty funduszy, które inwe-
stowa∏y w instrumenty d∏u˝ne General Motors,
a jednoczeÊnie dokonywa∏y krótkiej sprzeda˝y akcji
tej firmy. Inwestycje te wydawa∏y si´ tak pewne, ˝e

zach´ca∏y do po˝yczania funduszy na rynku, aby wy-
korzystaç sprzyjajàcà okazj´ (Schurr 2005). 

Konflikt akcjonariuszy w Deutsche Börse AG

Przyk∏adem omawianego kierunku ekspansji fundu-
szy hedgingowych na terenie Unii Europejskiej jest
niemiecka gie∏da we Frankfurcie – Deutsche Börse
AG. W maju 2005 r. dyrektor zarzàdzajàcy gie∏dy,
W. Seifert, zosta∏ zmuszony do rezygnacji ze swego
stanowiska przez grup´ akcjonariuszy, do której na-
le˝a∏y: brytyjski fundusz hedgingowy The Children
Investment Fund Management – TCI6, dysponujà-
cy 8-procentowym pakietem akcji, brytyjski Atticus
Capital, a tak˝e amerykaƒskie i mi´dzynarodowe
fundusze inwestycyjne Merrill Lynch Investment
Management, Fidelity Investment, Capital Interna-
tional Group i Generali, majàce ∏àcznie 38% akcji
Deutsche Börse AG. Wraz z dyrektorem zarzàdzajà-
cym ze stanowiska prezesa rady nadzorczej gie∏dy
zrezygnowa∏ równie˝ R.E. Breuer, który by∏ tak˝e
prezesem rady nadzorczej Deutsche Banku.

Oficjalnym powodem konfliktu mi´dzy kierow-
nictwem gie∏dy a jej akcjonariuszami by∏ trwajàcy
od poczàtku 2005 r. spór dotyczàcy strategii rozwojo-
wej zwiàzanej z zamiarem W. Seiferta wykupienia
gie∏dy londyƒskiej (LSE) (Jenkins, Cohen 2004).
Funduszom nie odpowiada∏a strategia nastawio-
na na budowanie ogólnoeuropejskiej platformy gie∏-
dowej przez po∏àczenie obydwu gie∏d (Cohn, Reed,
Ewing 2005, s. 64). Projekt ten mia∏ byç szansà
na lepszà integracj´ europejskich rynków kapita∏o-
wych, znaczne obni˝enie prowizji przy emisjach ak-
cji, a w rezultacie na obni˝enie kosztów pozyskiwania
kapita∏u oraz zach´cenie do zwi´kszania mi´dzynaro-
dowych operacji kapita∏owych (Hargreaves 2005).
Pod wp∏ywem tych projektów gie∏da nowojorska
NYSE zacz´∏a myÊleç o rynku w Europie. Ju˝
w styczniu 2005 r. rozwa˝a∏a mo˝liwoÊç ustalenia
wczeÊniejszych godzin otwarcia z zamiarem przej-
mowania cz´Êci operacji gie∏dy londyƒskiej, która wy-
przedza o 5 godzin otwarcie gie∏dy w Nowym Jorku.
Publikacje na ten temat wskazywa∏y, ˝e inspiracjà by-
∏y perspektywy po∏àczenia LSE z gie∏dà niemieckà
lub przej´cia tej gie∏dy przez francuskà gie∏d´ Euro-
next (Postelnicu 2005). Projekt wykupienia LSE
przez któràÊ z najwi´kszych europejskich gie∏d wy-
wo∏a∏ równie˝ debat´ w Êrodowisku inwestycyjnym
w Londynie. W lutym 2005 r. Financial Services Au-
thority, instytucja nadzorujàca brytyjski rynek gie∏do-

6 Zarzàdzany przez Ch. Hohna TCI powsta∏ w 2003 r. Dysponuje kapita∏em
w kwocie oko∏o 3 mld USD, nale˝y do tych funduszy, które – przejmujàc
udzia∏y w firmach – domagajà si´ od ich zarzàdu maksymalnej stopy zwrotu.
TCI deklaruje, ˝e cz´Êç zysków przekazuje na dzieci´ce programy dobroczyn-
ne, stàd nazwa funduszu.



wy, wyrazi∏a obawy, ˝e takie przej´cie londyƒskiej
gie∏dy mo˝e zasadniczo zmieniç system regulacyjny,
pozbawiajàc brytyjskich inwestorów tych mo˝liwoÊci,
które oferujà brytyjskie normy (Cohen 2005).

Funduszom hedgingowym, które od poczàtku
by∏y przeciwnikami wykupienia LSE przez niemiec-
kà gie∏d´, najbardziej nie podoba∏o si´ konsekwentne
budowanie przez jej kierownictwo rezerw finanso-
wych przeznaczonych na ten cel. Uwa˝ano, ˝e kosz-
towne przej´cie LSE, za kwot´ 1,9 mld EUR, jest
sprzeczne z interesem akcjonariuszy. Mened˝erowie
funduszy uznawali, ˝e zarzàd niemieckiej gie∏dy powi-
nien przeznaczaç wolne Êrodki finansowe albo na kup-
no w∏asnych akcji, aby w ten sposób podnieÊç ich war-
toÊç rynkowà, albo na wy˝szà dywidend´ dla akcjona-
riuszy. W przededniu wymuszonych przez fundusze
zmian w radzie nadzorczej niemieckiej gie∏dy, 18
kwietnia 2005 r. jej dyrektor, W. Seifert, pisa∏ do szefa
TCI Ch. Hohna: „Zapewne nie zaskoczy pana stwier-
dzenie, ˝e uwa˝am paƒskie dzia∏anie za destrukcyjne
dla firmy, jej w∏aÊcicieli, klientów i pracowników. W na-
szych dyskusjach domaga∏ si´ pan nieustannie usuni´-
cia i zmiany 8 z liczàcej 11 wybranych przez akcjona-
riuszy cz∏onków rady nadzorczej gie∏dy. Odrzuci∏ pan
tak˝e wszelkie rozwiàzania, które nie dawa∏y panu
wi´kszoÊci w tej radzie, twierdzàc jednoczeÊnie, ˝e nie
ma pan jakiejÊ szczególnej strategii dla gie∏dy i nie b´-
dzie pan zmierza∏ do ˝adnych istotnych zmian w stra-
tegicznych planach Deutsche Börse AG. Bioràc
pod uwag´ ekstremalny charakter paƒskich ˝àdaƒ,
brak sk∏onnoÊci do kompromisu oraz brak 
jakiejkolwiek racjonalnej podstawy do zmian, które pan
proponuje, zdecydowaliÊmy, ˝e te ˝àdania powinny byç
odrzucone jako pozostajàce w sprzecznoÊci z podsta-
wowymi interesami naszej firmy” (Seifert 2005).

Tak si´ z∏o˝y∏o, ˝e debata na temat kapitalizmu
w Niemczech – której t∏em by∏y przypadajàce w po-
czàtkach maja 2005 r. wa˝ne dla Socjaldemokracji
(SPD) wybory w Nadrenii Pó∏nocnej-Westfalii – po-
Êrednio dotyczy∏a równie˝ konfliktu wÊród akcjona-
riuszy niemieckiej gie∏dy7. W przedwyborczych de-
batach ówczesny przewodniczàcy SPD, Franz
Müntefering, 16 kwietnia 2005 r. udzieli∏ wywiadu
gazecie „Bild am Sonntag”. Pytany o to, czy w zwiàz-
ku z jego licznymi wypowiedziami przeciwko rosnà-
cej w∏adzy kapitalizmu woli socjalizm, odpowiedzia∏:
„Nie, ale kapitalizmu równie˝ nie lubi´. Broni´ si´
przeciwko ludziom z biznesu i mi´dzynarodowych
rynków finansowych, którzy zachowujà si´ tak, jak
gdyby nie liczy∏y si´ dla nich ˝adne ograniczenia i re-
gu∏y. Niektórzy inwestorzy finansowi nie poÊwi´cajà
˝adnej uwagi ludziom, którym niszczà miejsca pracy.
Pozostajà anonimowi, nie majà ˝adnego oblicza, spa-

dajà jak stada szaraƒczy na przedsi´biorstwa, oga∏a-
cajà je i lecà dalej. My walczymy przeciwko takiej
formie kapitalizmu” (Deupmann, Kellner 2005).
Rozwijajàc ten wàtek pod naporem mediów, które
traktowa∏y t´ wypowiedê jako pewnego rodzaju kon-
frontacj´ mi´dzy niemieckim a anglosaskim mode-
lem kapitalizmu, 28 kwietnia 2005 r. F. Müntefering
w wywiadzie dla tygodnika „Die Zeit” powiedzia∏:
„Mo˝liwe, ˝e gdzieÊ na Êwiecie jest inaczej (…), ale
my potrzebujemy przedsi´biorstw, które majà per-
spektywiczne cele i nie chcemy, aby dla krótkotermi-
nowych korzyÊci by∏y wyeksploatowane i sprzedane”
(Deupmann, Kellner 2005).

Trudno przypuszczaç, ˝e adresatem tych wypo-
wiedzi nie by∏y równie˝ fundusze hedgingowe wal-
czàce z kierownictwem niemieckiej gie∏dy. Jednak nie
zosta∏y one uwzgl´dnione w decyzjach inwestorów.
Przewodniczàcy rady nadzorczej gie∏dy zosta∏ zmu-
szony 9 maja 2005 r. do ustàpienia oraz natychmia-
stowego zdymisjonowania dyrektora zarzàdzajàcego,
a tak˝e zwolnienia 3 innych mened˝erów gie∏dy
do koƒca 2005 r. Dramat kierownictwa niemieckiej
gie∏dy ma wymiar spektakularny. Nale˝a∏o ono bo-
wiem do najbardziej aktywnych propagatorów libe-
ralnych rozwiàzaƒ rynkowych w gospodarce niemiec-
kiej, a sta∏o si´ ofiarà bezprecedensowej w skali Unii
Europejskiej rewolty akcjonariuszy spó∏ki. W zderze-
niu krótkoterminowych interesów funduszy hedgin-
gowych z d∏ugofalowà strategià Êwietnie prosperujàcej
firmy wygra∏y te pierwsze. Przebieg wydarzeƒ Êwiad-
czy równie˝ o tym, jak dalece musia∏y si´ zmieniç za-
sady nadzoru korporacyjnego w niemieckiej gospo-
darce, aby mog∏o dojÊç do takiej rewolty. Bezowocne
okaza∏y si´ przecie˝ ostrze˝enia przedstawicieli kie-
rownictwa rzàdzàcej Socjaldemokracji, którzy w∏aÊnie
w kontekÊcie tego sporu, w okresie zbli˝ajàcych si´
wyborów krajowych w Nadrenii Pó∏nocnej-Westfalii,
mówili o zagro˝eniach stabilnoÊci gospodarki ze stro-
ny agresywnych inwestorów finansowych8.

Problem regulacji 

Zagadnienie funduszy hedgingowych nale˝y do sze-
rokiej tematyki funkcjonowania wspó∏czesnych ryn-
ków finansowych oraz kierunków ich rozwoju. Nie
mo˝na przecie˝, bioràc pod uwag´ przypadek nie-
mieckiej gie∏dy, odmawiaç racji jej kierownictwu, kie-
dy twierdzi, ˝e jest niebezpiecznie, gdy fundusze hed-
gingowe stajà si´ dominujàcà si∏à w spó∏ce, wymusza-
jà swe stanowisko na wi´kszoÊci stabilnych akcjona-
riuszy oraz blokujà przygotowywane od kilku lat
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7 W wyborach tych po raz pierwszy od 39 lat zwyci´˝y∏a ChrzeÊcijaƒska De-
mokracja (CDU), co doprowadzi∏o do deklaracji kanclerza G. Schrödera o po-
trzebie rozpisania nowych przedterminowych wyborów jesienià 2005 r.

8 H. Eichel, minister finansów w rzàdzie G. Schrödera, w zwiàzku z tym zda-
rzeniem stwierdzi∏, ˝e „nale˝y rozwa˝yç powo∏anie ogólnoeuropejskiej instytu-
cji nadzoru nad funduszami hedgingowymi, opierajàc si´ na niemieckich pro-
pozycjach” (Williamson, Milne, Jenkins 2005).
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przej´cie gie∏dy londyƒskiej. W istocie wydarzenie to
∏àczy si´ z rywalizacjà i konkurencjà pomi´dzy euro-
pejskimi gie∏dami. Powo∏any przez fundusze nowy
zarzàd gie∏dy niemieckiej od listopada 2005 r. zabiega
o po∏àczenie ze zlokalizowanà w Holandii francuskà
gie∏dà Euronext, drugà najwi´kszà gie∏dà na konty-
nencie europejskim, specjalizujàcà si´ w operacjach
walutowych oraz integrujàcà rynki instrumentów po-
chodnych londyƒskiej gie∏dy Liffe oraz gie∏d w Pary-
˝u, Amsterdamie, Brukseli i Lizbonie. Ewentual-
na realizacja tego projektu, który mia∏by zapewniç
skuteczne konkurowanie gie∏d europejskich z gie∏da-
mi w Nowym Jorku i Chicago, zale˝y jednak od wy-
niku skrupulatnych ocen dokonywanych przez insty-
tucje nadzoru gie∏dowego Francji, Holandii i Belgii
(Cohen, Jenkins 2005; Fradin 2005). 

Fundusze hedgingowe, które zapewniajà wysokà
stop´ zwrotu inwestorom i sà najlepszymi klientami
banków inwestycyjnych, p∏acàc prowizje za udzielane
po˝yczki i operacje na rynku pieni´˝nym, a tak˝e
przynoszàc dochody od ka˝dej operacji handlowej,
charakteryzujà si´ podstawowà s∏aboÊcià. Wià˝e si´
ona z jednostronnym charakterem inwestowania, po-
legajàcym na kumulowaniu ryzyka na podobnych
operacjach i instrumentach. Ponadto korzystajà one
z tego, ˝e – z punktu widzenia mechanizmów regu-
lacyjnych – ze wzgl´du na status prawny znajdujà si´
ciàgle w swego rodzaju strefie ochronnej. Dlatego ich
ekspansja w kierunku przejmowania spó∏ek gie∏do-
wych i regulowanych rynków finansowych musia∏a
wywo∏aç reakcje ze strony instytucji nadzoru finanso-
wego.

Mimo pojawiajàcych si´ sygna∏ów i nacisków
z ró˝nych oÊrodków, w tym tak˝e opinii niemieckich
dzia∏aczy gospodarczych i przedstawicieli rzàdu, wy-
powiadanych po przej´ciu przez fundusze hedgingo-
we kontroli nad niemieckà gie∏dà, Komisja Europej-
ska nie zdecydowa∏a si´ na wprowadzenie oddzielnych
regulacji dzia∏alnoÊci tych funduszy na terenie UE.
W lipcu 2005 r. Charlie McCreevy, komisarz
do spraw rynku wewn´trznego oÊwiadczy∏, ˝e nie wi-
dzi potrzeby ograniczania ich dzia∏alnoÊci. „Raczej
[jak stwierdzi∏] potrzebna jest dyskusja o tym, jak po-
zwoliç funduszom hedgingowym staç si´ bardziej ak-
tywnymi w ca∏ej Europie” (Reilly, von Reppert-Bi-
smarck 2005). Komisja Europejska traktuje fundusze
hedgingowe jako cz´Êç du˝ego rynku funduszy inwe-
stycyjnych, który jest regulowany w ramach ogólnych
zasad dotyczàcych tych funduszy (UCITS)9. Regula-

cje te dotyczà tak˝e polskiego rynku. Ostatnie pro-
pozycje Komisji Europejskiej w sprawie perspek-
tyw i warunków rozwoju otwartych funduszy inwe-
stycyjnych z lipca 2005 r. uwzgl´dniajà fundusze
hedgingowe jako alternatywne inwestycje, które po-
winny byç dost´pne na terenie Unii. Komisja Euro-
pejska podkreÊla jednak, ˝e nale˝y lepiej okreÊliç
rol´ tych funduszy w sektorze finansowym. W tym
celu powo∏ano grup´ roboczà, która ma rozwa˝yç,
jaki rodzaj regulacji by∏by potrzebny do sprecyzo-
wania profilu dzia∏alnoÊci funduszy hedgingowych
na europejskim rynku (European Commis-
sion 2005, s. 9).

Debata na temat stosowanych przez fundusze
hedgingowe agresywnych strategii inwestowania
spowodowa∏a, ˝e tak˝e w Stanach Zjednoczonych
i w Wielkiej Brytanii instytucje regulacyjne rynku
finansowego zacz´∏y si´ bardziej interesowaç dzia-
∏alnoÊcià takich funduszy. W 2005 r. zacz´to aktyw-
nie poszukiwaç sposobów ograniczania ryzyka dla
rynku finansowego, które mog∏oby si´ pojawiç
w zwiàzku z rosnàcymi rozmiarami aktywów
w portfelach funduszy. W Stanach Zjednoczonych,
poczynajàc od lutego 2006 r., Komisja Papierów
WartoÊciowych (Sec) wprowadzi∏a wymóg oficjal-
nego rejestrowania jako doradców inwestycyjnych
tych funduszy hedgingowych, których wk∏ady
przekraczajà 25 mln USD oraz majàcych co naj-
mniej 15 inwestorów, a tak˝e informowania Komi-
sji o kierownictwie i zmianach strategii oraz wpro-
wadzeniu systemu wewn´trznej kontroli (Patter-
son 2005; Atzler, Larsen 2005). W Wielkiej Bryta-
nii, wed∏ug raportu przygotowanego w czerw-
cu 2005 r. dla londyƒskiego City, nadzór nad ryn-
kiem finansowym (Financial Services Authority)
przewiduje wprowadzenie w 2007 r. ogólnych za-
sad umo˝liwiajàcych lepszà dywersyfikacj´ portfeli
inwestycyjnych funduszy hedgingowych, ograni-
czenie limitu zaciàganych przez nie po˝yczek
na rynku finansowym do 100% zarzàdzanych akty-
wów oraz ÊciÊlejsze powiàzanie z instytucjonalnymi
inwestorami i kwalifikowanymi inwestorami pry-
watnymi (Radley & Associates 2005, s. 31). Rów-
nie˝ niemieckie instytucje nadzoru finansowego
(BaFin) rozwa˝ajà wprowadzenie od 2007 r. regu-
lacji w dziedzinie prawa handlowego, okreÊlajàcych
zasady dost´pu instytucjonalnych inwestorów fi-
nansowych do kapita∏u akcyjnego spó∏ek gie∏do-
wych (Financial Times 2006, s. 22).

Przedsi´wzi´cia te nale˝y traktowaç jako zapo-
wiedê stopniowego dostosowywania funduszy
do wymogów ró˝nych uczestników rynku. Fundusze
hedgingowe przekszta∏cajà si´ z instytucji niszo-
wych, specjalizujàcych si´ w zarzàdzaniu aktywami
zasobnych klientów indywidualnych. Wkraczajàc
na nowe rynki, operujàc aktywami funduszy emery-

9 W grudniu 1985 r. przyj´to dyrektyw´ w sprawie zasad funkcjonowania otwar-
tych funduszy inwestycyjnych  – UCITS (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities), 85/611/EEC. Dyrektyw´ t´ uzupe∏ni∏y w latach
2001–2002: 2001/107/EC „Management company Directive” oraz 2001/108/EC
„Product directive”, przyj´te 21 stycznia 2002 r. i traktowane wspólnie jako UCITS
III. W kwietniu 2004 r. Komisja Europejska wprowadzi∏a mo˝liwoÊç inwestowania
przez te fundusze w instrumenty pochodne, co w praktyce u∏atwia równie˝ dzia∏a-
nie funduszom hedgingowym na terenie Unii, 2004/383/EC. 



talnych i ubezpieczeniowych, pozyskujàc fundusze
od banków i inwestorów oraz inwestujàc je w coraz bar-
dziej ró˝norodne rodzaje aktywów, musia∏y wywo∏aç
potrzeb´ dok∏adniejszego okreÊlenia ram ich dzia∏alno-

Êci oraz nadzoru przez instytucje regulacyjne. Dzi´ki
temu zyskujà jednak szans´, aby zarówno w Europie,
jak i w Stanach Zjednoczonych przekszta∏caç si´ w no-
woczesny segment rynku funduszy inwestycyjnych.
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