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To, co sprawdza o si  w czasach hossy, 
niekoniecznie przesz o prób  nowych 
czasów. To, co pomaga o w czasach do-
brobytu, okaza o si  gro ne w czasach 
kryzysu. Dobrym przyk adem takie-
go zjawiska s  fundusze alternatywne, 
a w szczególno ci fundusze hedgingo-
we, które znalaz y si  ostatnio pod lup
pa stw grupy G-20 oraz wielu instytucji, 
w tym un  nych.

Sukces i upadek funduszy 
hedgingowych

Pierwsze fundusze hedgingowe 
(z ang. hedge founds) powsta y pod ko-
niec lat 40. ub. wieku. Sk d nazwa hedge 
found (ang. zabezpiecza )? Inwestor 
móg  si  zabezpieczy  przed spadkami 
na gie dzie – zarabia  w trakcie bessy. 
Jest to mo liwe dzi ki krótkiej sprze-
da y akcji po yczanych od instytucji 
fi nansowych i pó niejszym ich zwrocie, 
po wykupieniu ich na rynku ju  po spad-
kach, a wi c po ni szej cenie. Inwestor 
gra w tym przypadku na zni k  kursów. 
Strategia taka daje inwestorom cz sto 
poka ne zyski, niestety obarczona jest 
wi kszym ryzykiem. Z czasem fundusze 
zacz y wykorzystywa  w swoich stra-
tegiach d wigni fi nansow , ale przede 
wszystkim zaanga owa y si  w instru-
menty pochodne, nieruchomo ci i su-
rowce. Mimo zwi kszonego ryzyka in-
westowania w fundusze hedgingowe, 
sta y si  one bardzo popularne. Jak 
podaje Hedge Found Research istnieje 
oko o 10 tys. funduszy hedgingowych 
i charakteryzuje je wysoki wzrost akty-

wów. W roku 1990 – 39,9 mld USD, 
w 2006 – 1,2 bln USD, w 2008 – 2 bln 
USD, w 2009 – spadek aktywów do 1 
bln USD. Do pewnego momentu fun-
dusze by y wi c lekarstwem na spadki 
na gie dzie. Niestety, wieloletnia hossa, 
przerwana p kni ciem ba ki interneto-
wej, nie umo liwia a im osi gania tak 
poka nych oczekiwanych stóp zwrotu. 
Najlepsze wyniki osi gaj  one bowiem 
podczas bessy. Dlatego te  s  po cz ci 
obwiniane, ze wzgl du na swoj  speku-
lacyjn  taktyk  inwestowania, o przy-
czynienie si  do kryzysu fi nansowego 
– bessa gwarantowa a im bowiem kro-
ciowe zyski. Obarcza si  je tak e win  za 
niekontrolowany wzrost cen ropy nafto-

wej do poziomu 147 dolarów za bary k
w listopadzie 2008 r. 

Pierwsze próby regulacji 
– konfl ikt mi dzy Europ
kontynentaln  a Wielk
Brytani

Aby przeciwdzia a  rozszerzaj cemu 
si  kryzysowi w strefi e euro, pod koniec 
maja br., kanclerz Niemiec Angela Mer-
kel wprowadzi a tymczasowy zakaz tzw. 
nagiej sprzeda y, a wi c gry – nie inwesto-
wania – na spadek aktywów (gdzie ocze-
kuje si  spadku cen papierów warto cio-
wych), bardziej spekulacyjnej ni  zwyk a
krótka sprzeda , poniewa  odbywa si
bez po yczania papierów warto ciowych. 

JAROS AW JEZIERSKI

Kryzys fi nansowy, jaki dotkn  globaln  gospodark , a ostatnio 
szczególnie dotkliwie kraje strefy euro, wystawi  na ci k  prób
wszystkie dotychczasowe mechanizmy reguluj ce rynki fi nansowe, 
a tak e podda  weryfi kacji obecne na nim instrumenty.

GDY LEKARSTWO 
ZACZYNA SZKODZI
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Gracz, nie inwestor, oferuje papiery war-
to ciowe, nie posiadaj c ich, ani te  nie 
po yczaj c. Nie posiada wi c adnych 
aktywów, które wymaga yby zabezpie-
czenia. Zakaz ten dotyczy obligacji skar-
bowych strefy euro oraz 10 najwi kszych 
niemieckich instytucji fi nansowych i ma 
obowi zywa  do ko ca marca 2011 r. 
Podobnego zdania co kanclerz Niemiec 
jest prezydent Francji Nicolas Sarkozy. 
W li cie wys anym do szefa Komisji Euro-
pejskiej, Jose Manuela Barroso, domagaj
si  oni walki ze spekulacj  na rynkach fi -
nansowych. Id c dalej, oboje przywódcy 
chcieliby rozszerzenia zakazu nagiej krót-
kiej sprzeda y niektórych akcji i obligacji. 
Propozycjom tym sprzeciwia si  jednak 
otwarcie Londyn. Nowy premier Wiel-
kiej Brytanii, David Cameron argumen-
tuje, e to nie fundusze hedgingowe by y
przyczyn  problemów na rynkach fi nan-
sowych i w gospodarkach europejskich, 
ale nadmierne defi cyty pa stw. Intencje 
Camerona s  jednak czytelne. Broni on 
bowiem londy skiego City, b d cego eu-
ropejsk , a wed ug niektórych, wiatow
stolic fi nansów. Premier Cameron, mó-
wi c, e nikt nie b dzie decydowa  o tym, 
na co Wielka Brytania wydaje pieni dze, 
da  do zrozumienia, e sprawa regulacji 
rynków fi nansowych w Londynie nie 
b dzie zale e  od Brukseli i ma le e
w kompetencji brytyjskiego Urz du Re-
gulacji Rynków Finansowych (Financial 
Service Authority).

Remedium Brukseli
Wszystko wskazuje jednak na to, e

Unia wybierze rozwi zanie „kontynen-
talne”. S abo  odporno ci na ryzyko, 
jak  wykaza y fundusze alternatywne 
w trakcie obecnego kryzysu fi nansowego 
spowodowa a, e sta y si  one jednym 
z obszarów, który poddany ma zosta
gruntownej rewizji. Co wi cej, zaistnia a
sytuacja da a impuls do tworzenia no-
wego wspólnego rynku wewn trznego 
UE. Ju  30 kwietnia 2009 r. Komisja 
Europejska przedstawi a propozycj  no-
wej dyrektywy reguluj cej rynek alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych (roz-
szerzaj cej postanowienia dyrektywy 
z 23 wrze nia 2008 r.), a wi c zarówno 
funduszy hedgingowych, jak i funduszy 
private equity, funduszy inwestuj cych 
na rynku nieruchomo ci lub surowców, 
a tak e funduszy inwestycji infrastruktu-
ralnych. Dyrektywa ta wci  jest przed-
miotem prac Parlamentu Europejskiego. 
Niezale nie jednak od tego, jaki osta-

tecznie kszta t przybierze nowe prawo, 
ma ono kilka podstawowych fi larów. 
Pierwszym krokiem do zwi kszenia re-
gulacji tego rynku ma by  autoryzacja, 
a wi c pozwolenie na dzia alno  dla 
wszystkich zarz dzaj cych alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi 
(ZAFI). Aby móc dzia a  na terenie Unii 
Europejskiej ZAFI b d  musieli uzyska
pozwolenie z odpowiedniej instytucji 
autoryzuj cej na terenie swojego kraju 
cz onkowskiego. Takie zezwolenie uzy-
skane jednorazowo b dzie obowi zywa-
o na terenie ca ej Unii. Drugim wa nym 

punktem projektu dyrektywy ma by
zarz dzanie ryzykiem i nadzór ostro -
no ciowy. ZAFI b d  musieli przekona
urz d autoryzacyjny o solidno ci swoich 
wewn trznych uregulowa  w odniesie-
niu do zarz dzania ryzykiem, w cznie 
z ryzykiem utraty p ynno ci. B d  wi c
zobowi zani do ujawnienia swoich 
g ównych rynków i instrumentów, któ-
rymi handluj , a tak e koncentracji ry-
zyka. Specjalnym wymogom b d  pod-
lega  tak e informacje przekazywane 
inwestorom. ZAFI b d  zobowi zani do 
jasnego prezentowania swojej polityki 
inwestycyjnej, w tym rodzaju aktywów 
oraz przekazywania informacji o zasto-
sowaniu d wigni fi nansowej. Szczególne 
wymagania okre lone zosta y w stosun-
ku do funduszy lewarowanych. Kompe-
tentne instytucje b d  mog y okre la
limity d wigni fi nansowej, aby zapewni
stabilno  systemu fi nansowego, a ZAFI 
wykorzystuj ce d wigni  systemowo, 
b d  musia y ujawni  zagregowan  war-
to  d wigni oraz jej ród a. W przy-

padku ZAFI przejmuj cych pakiet kon-
trolny w przedsi biorstwach projekt 
dyrektywy przewiduje zapis dotycz cy 
ujawniania informacji innym udzia ow-
com oraz przedstawicielom pracow-
ników, z wy czeniem jednak ma ych 
i rednich przedsi biorstw. Projekt 
dyrektywy reguluje tak e wspó prac
z krajami trzecimi. ZAFI zarejestrowani 
na terenie Unii Europejskiej b d  mo-
gli obraca  funduszami ulokowanymi 
w krajach trzecich, pod warunkiem spe -
nienia pewnych (nie wszystkich) wymo-
gów dyrektywy oraz zezwolenia danego 
pa stwa cz onkowskiego. Zarz dzaj cy 
spoza Unii b d  tak e mogli dokony-
wa  obrotu funduszami za o onymi 
w krajach trzecich, na terenie pa stwa 
cz onkowskiego UE, pod warunkiem 
dostarczenia wystarczaj cych informacji 
dla inwestorów i odpowiednich w adz 
oraz je li istnie  b dzie odpowiednie 
porozumienie o wspó pracy pomi dzy 
instytucjami wydaj cymi zezwolenia 
na terenie Unii a tymi, którym podlega 
zarz dzaj cy z kraju trzeciego. Na wy -
czenia z tego systemu mog  natomiast li-
czy ma e fi rmy zarz dzaj ce. Zalicz  si
do nich fundusze zarz dzaj ce aktywami 
poni ej 100 mln euro, je li wykorzystuj
d wigni fi nansow  oraz 500 mln euro, 
je li z d wigni nie korzystaj . B d  one 
jednak podlega y minimalnym wymo-
gom rejestracyjnym i sprawozdawczym. 
Wprowadzenie tych rodków ma zapew-
ni  skuteczn  ochron  przed ryzykiem 
systemowym i zagwarantowa  bezpie-
cze stwo inwestorom oraz europejskim 
i wiatowym rynkom w przysz o ci.
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