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Kryzys finansowy, jaki dotknaf globalng gospodarke, a ostatnio
szczegdlnie dotkliwie kraje strefy euro, wystawit na ciezka probe
wszystkie dotychczasowe mechanizmy regulujace rynki finansowe,
a takze poddat weryfikacji obecne na nim instrumenty.

To, co sprawdzato si¢ w czasach hossy,
niekoniecznie przeszto probe nowych
czaséw. To, co pomagato w czasach do-
brobytu, okazalo si¢ grozne w czasach
kryzysu. Dobrym przykladem takie-
go zjawiska s3 fundusze alternatywne,
a w szczegdlnodci fundusze hedgingo-
we, ktore znalazly sie ostatnio pod lupa
panstw grupy G-20 oraz wielu instytucji,
w tym unijnych.

Sukces i upadek funduszy
hedgingowych

Pierwsze
(z ang. hedge founds) powstaly pod ko-
niec lat 40. ub. wieku. Skad nazwa hedge
found (ang. zabezpieczac)? Inwestor

fundusze  hedgingowe

moglt si¢ zabezpieczy¢ przed spadkami
na gietdzie — zarabia¢ w trakcie bessy.
Jest to mozliwe dzieki krotkiej sprze-
dazy akcji pozyczanych od instytucji
finansowych i pézniejszym ich zwrocie,
po wykupieniu ich na rynku juz po spad-
kach, a wigc po nizszej cenie. Inwestor
gra w tym przypadku na znizke kursow.
Strategia taka daje inwestorom czgsto
pokazne zyski, niestety obarczona jest
wigkszym ryzykiem. Z czasem fundusze
zaczely wykorzystywaé w swoich stra-
tegiach dZwignie finansowa, ale przede
wszystkim zaangazowaly si¢ w instru-
menty pochodne, nieruchomosci i su-
rowce. Mimo zwigkszonego ryzyka in-
westowania w fundusze hedgingowe,
staly si¢ one bardzo popularne. Jak
podaje Hedge Found Research istnieje
okoto 10 tys. funduszy hedgingowych
i charakteryzuje je wysoki wzrost akty-
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wow. W roku 1990 - 39,9 mld USD,
w 2006 - 1,2 bln USD, w 2008 - 2 bln
USD, w 2009 — spadek aktywéw do 1
bln USD. Do pewnego momentu fun-
dusze byly wiec lekarstwem na spadki
na gietdzie. Niestety, wieloletnia hossa,
przerwana peknigciem banki interneto-
wej, nie umozliwiala im osiggania tak
pokaznych oczekiwanych stép zwrotu.
Najlepsze wyniki osiggaja one bowiem
podczas bessy. Dlatego tez sa po czedci
obwiniane, ze wzgledu na swoja speku-
lacyjna taktyke inwestowania, o przy-
czynienie si¢ do kryzysu finansowego
— bessa gwarantowata im bowiem kro-
ciowe zyski. Obarcza si¢ je takze wing za
niekontrolowany wzrost cen ropy nafto-
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wej do poziomu 147 dolaréw za barytke
w listopadzie 2008 r.

Pierwsze proby regulacji
— konflikt miedzy Europa
kontynentalng a Wielka
Brytania

Aby przeciwdziataé rozszerzajacemu
si¢ kryzysowi w strefie euro, pod koniec
maja br., kanclerz Niemiec Angela Mer-
kel wprowadzita tymczasowy zakaz tzw.
nagiej sprzedazy, a wigc gry — nie inwesto-
wania — na spadek aktywow (gdzie ocze-
kuje si¢ spadku cen papieréw wartoscio-
wych), bardziej spekulacyjnej niz zwykta
krotka sprzedaz, poniewaz odbywa si¢
bez pozyczania papieréw wartosciowych.
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Gracz, nie inwestor, oferuje papiery war-
toSciowe, nie posiadajac ich, ani tez nie
pozyczajac. Nie posiada wigc zadnych
aktywow, ktére wymagalyby zabezpie-
czenia. Zakaz ten dotyczy obligacji skar-
bowych strefy euro oraz 10 najwiekszych
niemieckich instytucji finansowych i ma
obowigzywaé do kofica marca 2011 r.
Podobnego zdania co kanclerz Niemiec
jest prezydent Francji Nicolas Sarkozy.
W liscie wystanym do szefa Komisji Euro-
pejskiej, Jose Manuela Barroso, domagaja
si¢ oni walki ze spekulacja na rynkach fi-
nansowych. Idac dalej, oboje przywddcy
chcieliby rozszerzenia zakazu nagiej krot-
kiej sprzedazy niektérych akgji i obligacji.
Propozycjom tym sprzeciwia si¢ jednak
otwarcie Londyn. Nowy premier Wiel-
kiej Brytanii, David Cameron argumen-
tuje, ze to nie fundusze hedgingowe byty
przyczyng probleméw na rynkach finan-
sowych i w gospodarkach europejskich,
ale nadmierne deficyty panstw. Intencje
Camerona s3 jednak czytelne. Broni on
bowiem londyniskiego City, bedacego eu-
ropejska, a wedtug niektorych, Swiatowa
stolicg finanséw. Premier Cameron, mo-
wiac, ze nikt nie bedzie decydowat o tym,
na co Wielka Brytania wydaje pieniadze,
dal do zrozumienia, ze sprawa regulagji
rynkéw finansowych w Londynie nie
bedzie zaleze¢ od Brukseli i ma lezeé
w kompetengji brytyjskiego Urzedu Re-
gulacji Rynkéw Finansowych (Financial
Service Authority).

Remedium Brukseli

Wszystko wskazuje jednak na to, ze
Unia wybierze rozwigzanie ,kontynen-
talne”. Stabo$¢ odpornosci na ryzyko,
jaka wykazaly fundusze alternatywne
w trakcie obecnego kryzysu finansowego
spowodowala, ze staly si¢ one jednym
z obszaréw, ktéry poddany ma zostal
gruntownej rewizji. Co wiecej, zaistniala
sytuacja dala impuls do tworzenia no-
wego wspdlnego rynku wewngetrznego
UE. Juz 30 kwietnia 2009 r. Komisja
Europejska przedstawila propozycje no-
wej dyrektywy regulujacej rynek alterna-
tywnych funduszy inwestycyjnych (roz-

dyrektywy
z 23 wrze$nia 2008 r.), a wiec zarOwno

szerzajacej postanowienia
funduszy hedgingowych, jak i funduszy
private equity, funduszy inwestujacych
na rynku nieruchomosci lub surowcow,
a takze funduszy inwestycji infrastruktu-
ralnych. Dyrektywa ta wciaz jest przed-
miotem prac Parlamentu Europejskiego.
Niezaleznie jednak od tego, jaki osta-

tecznie ksztalt przybierze nowe prawo,

ma ono kilka podstawowych filaréw.
Pierwszym krokiem do zwiekszenia re-
gulacji tego rynku ma by¢ autoryzacja,
a wiec pozwolenie na dzialalnos¢ dla
alterna-

wszystkich  zarzadzajacych

tywnymi funduszami inwestycyjnymi
(ZAFI). Aby méc dzialaé na terenie Unii
Europejskiej ZAFI beda musieli uzyskac
pozwolenie z odpowiedniej instytucji
autoryzujacej na terenie swojego kraju
czlonkowskiego. Takie zezwolenie uzy-
skane jednorazowo bedzie obowigzywa-
fo na terenie calej Unii. Drugim waznym
punktem projektu dyrektywy ma by¢
zarzadzanie ryzykiem i nadzor ostroz-
no$ciowy. ZAFI beda musieli przekonaé
urzad autoryzacyjny o solidnosci swoich
wewnetrznych uregulowan w odniesie-
niu do zarzadzania ryzykiem, wiacznie
z ryzykiem utraty ptynnosci. Beda wiec
zobowigzani do ujawnienia swoich
glownych rynkéw i instrumentow, kto-
rymi handlujg, a takze koncentracji ry-
zyka. Specjalnym wymogom beda pod-
lega¢ takze informacje przekazywane
inwestorom. ZAFI beda zobowiazani do
jasnego prezentowania swojej polityki
inwestycyjnej, w tym rodzaju aktywow
oraz przekazywania informacji o zasto-
sowaniu dzwigni finansowej. Szczeglne
wymagania okre§lone zostaly w stosun-
ku do funduszy lewarowanych. Kompe-
tentne instytucje beda mogly okreslaé
limity dZwigni finansowej, aby zapewnic
stabilno$¢ systemu finansowego, a ZAFI
wykorzystujace dZwignie systemowo,
beda musialy ujawnié zagregowana war-
to§¢ dzwigni oraz jej zrédla. W przy-
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padku ZAFI przejmujacych pakiet kon-
trolny w przedsicbiorstwach projekt
dyrektywy przewiduje zapis dotyczacy
ujawniania informacji innym udziatow-
com oraz przedstawicielom pracow-
nikéw, z wylaczeniem jednak malych
i S§rednich przedsigbiorstw. Projekt
dyrektywy reguluje takze wspolprace
z krajami trzecimi. ZAFI zarejestrowani
na terenie Unii Europejskiej bedg mo-
gli obraca¢ funduszami ulokowanymi
w krajach trzecich, pod warunkiem spet-
nienia pewnych (nie wszystkich) wymo-
gbw dyrektywy oraz zezwolenia danego
panstwa czlonkowskiego. Zarzadzajacy
spoza Unii beda takze mogli dokony-
waé obrotu funduszami zalozonymi
w krajach trzecich, na terenie panstwa
cztonkowskiego UE, pod warunkiem
dostarczenia wystarczajacych informacgji
dla inwestoréw i odpowiednich wtadz
oraz jesli istnie¢ bedzie odpowiednie
porozumienie o wspdlpracy pomiedzy
instytucjami  wydajgcymi
na terenie Unii a tymi, ktérym podlega

zezwolenia

zarzadzajacy z kraju trzeciego. Na wyla-
czenia z tego systemu mogg natomiast li-
czy¢ male firmy zarzadzajace. Zalicza sie
do nich fundusze zarzadzajace aktywami
ponizej 100 mln euro, jesli wykorzystuja
dzwignie finansowa oraz 500 mln euro,
jesli z dzwigni nie korzystaja. Beda one
jednak podlegaly minimalnym wymo-
gom rejestracyjnym i sprawozdawczym.
Wprowadzenie tych srodkéw ma zapew-
ni¢ skuteczng ochrone przed ryzykiem
systemowym i zagwarantowal bezpie-
czefistwo inwestorom oraz europejskim
i $wiatowym rynkom w przysziosci. ®
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