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Streszczenie. W artykule zaprezentowano analize przyczyn, powiqzan i skutkow wphwu fun-
duszy hedge na system finansowy i realnq gospodarke. Na podstawie przeprowadzonych badan
stwierdzono, ze ustanowienie zasad i konsekwentne ich przestrzeganie w procesie zarzqdzania
ryzykiem kredytowym przeciwnej strony transakcji — CCRM, na najwyzszych szczeblach instytucji
regulowanych, jakimi sq banki, jest skutecznym sposobem ograniczenia wplywu funduszy hedge na
ryzyko systemowe i tym samym na realnq gospodarke. W podsumowaniu zwrécono m.in. uwage,
ze za wybuch globalnego kryzysu finansowego odpowiadajq podlegajqce silnym regulacjom banki
i firmy ubezpieczeniowe, a nie nieregulowane fundusze hedge.

Stowa kluczowe: fundusz hedge, ryzyko systemowe, globalny kryzys finansowy

1. Wprowadzenie

Historycznie rzecz biorac, tworcy regulacji oraz ekonomisci koncentrowali
si¢ na bankach jako potencjalnych kanatach powstawania ryzyka systemowego.
Charakterystyka bankow byta najwazniejszym powodem regulowania ich polity-
ki. W ostatniej dekadzie staliSmy si¢ swiadkami nowej konfiguracji inwestoréw
w systemie finansowym, do powstania ktdrej w szczegdlny sposob przyczynity
si¢ fundusze hedge. Celem artykulu jest analiza wplywu funduszy hedge na
mozliwos¢ kreacji ryzyka systemowego. Aktywna rola czynnika pienig¢znego
w wyznaczaniu kierunkéw i tempa zmian byta dostrzegana i akcentowana w lite-
raturze od dawna, ale zjawiska notowane od konca ubieglego stulecia odznaczaja
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si¢ nowymi jakosciowo cechami. Wiaza si¢ one ze specyfika ekspansji sekto-
ra finansowego w sferze funkcjonowania realnej gospodarki', czego efektem
jest ,,rosnaca rola motywacji finansowych, rynkéw finansowych, instrumentéw
finansowych 1 instytucji finansowych w funkcjonowaniu krajowych i migdzy-
narodowych gospodarek™. Doswiadczenia te uwypuklily znaczenie badan nad
problemem braku stabilno$ci finansowej i przyczyn wplywajacych na jej powsta-
nie. W ostatniej dekadzie bardzo wyraznie wzrost rozmiar sektora finansowego
w stosunku do gospodarki realnej, w dodatku wystepuja silne sprze¢zenia zwrotne
dziatajace wewnatrz systemu oraz migdzy systemem finansowym a gospodarka.
W konsekwencji zasadnicza przyczyna finansowej niestabilnosci byto, jest i za-
pewne bedzie nieumiarkowanie w podejmowaniu ryzyka. Tym samym wyzwa-
niem jest projektowanie i zaproponowanie systemowej odpowiedzi ewidentnie
zakotwiczonej w najistotniejszych cechach finansowej niestabilnosci®.

2. Istota i ,,swoboda” dzialania funduszy hedge

Stuart McCrary w Hedge Fund Course wskazuje, ze definiowanie funduszu
hedge stwarza trudnosci, jako Ze nietatwe jest opisanie istoty funduszu hedge
bez wpadania w kolizj¢ z definicjami funduszy, ktére nie zaliczaja si¢ do kate-
gorii funduszy hedge*. Nie ma jednej ogolnie przyjetej definicji funduszu hedge.
W publikacji AIMA's Roadmap to Hedge Funds Amerykanskiego Stowarzyszenia
Zarzadzajacych Inwestycjami Alternatywnymi fundusz hedge definiuje si¢ jako
program inwestycyjny, w ktorym zarzadzajacy lub wspolnicy daza do osiagnigcia
dodatnich bezwzglednych stép zwrotu przez wykorzystanie okazji inwestycyj-
nych i ochrong wniesionego kapitalu przed potencjalnymi stratami’. Miejscem
powstania 1 najwazniejszym rynkiem funduszy hedge sa Stany Zjednoczone, co
uzasadnia przedstawienie aktow prawnych zwigzanych z funkcjonowaniem ame-
rykanskiego rynku kapitatowego. Warto wigc nadmienié, ze na $§wiecie funkcjo-
nuja dwa typy nadzorowania rynku. Jeden typ to skonsolidowany nadzor nad ryn-
kiem finansowym, w ktorym odpowiedzialno$¢ przypisana jest jednej instytucji

' J. Dudzinski, Finansyzacja migdzynarodowych rynkéw surowcow i zywnosci a ich ceny
w handlu miedzynarodowym, ,,Prace i Materialy Instytutu Handlu Zagranicznego” 2010, nr 28.

2 K. Jajuga, Czy banki bedq lepiej zarzqdzaé ryzykiem?, www.obserwatorfinansowy.pl
[25.01.2010].

3 C.E.V. Borio, Change and constancy in the financial system: implications for financial
distress and policy, ,,BIS Working Papers” 2007, nr 237, s. 9.

4 S.A. McCrary, Hedge Fund Course, John Wiley & Sons, Nowy Jork 2004, s. 1.

5 AM. Ineichen, K. Silberstein, AIMAS Roadmap to Hedge Funds, Alternative Investment
Management Association, London 2008, s. 9.
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nadzorczej®. Drugi typ nadzoru to rozwiazanie, w ktorym danemu segmentowi
rynku finansowego przypisana jest oddzielna instytucja. Taka konstrukcja nadzo-
ru dotyczy Stanow Zjednoczonych, gdzie w gestii kilku organdéw, utworzonych
na poziomie federalnym, lezy przestrzeganie regulacji prawnych odnoszacych si¢
do rynku finansowego. Dla funduszy hedge najwigksze znaczenie ma Securities
and Exchange Commission (SEC), ktorego gtownym zadaniem jest ochrona in-
westorow, utrzymywanie sprawiedliwego i uporzadkowanego efektywnego ryn-
ku papieréw wartoSciowych oraz utatwienie tworzenia kapitatu’. ,, Konstytucja”
amerykanskiego rynku papierow wartosciowych oparta jest na czterech funda-
mentalnych ustawach:

— The Securities Act of 1933,

— The Securities Exchange Act of 1934,

— The Investment Company Act of 1940,

— The Investment Advisers Act of 1940.

Fundusze hedge, by dziata¢ zgodnie z prawem, korzystaja z r6znego rodzaju
wylaczen lub kruczkow prawnych. Dotychczas na tym polu radza sobie znako-
micie, co wynika glownie z charakteru klientéw — bardzo zamoznych os6b fi-
zycznych lub prawnych, ktore zgodnie z zatozeniami prawa moga funkcjonowaé
na rynku finansowym w Stanach Zjednoczonych bez wsparcia SEC8. Fundusze
powiernicze s zobowiazane do ujawniania inwestorom wielu informacji. Musza
one informowac¢ SEC o swoim stanie posiadania oraz dokonywa¢ audytu swoich
raportow finansowych. Zadna regulacja nie okresla, jakie informacje fundusze
hedge maja obowiazek przekazywac swoim inwestorom’. Fundusze hedge moga
podja¢ zobowiazanie ujawniania pewnego rodzaju informacji oraz dostarczac
zaudytowane sprawozdania finansowe, jesli okaze sig, ze moze to by¢ pomocne
w pozyskiwaniu inwestorow. Z jednej strony tajno$¢ pomaga zarzadzajacym fun-
duszami hedge w ukrywaniu swoich strategii przed potencjalnymi kopiujacymi je
osobami, jednak z drugiej strony tajnosc¢ ta sprawia, ze trudniejsze jest oszacowa-
nie ryzyka funduszu.

Fundusze hedge, z definicji, chca podlega¢ jak najbardziej ograniczonym
regulacjom prawnym i podatkowym. Z punktu widzenia prawa fundusze hedge
maja postac limited partnerships lub limited liability companies'®. Podobienstwo

¢ U. Ziarko-Siwek, Gieldy kapitatowe w Europie, CeDeWu, Warszawa 2008.

" K. Perez, Fundusze hedge. Istota, strategie potencjal rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 204.

8 F-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, Hoboken, London 2007, s. 39.

> 0d 1978 r. wszystkie instytucje posiadajace ponad 100 milionéw dolaréw sa zobowiazane
do informowania o swoim stanie posiadania, ktory przekracza 200 tysigcy dolarow lub wigcej niz
10 tysigey akcji. Fundusze hedge nie sa wylaczone ze spetnienia tego wymogu. Wymogu tego nie
stosuje si¢ do derywatow oraz krotkich pozycji. Ponadto instytucje moga wystgpowac z wnioskiem
o utajnienie swoich pozycji na okres jednego roku — fundusze hedge korzystaty z tej mozliwosci.

10°S.A. McCrary, op. cit., s. 73.
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obu rozwiazan zwiazane jest z tym, ze obie struktury sa odrgbnymi osobami
prawnymi, oferujacymi jednocze$nie stopien ograniczenia odpowiedzialnos$ci in-
westoréw za zobowigzania funduszu. Optymalizacja podatkowa zyskéw wypra-
cowanych przez fundusze hedge powoduje, ze nie obciazaja one samych funduszy
hedge, lecz sa bezposrednio przeznaczone dla inwestorow. Fundusze hedge sa
jedynie zobowiazane do ich raportowania. Dzialania te maja stworzy¢ unikatowa
strukture prawna ,,uszyta na miarg” dla uczestnikéw tego przedsigwzigcia.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze korzystanie z wielu wylaczen funk-
cjonujacych w ustawodawstwie federalnym w odniesieniu do funduszy hedge,
ktorych konsekwencja jest mozliwo$¢ stosowania zréznicowanych, elastycznych
1 prawie nieograniczonych zadnymi przepisami prawnymi strategii inwestycyj-
nych, jest dla funduszy hedge niezwykle atrakcyjne. Ich znaczenie jest jednak tak
duze, ze wzrasta presja na Scislejsze lub bezposrednie proby uregulowania ich
dziatalno$ci.

3. Definiowanie ryzyka systemowego.
Ryzyko kreowane przez fundusze hedge

Na wstepie nalezy podja¢ probe precyzyjnego zdefiniowania ryzyka sys-
temowego. Grupa ds. Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym Przeciwnej Strony
Transakcji (Counterparty Risk Management Policy Group — CRMPG) w spo-
sob zwigzly definiuje wstrzas finansowy z konsekwencjami systemowymi jako
,»duze uposledzenie systemu finansowego oraz realnej gospodarki”''. De Bandt
i Hartmann definiuja w swoim artykule ,kryzys systemowy” jako sytuacjg,
w ktorej wstrzas dotyka ,,w sposob istotny znaczna liczbe instytucji lub ryn-
kéw finansowych oraz skutkuje znacznym oslabieniem sprawnosci dziatania
systemu finansowego jako catosci. Sprawnym dziataniem jest tu transformowa-
nie oszczednos$ci w rzeczywiste inwestycje dajace najwyzsze stopy zwrotu”!2,
Bordo okresla zdarzenie systemowe jako sytuacje, w ktorej ,,wstrzasy — szoki
w jednej cze$ci systemu finansowego prowadza do szokéw w innych cze-
Sciach, w konsekwencji wywierajac wptyw na stabilno$¢ realnej gospodarki”!®.

' The Report of the Counterparty Risk Management Policy Group II 2005, Toward Greater
Financial Stability: A Private Sector Perspective, http://www.crmpolicygroup.org/, s. 5 [11.10.2012].

12.0. De Bandt, P. Hartman, Systemic Risk: A Survey, w: Financial Crisis, Contagion and the
Lender of Last Resort: A Book of Readings, red. Ch.A.E. Goodhard, G. Illing, January, London,
UK: Oxford University Press, 2002.

3 M.D. Bordo, B. Mizrach, A.J. Schwartz, Real Versus Pseudo-International Systemic Risk:
Some Lessons from History, ,Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies” 1998,
nr 1(1),s. 31.
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Klasycznym przyktadem takiego zdarzenia jest redukcja inwestycji z powodu
nizszej dostgpnosci kredytu lub destabilizacji dziatalnosci gospodarczej, czyli
przetozenie na gospodarke realng wstrzasow finansowych, ktore determinuja
kryzys systemowy i odroézniaja go od zdarzenia czysto finansowego. Zdarzenia,
ktore prowadza tylko do spadku cen aktywow i strat majatkowych bez ujemnego
przetozenia na gospodarke, cytowany wezesniej Bordo definiuje jako ,,ryzyko
pseudosystemowe”.

Podziat na ,,zaklocenia” oraz finansowe ,,wstrzasy”, przedstawiony w do-
kumentach CRMPG, jasno pokazuje, ze tylko ,,wstrzasy” powaznie wptywaja
na realna gospodarke. Zgodnie z tym, realne efekty maja szans¢ objawié si¢
w wyniku zaklécen w podazy kredytéw przez wstrzasy na rynku kapitatowym,
wywotujace wstrzasy w sektorze bankowym. Definicj¢ ryzyka systemowego naj-
lepiej oddajaca sedno sprawy odnalez¢ mozna w monografii Ryzyko systemowe
S.L. Schwarcza. Ryzyko systemowe opisane jest tam jako ryzyko powodowane
ekonomicznym szokiem (takim jak zalamanie rynku czy instytucji lub zatamanie
fancucha firm i rynkéw badz tancuch strat instytucji finansowych) skutkujacym
wzrostem kosztu kapitatu i spadkiem jego dostgpnosci. Taka sytuacja czgsto obja-
wia si¢ znaczna finansowa ulotno$cia ceny rynkowej'.

Globalny kryzys finansowy pokazal, ze w obszarze stabilnosci finansowej
problem moze prowadzi¢ do bezposrednich, istotnych zaburzen nie tylko na
rynkach czy w dzialalnos$ci instytucji finansowych, ale i posrednio — w sferze
gospodarki realnej. Odpowiedzi na pytanie, czy fundusze hedge stwarzaja istot-
ne ryzyko dla gospodarki, mozna udzieli¢ po zdefiniowaniu ryzyka stwarzanego
przez fundusze hedge. Stulz wymienia cztery rodzaje ryzyka: dla instytucji finan-
sowych, ptynnosci, dodatkowego ryzyka zmienno$ci i ochrony inwestora®. Jak
zatem powazne sg te cztery typy ryzyka kreowane przez fundusze hedge? Fundu-
sze hedge moga kreowac ryzyko dla instytucji finansowych; z powodu stosowania
dzwigni finansowej fundusz hedge moze mie¢ problemy, jesli dochodzi do znacz-
nego obnizenia wartosci jego aktywow, a ich rynek jest mato ptynny. W takiej
sytuacji fundusz moze nie by¢ w stanie zamkna¢ swoich pozycji. Jesli fundusz
hedge jest dostatecznie duzy, jego upadek moze mie¢ daleko idace implikacje,
potencjalnie prowadzac do reakcji fancuchowej bankructw w systemie finanso-
wym. W 1998 r. Bank Rezerwy Federalnej Nowego Jorku zorganizowatl akcje
pomocy bankom prywatnym w celu uniknigcia potencjalnego rozprzestrzenienia
si¢ strat oraz potencjalnej przebiegajacej gwattownie likwidacji lub bankructwa
funduszu wskutek strat wynoszacych ponad 4 mld USD. Dopoki znaczenie

14'S.L. Schwarcz, S.A. Star, Systemic Risk, Duke Law School, March Durham, USA 2008,
s. 204.

S RM. Stulz, Hedge funds: past, present, future, ,Journal of Economic Perspectives” 2007,
t.21,nr2,s. 194.



110 Waldemar Aspadarec

funduszy hedge nie byto tak duze, dopoty obecny niski stopien ich regulacji byt
poddawany krytyce, ale tolerowany. Upadek LTCM 1 straty Amaranth doprowa-
dzity do wezwan z wielu stron rynku o regulowanie branzy funduszy hedge'.
Skutkiem tego byly inicjatywy ustawodawcze w odniesieniu do branzy funduszy
hedge. Pierwszy raz w 2007 r., a p6zniej w 2009 r. Kongresowi przedstawiono
projekt ustawy odnoszacej si¢ do dziatalnosci funduszy hedge — Hedge Fund
Transparency Act.

Naplyw kapitatu i wzmozona konkurencja spowodowaty, ze fundusze hedge
koncentruja swoja uwage na mniej ptynnych rynkach. Kombinacja krotkotermi-
nowego finansowania potaczona z lewarowaniem relatywnie nieptynnych akty-
wow powoduje, ze czes¢ funduszy hedge wystawia si¢ na potencjalne znaczne
ryzyko ptynnoséci. Zaréwno kontrahenci, jak i same fundusze hedge dokonuja
tego przesuni¢cia na mniej ptynne rynki w petni $§wiadomie. W konsekwencji
wydtuzaja okresy zamknigcia, czyli skracaja mozliwo$¢ wycofywania §rodkow
przez inwestorow z funduszu. Ten wydluzony okres ,,zamrozenia” $rodkow
daje zarzadzajacym dodatkowa elastycznos¢ w radzeniu sobie z zaburzeniami
rynkowymi. W celu redukcji ryzyka ptynnosci funduszy hedge i zwigkszenia
przejrzysto$ci odnoszacej si¢ do pozycji funduszu, czgéciej niz we wczesniej-
szych latach wykorzystywany jest mechanizm uzycia okresow zawiadamiania
i realizacji umorzen oraz kontaktow z dystrybutorami. W teorii ptynno$¢ rynkowa
jest to zdolno$¢ do przeprowadzania transakcji bez wptywania na ceny rynkowe.
Ptynnos¢ finansowa definiuje si¢ jako zdolno$¢ do pozyskiwania funduszy. Mig-
dzy wymienionymi wyzej rodzajami ptynno$ci zachodza interakcje na réznych
ptaszczyznach. Staba ptynnos¢ finansowania odznacza si¢ wysoka zmiennoscia
i prowadzi do znacznych wahan depozytéw oraz wezwan do jego uzupetnienia,
przyczyniajac si¢ jeszcze bardziej do zmniejszenia plynnosci finansowania. Gdy
zapewniona jest wysoka ptynnos$¢ finansowania, inwestorzy sa w stanie finan-
sowa¢ swoje pozycje i handlowa¢ na wigksza skalg, co zwigksza dodatkowo
ptynnos$¢ rynku. Interakcja migdzy wyrdznionymi rodzajami plynnosci kreuje
potencjat niestabilnosci rynku. Jesli wynikte ze wstrzasu cenowego straty na
transakcjach sa dostatecznie wysokie, aby znacznie ograniczy¢ kapital, limity
transakcyjne moga zmusi¢ fundusz do ograniczenia transakcji w wyniku dostoso-
wania w procesie zarzadzania ryzykiem, co skutkuje spadkiem ptynnosci rynku.
Roéwnoczesnie zwyczajowo towarzyszaca spadkom cen zwigkszona ptynnosé
moze prowadzi¢ do wystapienia czgstszych wezwan do uzupetienia depozytow,
co skutkuje zwigkszeniem kosztéw utrzymania pozycji i redukuje ptynnosc fi-
nansowania. Fundusz hedge zmuszony jest do sprzedazy aktywow, wymuszajac
dalsza znizke cen na i tak juz zalamanym rynku. Jesli wigc wstrzas jest dosta-
tecznie duzy, moze tez skutkowac przeniesieniem szoku cenowego na inne rynki

!¢ F-S. Lhabitant, op. cit., s. 37.
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ze wzgledu na powodowane brakiem gotowki zamykanie pozycji rowniez na
nich. Kombinacja tych dzialan powoduje zatamywanie si¢ cen, co dodatkowo
negatywnie wplywa na posiadane otwarte pozycje. Kolejna wyprzedaz prowadzi
do spirali obnizajacej ceny aktywow. Nalezy uzna¢ za szczegdlnie wazne, ze ban-
ki i posrednicy finansowi w ostatnich latach poprawili w sposob istotny systemy
szacowania ich ekspozycji na ryzyko ze strony funduszy hedge'”.

Fundusze hedge sa postrzegane jako dostarczyciele plynnosci, pojawia si¢
wigc pytanie: Jakie mechanizmy rynkowe badz regulacyjne moga zatrzymac lub
odwroci¢ znizkujaca spirale ptynnosci lub tez umozliwi¢ wyjscie z nieptynnego
stanu rynku? Jezeli fundusze hedge sa same ostabione z powodu strat spowodo-
wanych przez szoki rynkowe o ekstremalnej i nieczgsto spotykanej skali, to kim
sa inwestorzy, ktorzy zaczna kupowac w czasie kryzysu, stajac si¢ wybawieniem
dla rynku? Jest to fundamentalne pytanie o granice arbitrazu oraz wyeksponowa-
nie efektdow ubocznych towarzyszacych rosnacej roli funduszy hedge na rynkach
finansowych. Ryzyko ptynnosci jest istotnym problemem, poniewaz niekorzystne
wstrzasy, szoki rynku moga prowadzi¢ do trudnosci w funduszach hedge, uzalez-
nionych od mozliwo$ci natychmiastowego zamknigcia transakcji, gdy obracaja si¢
one przeciwko nim samym. Jezeli zbyt wiele funduszy przeprowadzi takie same
transakcje, moga one nie by¢ w stanie zamkna¢ swoich pozycji jednoczesnie, co
skutkuje negatywnymi konsekwencjami. Po pierwsze, ceny moga reagowac zbyt
mocno, gdyz inwestorzy begda sktonni do otwierania pozycji przeciwnych do tych,
jakie maja fundusze hedge. Po drugie, moze wystapi¢ nagly spadek ptynnosci
rynkowej, przy ktoérej fundusze hedge przeprowadzaja transakcje w sposob na-
tychmiastowy w celu kontrolowania swojego ryzyka i w takiej sytuacji nie beda
one w stanie tego zrobi¢. Fundusze moga dlatego sta¢ si¢ bardziej ryzykowne, co
rodzi zagrozenie dla instytucji finansowych oraz moze doprowadzi¢ do reakcji
fancuchowej na cenach, jesli instytucje finansowe rowniez bgda zmuszone do
redukowania swoich pozycji. Ponadto fundusze hedge wykorzystujace dzwignig
finansowa zmuszone sa do zredukowania swoich ekspozycji w celu sprostania
wymogom bankow, w ktorych zaciagnety pozyczki. W rezultacie moze to spowo-
dowac, ze niekorzystne szoki cenowe moga prowadzi¢ do wyprzedazy papierow
warto§ciowych oraz uptynniania swoich aktywoéw w niekorzystnej sytuacji, co
moze ja jeszcze poglebic.

Nie ma jednoznacznych danych dotyczacych sposobow monitorowania przez
banki ryzyka koncentracji na pozycjach posiadanych przez fundusze hedge, a ze
strony regulatoréw rynku pojawiaja sig sugestie do czgstszego dokonywania tych
czynnosci. Hipoteza, ze fundusze hedge powoduja dodatkowy wzrost zmiennosci
cen, stwarza istotna obawe, jednak co do tego badacze nie prezentuja zgodnego

7' W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects in Context of Hedge Funds Activities, ,,Trends on the
World Economy” 2012, t. 4, s. 11.
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stanowiska. Fundusze hedge moga przesuna¢ istotnie ceng, w wyniku przesadnej
reakcji, przez dokonywanie transakcji, ktore odchylaja ceng rynkowa od fair va-
lue oraz kreowac ryzyko nadptynnosci. Niekorzystny wptyw funduszy hedge na
zmienno$¢ rynku jest niejednoznaczny, podczas gdy profity — sa bezdyskusyjne.

Fundusze hedge sa oskarzane o kreowanie nadptynno$ci, poniewaz wraz
z rozwojem technologii informatycznych skréceniu ulegal czas potrzebny do
przeprowadzenia transakcji. Kiedy$ od zlozenia zlecenia do jego wykonania mi-
jalo pare minut. W 2005 r. byto to 10,1 sekundy, a cztery lata p6zniej wynik ten
obnizyt si¢ do 1 milisekundy. Specyficzna forma handlu, wynikajaca z rozwoju
technologii, stat si¢ high frequency trading — HFT, ktérego istota jest ogromne
natgzenie realizacji zlecen, co powinno skutkowac uzyskaniem niewielkiego, ale
bardzo prawdopodobnego zysku'®. Pozytywna rola funduszy hedge przy dostar-
czaniu ptynnosci na rynek i eliminowaniu nieefektywnosci rynkowych sprawia,
ze argumenty tych, ktorzy chca ograniczy¢ ich dzialalno$¢, powinny by¢ bez-
dyskusyjnie dowiedzione, ze potencjalny niekorzystny ich wplyw na zmiennos¢
rynkow jest wazniejszy niz pozytywne skutki dziatalnosci funduszy hedge na
tych rynkach. Nie nalezy jednak przecenia¢ stopnia, w jakim czynia one rynki
efektywnymi. Fundusze hedge sprawdzaja si¢ dobrze w eliminowaniu matych
roéznic w cenach podlegajacych arbitrazowi. Ptynnos$¢ dostarczana przez nie moze
rowniez gwattownie znikna¢ w momencie wystapienia wstrzasu systemowego,
a ponadto spadek ptynnosci z tego wynikajacy moze pogorszy¢ ten stan. W opi-
nii wielu badaczy, gdy cena aktywow oderwie si¢ w sposob diugotrwaty od ich
wartoséci fundamentalnej, to nie ma jednoznacznych dowodow, ze fundusze hedge
sprowadza ceng rynkowa do poziomu odpowiadajacego tej wartosci.

Ochrona inwestorow takze nie moze by¢ motywacja do regulowania prywat-
nych funduszy przez nadzor, gdyz klientami funduszy hedge nie sa mali inwesto-
rzy, lecz inwestorzy akredytowani. Zaréwno propozycje SEC, jak i proponowane
wymuszenie w nieuchwalonej ustawie o funduszach hedge zmierzaja w kierunku
rejestracji zarzadzajacych funduszami hedge. Znaczne straty dla ich inwestorow,
wynikajace z bankructwa funduszy hedge, wskazuja na potrzebg wigkszej ochrony
inwestorow. Odsetek przezywalnos$ci funduszy waha si¢ migdzy 85% a 95%, tym
samym kazdego roku okoto 5-15% funduszy hedge ,,umiera”, poniewaz inwesto-
rzy wycofuja swoje srodki z powodu duzych strat. Innym czynnikiem zamknigcia
funduszu hedge jest defraudacja lub zte raportowanie!. Badania pokazuja, ze oko-
fo 30% nieregulowanych funduszy prywatnych nie funkcjonuje dluzej niz 3 lata,

8 T. Zielinski, Technologia informacyjna a kryzys finanséw, w: Finanse w niestabilnym
otoczeniu — dylematy i wyzwania — rynki finansowe, red. J. Harasim, J. Cichy, Wyd. UE
w Katowicach, Katowice 2012, s. 28.

19 Zagregowane straty spowodowane defraudacjami w funduszach hedge w opinii SEC sa
relatywnie male, $redniorocznie jest 10 przypadkow defraudacji w funduszach hedge na kwotg
200 mln USD.
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natomiast az 40% konczy dziatalno$¢ przed piatym rokiem od powstania. Inwe-
storzy kwalifikowani, z definicji bogaci i §wiadomi, nie potrzebuja ,,prowadzenia
za reke”. Moga oni zardwno nie inwestowa¢ w dany fundusz, jak tez podja¢ kroki
prawne w sytuacji wystapienia defraudacji. W literaturze wymieniane sa rozne
przyczyny sprzyjajace oszustwom, ale czgsto kladzie si¢ w nich nacisk na struktu-
re prawng funduszy hedge, powodujaca brak przejrzysto$ci?’. Innym czynnikiem
wplywajacym na wzrost nieprawidtowosci w funduszach hedge jest struktura kosz-
tow, ktore moga by¢ waznym czynnikiem ryzyka inwestycyjnego®'. Jesli przyjmie
si¢, ze fundusze hedge przyczyniaja si¢ do zwigkszania efektywnosci, wtedy two-
rzenie barier do inwestowania w nie mogtoby obnizy¢ efektywnos¢.

Zardwno tworzacy regulacje, jak i badacze powszechnie uznaja, ze to banki
komercyjne moga by¢ kanatami przekazywania trudno$ci systemowych przez ob-
nizenie podazy kredytu, wynikajace z wielu potencjalnych przyczyn. Szczegdlna
rolg do odegrania, z perspektywy stabilnosci finansowej, maja organy nadzoru,
ktére powinny kontrolowac, czy poszczegélne instytucje finansowe nie podej-
muja zbyt duzego ryzyka. Trzeba pamigtac, ze instytucje finansowe podejmujac
dziatania redukujace uciazliwo$¢ regulacji ostroznosciowych, tym samym probuja
je omijaé, stosujac np. innowacje finansowe. Fundusze hedge, mimo ze pelnia te
same funkcje gospodarcze co fundusze inwestycyjne, to jednak w znacznej mierze
r6znig si¢ od innych uczestnikow rynku. Innowacyjnos¢, szeroki wachlarz strate-
gii inwestycyjnych i instrumentéw inwestowania, stosowanie dzwigni finansowej
i znaczne braki w transparentno$ci oraz system wynagrodzen czyni je, w opinii
wielu badaczy, potencjalnie nowymi kreatorami ryzyka systemowego. Mimo
niewielu badan i dowodow, w literaturze uwaza sig, ze fundusze hedge moga by¢
odpowiedzialne za tworzenie tego ryzyka. Teoretycznie mozna wskazywac fundu-
sze hedge jako potencjalnie nowe podmioty, bedace w stanie wykreowaé ryzyko
systemowe, ale ze wzgledu na koncepcyjnos¢ natury wyzej wymienionych mecha-
nizmow, istnieje powazna niepewnos¢ co do faktycznego ich dziatania, poniewaz
w praktyce sytuacja taka nigdy nie miata miejsca na rynku.

4. Fundusze hedge a CCRM

Tradycyjnym $rodkiem obronnym przeciwko wstrzasom na rynku, z poten-
cjalnymi konsekwencjami systemowymi, jest ustanowienie regut zarzadzania

2 T.W. Mungovan, J. Sablone, The inevitability of hedge fund regulation in the US,
,,Butterworths Journal of International Banking and Financial Law” 2007, t. 22, nr 2, s. 88.

21 P. Athanassiou, Hedge Fund Regulation in the European Union. Current Trends and Future
Perspective, Alphen aan den Rijn, The Netherlands 2009, s. 61.



114 Waldemar Aspadarec

ryzykiem kredytowym przeciwnej strony transakcji (counterparty credit risk ma-
nagament — CCRM). Fundusze hedge czynia trudniejszym zastosowanie CCRM,
poniewaz moga tworzy¢ problemy rynkowe w powiazaniu z innymi trudnoscia-
mi*2. Wchodza one w wiceloptaszczyznowe relacje z wieloma instytucjami na
rynku. Regulowane instytucje oferuja na rzecz funduszy hedge ustugi takie, jak:
przeprowadzanie i wykonywanie transakcji, pozyczanie papieréw wartosciowych,
rozliczanie i powiernictwo, rozwiazania techniczne i finansowe oraz umowy od-
kupu. Najwazniejsza czescia tej relacji, z punktu widzenia ryzyka systemowego,
jest udzielanie pozyczek funduszom hedge, co eksponuje instytucje finansowa
na ryzyko kredytowe. Banki ustalaja limity, wdrazajq infrastrukture raportowania
o ryzyku oraz wyznaczaja polityke odnoszaca si¢ do dyskont, zabezpieczen oraz
depozytow zabezpieczajacych. Dziatania te maja stuzy¢ ocenie ryzyka kredyto-
wego, a tym samym ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko strony przeciwnej. W prak-
tyce CCRM jest niezbedne dla obu stron, jednak ze wzgledu na istotne rdznice
w dziataniu i konstrukcji funduszy hedge stanowia one znaczne wyzwanie dla
efektywnego stosowania CCRM. Instytucje nadzorcze dysponuja takze innymi
narzedziami, takimi jak bezposrednie regulacje oraz wymogi jawnosci, ktore
zmniejszaja potencjal zaburzen rynkowych, ale wydaje sig, ze zaréwno dla poje-
dynczej firmy, jak i instytucji zaangazowanej w tworzenie polityki regulacyjnej
CCRM pozostanie punktem wyjscia dla ograniczania potencjatu funduszy hedge
w przyczynianiu si¢ do nieprawidtowosci systemowych. Tradycyjne systemy za-
rzadzania ryzykiem kredytowym CCRM stanowia pierwsza lini¢ obrony migdzy
nieregulowanymi instytucjami, jakimi sa fundusze hedge, a regulowanymi insty-
tucjami finansowymi. Zaprojektowana w celu redukcji ryzyka kredytowego przy
transakcjach lewarowanych polityka zabezpieczeniowa stanowi bufor przeciw
nadmiernej ekspozycji na ryzyko dostarczajacego finansowanie. Zredukowanie
w transakcjach lewarowanych ryzyka rozliczeniowego zwigksza obustronne
zaufanie stron, przyczyniajac si¢ do aktywnego finansowania tych transakcji.
Pozostate formy tradycyjnego CCRM zawieraja wachlarz narz¢dzi mierzenia ry-
zyka, wsérdd ktorych mozna wyr6znié: ratingi wewngtrzne, ciagle monitorowanie
oraz szacowanie ekspozycji, takie jak: testy trudnych warunkow, ograniczenia
niektorych transakcji, due dilligence w celu poznania strategii i historii strony
przeciwnej. Narzegdzia te maja poméc w kontroli ekspozycji, zmniejszajac ryzyko
instytucji finansowej, majacej do czynienia ze strong przeciwna funduszu hedge.
Dotychczas przedstawione zalecenia odnosnie do CCRM wystepowaty w relacji
instytucji finansowej z funduszem hedge. Inwestorzy funduszu hedge oczywiscie
takze odgrywaja rol¢ w redukowaniu podejmowania nadmiernego ryzyka przez

22 JM. Lacker, How Should Regulators Respond to Financial Innovation?, Speech presented
at The Piladelphia Fed Policy Forum, December 1 2006, www.philadelphiafed.org/econ/cont/
forum2006/papers/lacker_speech.pdf [10.10.2012].
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fundusz. Mozna wigc postawi¢ hipoteze, ze to nie regulacje dotyczace funduszy
hedge, lecz CCRM jest optymalnym sposobem kontroli tych funduszy i ogra-
niczania podatno$ci systemowych?. Pozwala to na konstatacje, ze mimo wielu
zapowiedzi zmierzajacych w kierunku regulowania dziatalnosci funduszy hedge,
dyscyplina rynkowa najefektywniej odnosi si¢ do ryzyka systemowego genero-
wanego przez prywatne pule kapitatu. CCRM nie zawsze sa skuteczne, konieczne
jest zbadanie potencjalnych uchybien rynkowych w dziedzinie alokacji kredytu?*.
Niescistosci te obejmuja problemy agencyjne, wplyw na $wiat zewnetrzny, pro-
blemy darmowych lunchéw, moralny hazard oraz btedy w koordynacji®. Wymie-
nione wyzej obawy dotycza nie tylko sektora funduszu hedge, ale tez wielu form
zaopatrzenia w kredyt. Ekspozycja branzy funduszy hedge idealnie pasuje do
wymienionych uchybien, co czyni ja szczegolnie podatna na erozjg CCRM?.
Konkludujac, nalezy uznaé¢ za szczegdlnie wazne, ze ustanowienie zasad
i konsekwentne ich przestrzeganie w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym prze-
ciwnej strony transakcji — CCRM — na najwyzszych szczeblach instytucji regu-
lowanych, jakimi sg banki, jest skutecznym sposobem ograniczenia ryzyka nega-
tywnego wplywu funduszy hedge na system finansowy i realna gospodarke.

5. Podsumowanie

Fundusze hedge sa ponadprzecigtnie aktywnymi i dzialajacymi niejawnie
wehikutami, sg takze idealnym kandydatem na kreatora zaburzen rynkowych.
Nie wolno zapomina¢, ze fundusze hedge dzialaja w otoczeniu rynkowym, dla
ktorego wspolna miarg jest pieniadz, ktorego ilos¢, z punktu widzenia najwigk-
szych bankow centralnych $wiata, takich jak FED czy EBC, wydaje si¢ nieogra-
niczona®’. Wybuch kryzysu finansowego w latach 2007-2008 sprawia, ze dorobek
badawczy jest relatywnie niewielki, poniewaz zagadnienie jest nowe i zlozone,
dlatego uzasadnione jest przytoczenie interesujacych wnioskow z badan Komisji
Europejskiej. Komisja Europejska wina za jego wybuch obarczyla silnie regulo-
wane banki i firmy ubezpieczeniowe, ktore podejmowaty ryzykowne spekulacje,

3 'W. Aspadarec, Wielowymiarowe aspekty rozwoju rynku funduszy hedge, Wyd. US, Szczecin
2013, s. 116.

2+ W podrecznikowym sensie odchylen od idealnie konkurencyjnej, w petni poinformowanej
gospodarki efektywnie alokujacej zasoby.

% J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and
Systemic Risk, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, ,,Staff Report” 2007, nr 291,
s. 16.

26 J.M. Lacker, op. cit.

?Ql, Q2, Q3-FED, LTRO, OMT-ECB.
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nie zwazajac na ewentualne negatywne skutki swoich dzialan dla stabilnosci
globalnego rynku finansowego i catej gospodarki, jednoczes$nie podkreslita brak
udzialu w wywotaniu kryzysu prywatnych nieregulowanych funduszy hedge?®.
W kwestii regulacji prawnych, ktorym miatyby podlega¢ fundusze hedge, poja-
wia si¢ istotny problem dla regulatora, ktory obecnie nie ma rzeczywiscie petni
wiedzy o poczynaniach funduszy hedge na rynku, ale potencjalne $ciste regulacje
moga wywotac efekt odwrotny od zamierzonego i catkowicie pozbawi¢ nadzor-
ce rynku wiedzy o dziataniach funduszy alternatywnych. Dla funduszy onshore,
z punktu widzenia amerykanskiego, efektem $cistych regulacji bedzie przeniesie-
nie ich siedziby do krajow offshore. Jedynym skutecznym rozwiazaniem z punktu
widzenia regulatora i wdrazanych przez niego regulacji byloby ustalenie regulacji
w skali miedzynarodowej na catym $wiecie, co nie jest oczywiscie mozliwe.
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Fragmented Regulatory Environment of Hedge Funds
versus Systemic Risk

Abstract. This article presents the analysis of causes, relationships, and after-effects of the
influence of a hedge fund on a financial system and effective economy. Based on past research, it
can be stated that setting up the rules and abiding by them in the process of counterparty credit
risk management, among the highest steppingstones of regulated institutions such as banks, there
is an efficient way to limit the influence of hedge funds on the systemic risk, and thereby, on the
effective economy. The conclusion highlights that the reason for the outbreak of the global financial
crisis, due to strong regulations, is the result of banks and insurance companies, not the unregulated
hedge funds.

Keywords: hedge fund, systemic risk, global financial crisis



