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FUNDUSZE HEDGE A BEZPIECZENSTWO, SPOJNOSC
I STABILNOSC RYNKU FINANSOWEGO NA SWIECIE!

I. WPROWADZENIE

Fundusze hedge, ktorych geneza datuje sie na koniec lat 40. XX w., sg
jednym z rodzajow alternative investments dla tradycyjnych funduszy in-
westycyjnych. Ich zarzadzajacy, wykorzystujac swe umiejetnosci oraz rézno-
rodne narzedzia i techniki inwestycyjne (w tym dzwignie finansowa, krotka
sprzedaz i derywaty), budujg strategie inwestycyjne majace na celu osiagniecie
nieograniczonych stép zwrotu (absolute returns), nieskorelowanych z trady-
cyjnymi instrumentami finansowymi. Fundusze hedge sa oferowane gtéwnie na
rynku prywatnym, w zwigzku z czym podlegajg bardzo ograniczonym regula-
cjom prawnym.

Dla szerszej grupy uczestnikéw rynku finansowego fundusze hedge staty sie
rozpoznawalne w latach 90. XX w. miedzy innymi dzieki ich spektakularnym
zyskom (np. fundusz Quantum George’a Sorosa 22 wrzesnia 1992 r. zarobit
1 mld USD w wyniku zawarcia transakeji o warto$ci 10 mld USD na znizke
funta brytyjskiego, co zmusito Bank Anglii do wycofania waluty z mechanizmu
ERM II), ale przede wszystkim dzieki ich ogromnym stratom, ktére poniesli
w 1998 r. zarzadzajacy funduszem Long-Term Capital Management (LTCM).
W trakcie kryzysu rosyjskiego wskutek btednych decyzji inwestycyjnych stracili
oni 4,6 mld USD, co stanowito 90% zarzadzanych aktywow, w wyniku czego
fundusz utracit ptynnos§é. Bankructwo LTCM oznaczatoby ogromne straty dla
wielu wspoélpracujacych z nim bankéw inwestycyjnych (glownie z USA, ale tez
z Wielkiej Brytanii, Wtoch, Francji czy Japonii) siegajace tacznie od 3 do 5 mld
USD2 Zdaniem Williama J. McDonougha, 6wczesnego szefa Federal Reserve

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2008-2011 jako projekt badawczy
nr N N112 056734 ,,Perspektywy rozwoju rynku funduszy hedgingowych w Polsce na tle rynkéw
dojrzatych” oraz projekt badawczy nr N N113 200737 ,,Cechy polskich funduszy inwestycyjnych a ich
stopy zwrotu”.

2 Dane te, oszacowane przez sam fundusz, dotyczyly jego 17 najwazniejszych partneréw, ktérzy
posiadali znaczng ekspozycje na LTCM wynikajaca z inwestycji w funduszu, niezabezpieczonych
pozyczek, linii kredytowych, ustug brokerskich oraz umoéw o wspétprace. Kazdy z amerykanskich bankéw
inwestycyjnych zaangazowanych w LTCM mogt stracié od 300 do 500 mln USD, do czego —w razie upadku
funduszu — dochodzityby straty zwigzane z chaosem na rynku i brakiem plynnosci; cyt. za: The U.S.
President’s Working Group on Financial Markets, Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term
Capital Management, kwiecien 1999 r., http://www.ustreas.gov, s. 17.
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Bank w Nowym dJorku, nie tylko byloby to rujnujace dla tych bankéw, ale
rowniez dla amerykanskiej gospodarki i rynku finansowego, gdyz pojawitoby sie
ogromne ryzyko ich niestabilnosci®. W zwigzku z powaznymi obawami co do
wybuchu kryzysu finansowego, majac duze wsparcie W. J. McDonougha, kilka-
nascie instytucji finansowych zgodzilo sie zawrzeé z LTCM umowe o pomocy
opiewajacg na 3,625 mld USD. Ostatecznie pozwolito to na unikniecie zata-
mania sie koniunktury na rynku finansowym i zamkniecie w ciagu kilku
miesiecy wszystkich pozycji funduszu z niewielkim zyskiem.

Pod wplywem upadku LTCM (a takze w wyniku wahan koniunktury na
globalnym rynku finansowym po peknieciu tak zwanej dot-com bubble) wérod
uczestnikdéw rynku finansowego rozgorzata dyskusja na temat roli funduszy
hedge na $wiatowym rynku finansowym. Nie brakowato stwierdzen, ze fun-
dusze te charakteryzujg sie zbyt wysokim poziomem spekulacji, zbyt duzg
dzwigniag finansowa oraz zbyt wysokim poziomem ryzyka (nie tylko inwesty-
cyjnego, ale i ryzyka ptynnosci, kredytowego czy operacyjnego). W dodatku sg
one nieprzejrzyste, wiec dzialaja na miedzynarodowym rynku finansowym
,,W tajemnicy”. Uznano, ze moga stanowi¢ zagrozenie bezpieczenstwa, spojnosci
i stabilnosci globalnego systemu finansowego. Stad nalezatoby je uregulowaé
i podda¢ scistej kontroli organéw nadzorczych. Jednym z gloéwnych argumentow
,,2a” bylo zbyt duze prawdopodobienstwo popadniecia funduszy hedge w ruine,
co mogloby spowodowaé pekniecie fundamentéw tradycyjnej czeSci rynku
finansowego (w tym przede wszystkim amerykanskiego). Z kolei gtéwnym
argumentem ,,przeciw” bylo to, ze zwigkszona ingerencja organéw nadzoru
rynkowego w fundusze hedge w krajach onshore nie zmieni istoty i zasiegu ich
dzialania, a jedynie spowoduje, iz przeniosa one swoje siedziby do krajow
offshore*.

Dyskusja na temat zagrozen, jakie niesie ze sobg dzialalno$é funduszy hedge
dla $wiatowego rynku finansowego, ucichla w trakcie hossy panujacej na
globalnym rynku kapitalowym w latach 2003-2007. Jednakze w rezultacie
wybuchu globalnego kryzysu finansowego, ktory przyczynil sie do zatamania
gospodarki §wiatowej w latach 2007-2008, a takze wybuchu réznego rodzaju
skandali finansowych (w tym tzw. sprawy Madoffa®), klimat wokét tematu
Sci§lejszego uregulowania rynku funduszy hedge znacznie sie zmienit. Zaczeto
podkreslaé, ze jest ono konieczne, poniewaz — jak pokazuja dotychczasowe
doswiadczenia — fundusze hedge moga doprowadzi¢ do ogromnych strat
w kapitale inwestoréow, a takze negatywnie wptywaé¢ na wiodace gospodarki

3 W. J. McDonough, Statement before the Committee on Banking and Financial Services, U.S. House
of Representatives, October 1, 1998, ,,Federal Reserve Bulletin” 1998, nr 84 (grudzien), s. 1051.

4 Opinie takg wyrazit sam Alan Greenspan, por. idem, Statement before the Committee on Banking
and Financial Services, U.S. House of Representatives, October 1, 1998, w: ibidem, , s. 1046-1050.

5 Bernard Madoff, amerykanski finansista i filantrop, zalozyciel i byly przewodniczacy NASDAQ, 18
grudnia 2008 r. zostat aresztowany, a 29 czerwca 2009 r. skazany na 150 lat wigzienia za wielomiliardowe
naduzycia (warte 65 mld USD), ktorych dopuscil sie¢ w swojej dzialalnosci na rynku finansowym, tworzac
piramide finansowa, zwang piramidg Madoffa (www.wikipedia.pl). B. Madoff dziatat poprzez kilka
funduszy funduszy hedge (funds of hedge funds — FoHF), co spowodowato bardzo duzy spadek reputacji
FoHF i branzy funduszy hedge jako calosci; za: IFSL Research, Hedge Funds 2009, kwiecien 2009 r.,
www.ifsL.uk, s. 3.
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Swiatowe (gtownie gospodarke amerykanska, gdzie sa najbardziej aktywne)
praktycznie bez zadnych konsekwencji®.

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy fundusze hedge,
jako jedne z najbardziej aktywnych i nieprzejrzystych instytucji finansowych na
Swiecie, stanowig zagrozenie dla §wiatowego rynku finansowego i w zwigzku
z tym powinny podlega¢ bezposrednim regulacjom prawnym, ktore zwieksza
nad nimi kontrole. Artykut sktada sie z pieciu czesci. W sposéb syntetyczny
przedstawiono filary funkcjonowania rynku finansowego odpowiadajace pod-
stawowym celom tworzenia regulacji prawnych dotyczacych tego rynku oraz
filary nieuregulowanego rynku funduszy hedge. Nastepnie uwage skupiono na
zalezno$ciach wystepujacych miedzy funduszami hedge a bezpieczenstwem,
spdjnoscia i stabilno$cig rynku finansowego na $wiecie jako celami tworzenia na
nim regulacji prawnych. Dalej scharakteryzowano projekty ustaw o funduszach
hedge zaproponowane w Stanach Zjednoczonych i Unii Europejskiej i wskazano
na ich potencjalne znaczenie dla tych podmiotow. Artykul konezy podsumo-
wanie, w ktérym zweryfikowano postawiong we wprowadzeniu hipoteze, na-
kreslajac jednocze$nie dalsze perspektywy rozwoju rynku funduszy hedge na
Swiecie.

II. FILARY FUNKCJONOWANIA RYNKU FINANSOWEGO
I RYNKU FUNDUSZY HEDGE

Pierwsze regulacje prawne dotyczace rynku finansowego na §wiecie
stworzono w Stanach Zjednoczonych w latach 30. XX w. w nastepstwie Wielkiej
Depresji. Z jednej strony — obnazyla ona stabos$ci 6wczesnego systemu finanso-
wego 1 czynniki zagrazajgce jego stabilno$ci. Z drugiej — uzmystowila jego
uczestnikom konieczno§¢ wprowadzenia zasad prawnych, ktore w sposob
czytelny i doktadny wskazywalyby, jak powinni oni funkcjonowaé, aby
w przysztoéci unikngé kryzysu finansowego tak niszczacego rynek finansowy
i gospodarke, jak w czasie Wielkiej Depres;ji.

Ustanowione wowczas regulacje skupialy sie na trzech celach:

— ochronie inwestoréow (szczegdlnie drobnych) i ich lokat przed naduzyciami
i oszustwami finansowymi ze strony instytucji finansowych poprzez ich
licencjonowanie, rejestrowanie, tworzenie wymogéw minimalnych oraz zwiek-
szong przejrzystosc, a takze zapewnienie, ze instytucje te Swiadczyé bedg ustugi
na odpowiednim poziomie po konkurencyjnych cenach,

— zagwarantowaniu spojnoSci systemu finansowego poprzez stworzenie
wymogo6w dotyczacych odpowiedniej wysokosci kapitatu i zabezpieczenia tran-
sakcji dokonywanych przez podmioty wchodzace w sktad tego systemu’,

— stabilnosci 1 redukcji ryzyka systemowego poprzez monitorowanie ekspo-
zycji rynkowych i wymaganie odpowiednich zachowan korygujacych to ryzyko
ze strony uczestnikéw rynku finansowego®.

8 P. Hastings, Hedge Fund Transparency Act, ,,Stay Current. A Client Alert from Paul Hastings”
2009, luty, www.paulhasting.com, s. 1.

7 F.-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley&Sons, Hoboken, New Jersey 2006, s. 37.

8 B. Eichengreen, The Regulator’s Dilemma: Hedge Funds in the International Financial
Architecture, ,,International Finance” 2, 1999, nr 3, s. 427 i 430.
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Cele te do dzi$ przySwiecaja ustawodawcy amerykanskiemu, sg one rowniez
realizowane przez legislatoré6w wszystkich lokalnych rynkow finansowych na
Swiecie. Jednocze$nie odpowiadaja one trzem filarom rynku finansowego:

— dyscyplinie rynkowej,

— przejrzystosci,

— rzetelnej sprawozdawczosci finansowej,
ktore, pozwalajac na osiagniecie odpowiedniego poziomu jego uregulowania
i zapewniajac jego ciaggle monitorowanie przez odpowiednie organy nadzorcze,
decyduja o pewno$ci prowadzenia dzialalno$ci i inwestowania na rynku
(por. lewa strone schematu).

Schemat
Filary uregulowanych i nieuregulowanych rynkéw finansowych
Rynek uregulowany Rynek podlegajacy jedynie
pod kontrola stabilnego nadzorcy czesciowym regulacjom i bez nadzoru
Pewnos¢ funkcjonowania
na rynku finansowym
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| Rynki lokalne i rynek globalny | | Rynki lokalne i rynek globalny |

Zrédto: D. N. Chorafias, Alternative Investments and the Mismanagement of Risk, Palgrave MacMillan,
Hampshire-New York 2003, s. 229.

Jak sugeruje prawa strona schematu, rynek finansowy (lub jego cze$é)
dzialajacy w oparciu o ograniczone regulacje prawne i niepodlegajacy kontroli
instytucji nadzorczych jest w ,,ruinie”, nie posiada bowiem silnych funda-
mentéw pozwalajacych mu istnieé i sie rozwija¢. Sprawia to, Ze jego uczestnicy
(wystepujacy zaréwno po stronie podazy, jak i popytu na kapital), wiedzac, iz
znajduja sie na nim pulapki i wyboje, nie majg pewnosci co do funkcjonowania
na nim®. Taka sytuacja nie moze sie zdarzyé na tradycyjnych rynkach finan-
sowych, stad na calym Swiecie wystepuje wysoki stopien ich uregulowania,
ktory potencjalnie ma zwiekszy¢ bezpieczenstwo ich dziatania.

9 D. N. Chorofias, op. cit., s. 229-230.
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Inna sytuacja wystepuje w wypadku rynku funduszy hedge, ktory stanowi
alternatywna cze$¢ rynku finansowego. Z jednej strony, mozna stwierdzié, ze
fundusze hedge sa uregulowane w sposéb posredni — na co dzien dzialajg
bowiem na tradycyjnym rynku finansowym (wspoétpracuja z tradycyjnymi
instytucjami finansowymi, takimi jak banki, domy maklerskie i brokerskie,
a nawet fundusze emerytalne; poza tym zawieraja transakcje na regulowanych
rynkach akcji, obligacji czy instrumentow pochodnych). PoSrednio zatem sta-
nowig cze$é prawej strony schematu. Z drugiej jednak strony, fundusze hedge
funkcjonuja, opierajac sie na normach prawnych, ktére pozwalajg im unikaé
konieczno$ci utrzymywania przedstawionych wyzej filarow rynku finanso-
wegol®, w realizacji swoich strategii chca mieé¢ bowiem jak najwieksza elastycz-
no$¢. Poniewaz ta nie jest celem ustawodawcoéw i nadzorcow tego rynku,
uwazajg oni, ze fundusze hedge stanowig lewa strone schematu. Moze to by¢
niebezpieczne dla uregulowanej czesci rynku, ktorej fundamenty tatwo moga
zostaé zachwiane przez ich ryzykowne dziatania.

III. CELE REGULACJI PRAWNYCH DOTYCZACYCH
RYNKU FINANSOWEGO A DZIALALNOSC FUNDUSZY HEDGE

W pracach dotyczacych badania zaleznoSci miedzy poziomem regulacji
prawnych a rozwojem rynku finansowego zauwaza sie, ze im silniejsze sg
podstawy prawne rynku finansowego i instytucji finansowych, tym bardziej
rozwiniety jest rynek finansowy!'. Podkresla sie rowniez'?, ze jego prawidtowe
funkcjonowanie jest mozliwe tylko dzigki przestrzeganiu wspomnianych wyzej
celow jego regulacji prawnych. Cele te sg ze sobg $cisle powigzane i w pewnym
stopniu pokrywaja sie. Dla przyktadu —niektoére regulacje dotyczace uczciwosci,
efektywnosci i przejrzysto$ci rynku finansowego pomagaja zmniejszy¢ ryzyko
niestabilnosci systemu finansowego. Podobnie wskazniki regulujgce poziom
stabilno$ci systemu finansowego moga by¢ przydatne do okre§lenia stopnia
ochrony inwestorow 2.

10 Z punktu widzenia prawa, fundusze hedge maja postaé przede wszystkim spétek komandytowych
(limited partnerships) lub spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia (limited liability companies). Ponadto
wigkszo$¢é z nich ma siedzibe w krajach offshore, w ktorych wystepuja nie tylko udogodnienia podatkowe,
ale i organizacyjne.

1 Por. R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny, Law and Finance, ,,Journal of
Political Economy” 106, 1998, nr 6, s. 1113-1155; iidem, Legal Determinants of External Finance,
,,<Journal of Finance” 52, 1997, nr 3, s. 1131-1150; A. Khorana, H. Servaes, P. Tufano, Explaining the Size
of the Mutual Fund Industry around the World, ,Journal of Financial Economics” 78, 2005, nr 1,
s. 145-185.

12 Por. S. van Berkel, Should Hedge Funds Be Regulated?, , Journal of Banking Regulation” 9, 2008,
nr 3, s. 202-207; E. Wymeersch, The Structure of Financial Supervision in Europe: About Single
Financial Supervisors, Twin Peaks and Multiple Financial Supervisors, ,European Business
Organization Law Review” 8, 2007, s. 243-245; R. M. Stulz, Hegde Funds: Past, Present and Future,
,,Journal of Economic Perspectives” 21, 2007, nr 2, s. 187-190; P. Cartwright, Banks, Consumers and
Regulation, Hart Publishing, Oxford-Portland, Oregon, 2004, s. 30-42; G. P. Gilligan, Regulating the
Financial Services Sector, Wolters Kluwer, London-Hague-Boston 1999, s. 36-40; D. T. Llewellyn, The
Economic Rationale for Financial Regulation, ,,FSA Occasional Paper Series” 1999, Occasional Paper
nr 1, April, s. 8-9; P. Athanassiou Hedge Fund Regulation in the European Union. Current Trends and
Future Perspective, Wolters Kluwer, Alphen aan den Rijn, The Netherlands 2009, s. 52.

13 P. Athanassiou, op. cit., s. 52.
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Ponizej zaprezentowano zwigzek miedzy funduszami hedge a ochrong
inwestoréw, spojnoscig i stabilno$cig rynkéw finansowych, jako celami przy-
Swiecajacymi ich regulatorom i nadzorcom na §wiecie.

1. Ochrona inwestorow

Ochrona inwestoréw (investor protection) jest celem regulowania rynku
finansowego, ktoremu przypisuje sie najwieksze znaczenie. Polega ona na
zapewnieniu inwestorom bezpieczenstwa alokacji kapitatu i na ochronie przed
zatlamaniami koniunktury na rynku lub niepozadanymi dziataniami instytucji
finansowych, w ktorych przechowywane sg §rodki inwestoréw. Jest ona zagwa-
rantowana dzieki rozbudowanym regulacjom prawnym, ktére oddzialujg na
poszczegodlne instytucje finansowe w sposob bezposredni (przez ustawe o danej
instytucji finansowej) lub posredni (przez akty prawne dotyczace nadzoru
i funkcjonowania lokalnych lub regionalnych rynkéw finansowych). Regulacje
te zapewniaja wysoki stopien przejrzystos$ci instytucji finansowych, dzieki
czemu inwestorzy maja wieksze zaufanie do rynku finansowego i wykazujg
znacznie wieksze nim zainteresowanie, co przyczynia sie do jego rozwoju.

Jedng z podstawowych cech funduszy hedge jest ich ograniczona przej-
rzysto§é, ktéra wynika z:

— funkcjonowania tych funduszy na podstawie form prawnych zwalniaja-
cych je z obowigzkéw upubliczniania informacji na temat ich wynikéw
inwestycyjnych czy alokacji ich aktywow ',

— ,,utajniania” szczeg6low na temat realizowanych przez nie strategii in-
westycyjnych ',

Nie majac dostatecznej wiedzy i informacji o zarzadzajacych funduszami
i ich strategiach (ktore czesto sa niezrozumiate), inwestorzy podejmuja zbyt
duze ryzyko inwestycyjne i narazaja sie na ewentualne wysokie straty. Ich
wzrost powoduje najczesciej umorzenia udziatéw w danym funduszu. Zbyt duza
liczba umorzen moze za$ ostatecznie prowadzié¢ do jego likwidacji, co ma nega-
tywne konsekwencje dla inwestorow.

Jak wskazujg statystki, kazdego roku z rynku znika okoto 10% funduszy
hedge!®. Aby chronié inwestoréw przed utrata kapitalu powstala w wyniku
zlego zarzadzania menedzeréw funduszy hedge, nadzorcy rynkéw finansowych,
tacy jak amerykanska Securities and Exchange Commission (SEC) czy
brytyjski Financial Services Authority (FSA), wprowadzili przepisy prawne
pozwalajace na wiekszg przejrzystos¢ tych podmiotéw. Jednym z takich prze-
pis6w jest obowiazek rejestracji zarzadzajacych funduszami hedge, z ktorym

14 Warto dodaé, ze podawanie takich informacji do wiadomosci publicznej mogloby zostaé odczytane
przez wtadze nadzorcze danego rynku finansowego jako publiczny marketing, a jego stosowanie przez te
fundusze, jako instytucje dzialajace na rynku prywatnym, jest zabronione (np. w Stanach Zjedno-
czonych).

15 Szczegdly dotyczace strategii inwestycyjnych sa w funduszach hedge bardzo czesto trzymane
w tajemnicy. Mogtyby bowiem zostaé bardzo szybko skopiowane, co na pewno stanowitoby zagrozenie ich
dodatnich wynikéw inwestycyjnych. Ich ,,utajnienie” ma zatem bardzo istotne znaczenie ze wzgledu na
potencjalny sukces zarzadzajacych funduszami hedge.

16 R. M. Stulz, op. cit., s. 188.
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wigze sie konieczno$é przekazania nadzorcy sprawozdania z prowadzonej dzia-
talnosci. Dotyczy ona jednak tylko czeSci funduszy hedge:

— w USA rejestracji w SEC podlegaja wszyscy zarzadzajacy aktywami
o wysoko$ci minimum 30 mln USD. Fundusze mniejsze, ktore notabene
stanowig ponad 50% tego rynku, nie musza tego robié;

— w Wielkiej Brytanii menedzerowie funduszy hedge musza zostaé auto-
ryzowani przez FSA, jednakze oznacza to tylko przekazanie nadzorcy podsta-
wowych informacji zatozycielskich. Znaczna wiekszo$¢ zarzadzanych przez nich
funduszy to fundusze offshore, rozpoznawane, ale nie kontrolowane przez FSA.

W zwigzku z tym w ostatnim czasie regulatorzy rynkéw amerykanskiego
i europejskiego chca wprowadzi¢ w zycie ustawy o funduszach hedge (o czym
w dalszej czeSci artykutu). Ich zdaniem, pozwoli to na znaczne zwiekszenie
ochrony inwestor6w i bezpieczenistwa obrotu na rynku finansowym.

Jakkolwiek intencje nadzorcéw sg zrozumiale, to jednak w literaturze
podkresla sig, ze ochrona inwestorow nie powinna by¢ argumentem za wprowa-
dzaniem rygorystycznych przepiséw prawnych dotyczacych funduszy hedge.
Po pierwsze — podmioty te nie sa dostepne dla drobnych inwestoréow, a to
ich bezpieczenstwo (a nie podmiotéw bogatych) lezy w gestii organéw
nadzorczych. Oczywi$cie mozna argumentowac, ze nie jest to do konica prawda,
w Europie wystepujg bowiem fundusze funduszy hedge (FoHF), ktore sg
oferowane niezamoznym inwestorom. Nalezy jednak pamietaé, ze fundusze
te czesto dziataja zgodnie z dyrektywa UCITS (Undertakings for Collective
Investments in Transferable Securities) i w zwigzku z tym sa przejrzyste.
Po drugie — ani w teorii, ani w praktyce nie ma dowodéw na to, ze straty
funduszy hedge, choé bolesne dla ich inwestoréw (ktoérzy notabene powinni
zdawaé sobie sprawe z ryzyka inwestowania w alternatywne instrumenty
finansowe), powoduja jakiekolwiek koszty spoteczne. Inwestorzy zamozni
bynajmniej nie musza inwestowaé¢ w fundusze hedge, a jes$li to robia, majg
mozliwo$é przedsiewziecia krokéw prawnych w sytuacji oszustwa'’. Po trzecie
— §cisle uregulowanie funduszy hedge na pewno nie zwiekszy na nie popytu
(bynajmniej nie stang sie one dzigki temu szeroko dostepne dla drobnych
inwestoré6w indywidualnych) i nie spowoduje, ze stabi zarzadzajacy przestang
wypracowywaé straty. Nie jest ono zatem potrzebne. Nie przyczyni sie do
istotnego zwigkszenia ochrony interesow inwestoréw, a moze byé powazng
bariera w dalszym rozwoju tego rynku.

2. Sp6jnosé rynku finansowego

Kolgjnym celem tworzenia regulacji prawnych dotyczacych rynku finan-
sowego jest jego spoOjnos$¢ (market integrity), rozumiana jako konieczno$é
i mozliwo§¢ bezpiecznego realizowania transakecji przez inwestoréw na

17 Ciekawe przypadki pozwéw sadowych wytoczone przez HNWI funduszom hedge opisuje H. Parry,
Hedge Funds, Hot Makers and the High Net Worth Investors: A Case for Great Her Protection?,
,Northwestern Journal of International Law & Business” 2001, nr 21, s. 703-721; R. M. Stulz, op. cit.,
s. 189.
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przejrzystym, uczciwym i niedyskryminujacym nikogo rynku finansowym,
ktory jest wolny od manipulacji, oszustw, spiskéw i innych form naduzycia.

Pogwatceniem spéjnosci i uczciwosci rynku finansowego sa przede wszyst-
kim insider trading®, front running'®, nieprawdziwa wycena ztozonych instru-
mentow finansowych lub przywileje przyznane przez brokerow niektorym
funduszom. Dziatania te powoduja zmniejszenie pewnoSci i zaufania uczciwych
inwestoréow do rynku, pozbywajac ich kapitatu i powodujac wzrost jego kosztu.
To z kolei ma negatywny wptyw na ich aktywnos$¢ rynkowsg (zmniejszony obrot
kapitatem), a w nastepstwie — na efektywno$é rynku finansowego®.

Poniewaz nieuczciwo$é i brak spojnosci rynku finansowego ma powazne
konsekwencje ekonomiczne, jego regulatorzy uchwalili i wprowadzili w zycie
przepisy koncentrujace sie na zakazie insider trading i manipulowania rynkiem
oraz na odpowiedzialnoS§ci po$rednikow finansowych za zarzadzanie kapitatem
i powiernictwo. Zasady dotyczace uczciwo$ci rynku finansowego sg réwniez
przedmiotem uwagi ze strony rynkow regulowanych?!.

W ostatnim dziesiecioleciu spdjnos$¢ rynku finansowego stata sie najwaz-
niejszym argumentem za $cistym uregulowaniem funduszy hedge. Do gtéwnych
tego przyczyn zalicza sie duzg liczbe kryzyséow walutowych z lat 90. XX w.,
w ktorych fundusze hedge mogty odegraé¢ wazng role??, istotny wzrost oszustw
i upadkéw tych funduszy oraz spraw w sadach amerykanskich, w ktorych byty

18 Insider trading jest praktyka stosowana przez makleréw i brokeréw gietdowych, polegajaca na
wykorzystywaniu poufnych informacji dotyczacych przedsigbiorstw, ktorych akcjami handluja, do
zawierania przynoszacych im zyski transakcji spekulacyjnych i kierunkowych. Od potowy lat 80. XX w.
insider trading jest uwazany za nielegalny i podlega karze wiezienia.

% Front running to nieetyczna i nieuczciwa praktyka stanowigca specyficzny przypadek naduzycia
konfliktu interesu. W wypadku funduszy hedge polega na tym, ze zarzadzajacy planujacy kupno pewnej
liczby akcji spotki do portfela funduszu hedge (co poprzez zwigkszenie popytu na te akcje spowoduje
wzrost ich ceny), moze najpierw naby¢ akcje tej spotki jako osoba prywatna. Nastepnie moze sprzedaé
z zyskiem akcje tej spotki pochodzace z jego prywatnego portfela i ostatecznie pozbyé sie akeji tej spotki
z portfela funduszu albo z zyskiem, albo ze strata. Tym samym zarzadzajacy moze nielegalnie wyko-
rzystaé §rodki pieniezne inwestoréw w celu osiagniecia wtasnych korzysci finansowych — za: L. Jaeger
(red.), The New Generation of Risk Management for Hedge Funds and Private Equity Investment,
Institutional Investor Books, London 2003, s. 8. Warto doda¢, ze dziatania typu front running nie sa obce
polskiej praktyce rynku finansowego. Do konica 2009 r. Komisja Nadzoru Finansowego odebratla licencje
dwom maklerom gietdowym stosujacym tego rodzaju nieuczciwag praktyke, poza tym rozpatrywata
kilkanas$cie innych postepowan dotyczacych front running. Por. N. Chudzynska, Front-running, czyli jak
nieuczciwi moga byé polscy maklerzy, ,,Parkiet” z 7 marca 2009 r., www.parket.com.

20 C. Comerton-Forde, J. Rydge, Market Integrity and Surveillance Effort, ,,Journal of Financial
Services Research” 29, 2006, nr 2, s. 150.

21 P, Athanassiou, op. cit., s. 59.

22 Kryzysy te to: 1992 r. — wycofanie funta z ERM II; 1993 r. — zalamanie sie kursu franka
francuskiego; 1994 r. — kryzys meksykanski, a w 1997 r. — kryzys ,,tygrysow azjatyckich”, ktory swym
zasiegiem objal m.in. waluty Malezji, Singapuru, Australii i Hongkongu. Cho¢ wedtug niektérych
autorow fundusze hedge nie odegraly waznej roli w kryzysach walutowych krajow rozwijajacych sie (por.
The U.S. President’s Working Group on Financial Markets, Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of
Long-Term Capital Management, kwiecien 1999 r., http://www.ustreas.gov, s. A7-A8; B. Eichengreen,
D. Mathieson, B. Chadha, A. Jansen, L. Kodres, S. Sharma, Hedge Funds and Financial Market
Dynamics, ,International Monetary Fund Occasional Paper” 1998, May, nr 166; S. J. Brown,
W. N. Goetzmann, J. M. Park, Hedge Funds and the Asian Currency Crisis of 1997, ,NBER Working
Paper” 1998, February, nr 6427), to jednak uczestnicy Financial Stability Forum byli odmiennego zdania
(por. Financial Stability Forum, Report of Working Group on Highly Leveraged Institutions, Basel, 5 April
2000, § 58-60), za: P. Athanassiou, op. cit., s. 60.
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one strong?. Nierzadko wéréd motywoéw sprzyjajacych oszustwom lub ztemu
zarzadzaniu funduszami hedge wymienia sie ich strukture prawna, ktéra
powoduje brak przejrzystosci?, oraz strukture kosztow —moga by¢ one istotnym
czynnikiem ryzyka inwestycyjnego?.

Jakkolwiek obawy ustawodawcow zwigzane z powtarzaniem sie¢ w przy-
sztosci sytuacji zdominowania lub manipulowania lokalnych rynkéw finanso-
wych przez fundusze hedge sa zrozumiale, to jednak nie powinny byé one
zmniejszane w drodze szczegélowej regulacji tego rynku. Nalezy pamietaé, ze
fundusze hedge nie sg jedyna grupag instytucji finansowych, ktorej dotyczy
problem nieuczciwos$ci. Nielegalne wykorzystywanie informacji niejawnych,
kreatywna ksiegowo$é, w tym ,,koloryzowanie” wielkoéci zyskow lub strat, czy
przedstawianie niekompletnych danych na temat transakcji zawieranych na
rynku finansowym sg dzialaniami praktykowanymi takze w bankach, domach
maklerskich czy tradycyjnych funduszach inwestycyjnych, mimo ze ich dziatal-
no$¢ jest obwarowana bardzo wieloma przepisami prawnymi. E. J. Greupner
dowodzi wrecz, ze przypadki insider trading i manipulacji rynkiem sg nawet
czestsze w funduszach tradycyjnych niz w funduszach hedge?s.

Ponadto znaczna wiekszos¢ funduszy hedge jest zbyt mata, aby zagrozi¢
ogbélnemu wizerunkowi uczciwoS§ci rynku finansowego i manipulowaé cenami
instrumentéw finansowych. Nie mozna tez zakladaé, ze zarzadzajacy fun-
duszami o duzej wartos$ci aktywow beda nieuczciwi. Po pierwsze — poniewaz nie
maja ku temu wiecej mozliwo$ei niz inni profesjonaliSci dziatajacy na rynku
finansowym. Po drugie — poniewaz zostaliby oni bardzo szybko pozbawieni
dobrej reputacji, co bytoby druzgocace dla ich dalszej kariery, znacznie bardziej
niz w wypadku oséb zatrudnionych w instytucjach podlegajacych regulacjom
prawnym. Warto tez pamietac, ze fundusze hedge i ich zarzadzajacy, tak jak
inni uczestnicy rynku finansowego, podlegajq juz przepisom prawnym doty-
czacym insider trading czy przeciwdzialaniu przestepstwom i naduzyciom. Nie
ma zatem potrzeby tworzenia odrebnych przepiséw tylko dla tych podmiotow?".

3. Stabilnos$é systemu finansowego

Ostatnim celem mogacym wplynaé na zakres regulacji dotyczacych
funduszy hedge jest stabilno§é systemu finansowego (systemic stability). Jego
realizacja skupia sie na minimalizacji ryzyka niestabilno$ci (systemic risk),

23 W latach 2000-2005 SEC skierowata do sadu pozwy o oszustwo przeciw 52 funduszom hedge, ktore
narazily inwestoré6w na 1gczng strate ok. 1,5 mld USD; por. M. Jickling, H. D. Negley, Hedge Fund
Failures, ,,Congressional Research Service” 2008, CRS Report for Congress No. RL33746-update,
30 September, s. 1-15.

24 T, W. Mungovan, J. Sablone, The Inevitability of Hedge Fund Regulation in the US, ,,Butterworths
Journal of International Banking and Financial Law” 22, 2007, nr 2, s. 88.

% P. Athanassiou, op. cit., s. 61.

% E. J. Greupner, Hedge Funds are Headed Down-Market, ,,San Diego Law Review” 40, 2003,
s. 1555-1594.

%7 P. Athanassiou, op. cit., s. 62-63.
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ktore oznacza prawdopodobienstwo wystapienia tzw. zdarzen systemowych
(systemic event). Zdarzenia te to szoki w jednej cze$ci systemu finansowego
prowadzace do szokéw w innych jego czeSciach?, co powoduje serie skorelo-
wanych ze soba zaklécen we wspoéldziataniu instytucji finansowych i nega-
tywnie wptywa na funkcjonowanie rynku finansowego jako systemu, wywotujac
kryzys finansowy. Ostatecznie opdznienia w realizacji platno$ci, niezdolnosé
rynku finansowego do panowania nad porzadkiem obrotu instrumentami finan-
sowymi oraz brak podazy kredytu wywotuja deflacje i recesje® i prowadza do
uszkodzenia gospodarki realnej®.

Kryzysy finansowe, ktore pojawity sie na Swiecie w ostatnich dwoch de-
kadach, sprawily, ze znaczenie stabilnosci systemu finansowego, jako zagad-
nienia rozpatrywanego przez regulatorow lokalnych rynkéw finansowych,
istotnie wzrosto. Tym bardziej ze — jak dowodzg badania — stabilno$¢ systemu
finansowego zalezy w ogromnym stopniu od poziomu ryzyka niestabilno§ci
wystepujacego w sektorze bankowym?3! (site i konsekwencje ziszczenia sie tego
ryzyka mogliémy pozna¢ podczas ostatniego kryzysu z lat 2007-2008).

W poréwnaniu z bankami fundusze hedge stanowig nieliczng grupe insty-
tucji finansowych. Jednakze ze wzgledu na obszar i zasieg dziatalnosci sa one
uznawane przez ustawodawcéw za podmioty, ktére moga przyczynié sie do
naglego zwiekszenia ryzyka niestabilnosci systemu finansowego:

— w sposOb bezposredni: poprzez upadek stosujacego wysoka dzwignie
finansowa funduszu giganta, takiego jak LTCM, ktéry moze spowodowaé
likwidacje nie tylko jego partneréw do transakcji, ale i innych niezaleznych od
tego funduszu instytucji finansowych, takich jak banki lub domy maklerskie;

— W sposOb poSredni: poprzez wymuszong stratami likwidacje funduszu
hedge, ktora spowoduje zwigkszenie zmiennos$ci rynku i zmniejszenie pltynnosci
w kluczowych segmentach danego rynku (szczegélnie w tych, w ktoérych lik-
widowany fundusz byt gléwnym dostarczycielem ptynnosci)®2.

W literaturze zwraca sie uwage na co najmniej dwa argumenty, ktore sg
istotne z punktu widzenia stabilno$ci rynku finansowego i ewentualnego
uregulowania pod tym katem funduszy hedge. Pierwszy z nich to powtarzajace
sie od 1998 r. upadki duzych funduszy hedge, ktorych skutki moga przenosié sie
na rozne czeSci Swiata. Drugi to poziom podejmowanego przez nie ryzyka,
w szczeg6lnosci ryzyka kredytowego i ryzyka ptynnoSci, co przyczynia sie do
zwiekszenia ryzyka systematycznego rynkow finansowych (w tym bankéw), a to

28 M. D. Bordo, A. J. Schwartz, B. Mizrach, Real Versus Pseudo-International Systemic Risk: Some
Lessons from History, ,,Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies” 1, 1998, nr 1, s. 31.

2% J. Danielsson, A. Taylor, J.-P. Zigrand, Highwaymen or Heroes: Should Hedge Funds Be
Regulated? A Survey, ,,Journal of Financial Stability” 1, 2005, s. 538-539.

30 Q. DeBrand, P. Hartman, Systemic Risk: A Survey, w: C. Goodhart, G. Illing (red.), Financial
Crisis, Contagion and the Lender of Last Resort: A Book of Readings, Oxford University Press,
Oxford-New York 2002, s. 11.

31 P, Hartmann, S. Straetmans, C. de Vries, Banking Stability: A Cross-Atlantic Perspective,
w: M. Carey, R. M. Stulz (red.), The Risks of Financial Institutions, University of Chicago Press, Chicago
2006, s. 133.

32 M. R. King, P. Maier, Hedge Funds and Financial Stability: The State of the Deate, ,Bank of
Canada Discussion Paper” 2007, nr 9, September, s. 6.
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z kolei powoduje ich destabilizacje rozprzestrzeniajaca sie od poziomu lokal-
nego, przez regionalny, az do poziomu globalnego.

Wystepowanie na rynku finansowym szokoéw cenowych sprawia, ze ryzyko
kredytowe i plynnos$ci podejmowane przez inwestoréw stosujacych wysoka
dzwignie finansowa (czyli przez fundusze hedge) wraca na rynek finansowy,
zwiekszajac tym samym i tak duze ryzyko systematyczne. Bezposrednig tego
konsekwencja sag straty w kapitale funduszy i innych kredytobiorcéw oraz ich
partneréw w transakcjach. Posrednio wplywa to réwniez na innych uczest-
nikoéw rynku, ktérych dotyka spadek cen instrumentéw finansowych. Z punktu
widzenia ryzyka systematycznego rynku finansowego potencjalnie grozniejszy
jest efekt bezposredni. Zmienno$é i nagte spadki cen aktywoéw moga przyczynié
sie do wzrostu niepewnosci co do ryzyka kredytowego i wstrzymaé posred-
niczenie w kredytowaniu. To z kolei, je§li nie zostanie opanowane, moze spowo-
dowaé zmniejszenie sie plynnosci i ostatecznie doprowadzié¢ do zahamowania
wzrostu gospodarczego. Sytuacja taka wystapita w przypadku LTCM, a takze
kryzysu finansowego z lat 2007-20083,

Do listy potencjalnych zagrozen stabilno§ci rynku finansowego wystepuja-
cych ze strony funduszy hedge dodaje sie rowniez:

— ryzyko zwigkszania przez fundusze hedge zmiennoSci rynkéw poprzez
stosowanie bardzo ryzykownych strategii inwestycyjnych,

— ryzyko obnizenia standardéw zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do
funduszy hedge przez gléwnych brokeréw, co ma zwigzek ze zwiekszong
konkurencjg na rynku gtéwnych brokerow,

— obawy o niewychwycenie niektérych rodzajow ryzyka zwigzanych
z dziatalno$cig funduszy hedge, co jest spowodowane ograniczonym dostepem
do danych iloSciowych na ich temat,

— ryzyko wywolania nadmiernych fluktuacji cenowych na nieplynnych ryn-
kach®,

Nalezy pokreslié, ze po upadku LTCM stopien i rodzaje podejmowanego
przez fundusze hedge ryzyka, a takze poziom ich dZwigni finansowej staty sie
przedmiotem biezacego zarzadzania i kontroli zaré6wno w samych funduszach
hedge, jak i w instytucjach z nimi wspétpracujacych. Dzieki temu, mimo ze
w trakcie kryzysu z lat 2007-2008 fundusze hedge stracity znaczny kapitatl, to
nie byly jego przyczyna.

Okresy, w ktorych fundusze hedge przyczyniaja sie do destabilizacji global-
nego rynku finansowego, wystepuja znacznie rzadziej niz okresy, w ktoérych
przyczyniaja sie do jego stabilizacji. Pozytywny wptyw funduszy hedge na rynek
finansowy widoczny jest przede wszystkim na nieptynnych jego segmentach.
Szukajac zysku, fundusze hedge bardzo czesto inwestuja na niestandardowych
i nierozwinietych (a zatem nieplynnych) segmentach rynku finansowego.
Lokujac w nich kapital, przyczyniaja sie do zwiekszenia ptynnos$ci notowanych
na nich instrumentéw oraz zmniejszenia nieefektywnosci ich wyceny. To

33 A. M. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap to Hedge Funds, Alternative Investment
Management Association, 2008, www.aima.org, s. 33.
34 Bank of Japan, Recent Development in Hedge Funds. Report, Tokyo, 13 czerwca 2006 r., s. 5.
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w konsekwencji przyciaga innych inwestor6w i pozwala na rozw6j w danych
segmentach rynku finansowego.

Poza tym dziatalno§¢ funduszy hedge jest korzystna dla rynku finansowego,
jako zZe sa one bardzo dobrym instrumentem dywersyfikacji tradycyjnych
portfeli inwestycyjnych. W przeciwienstwie do tradycyjnych instrumentéow
finansowych, fundusze hedge sa podmiotami, ktére bez ograniczenn moga
wykorzystywaé w swych strategiach derywaty, dZzwignie finansowsg, czy krotka
sprzedaz. Dzieki temu mogg osiagaé stopy zwrotu nieograniczone koniunktura
na rynku kapitalowym. W praktyce oznacza to, ze fundusze te sg nisko lub
ujemnie skorelowane z tradycyjnymi instrumentami finansowymi. Cecha ta
czyni z nich doskonaly instrument dywersyfikacji portfela, co potwierdzaja
liczne badania naukowe®. Wskazuje sie w nich, ze dodanie funduszy hedge do
portfela w istotny spos6b poprawia relacje ryzyko inwestycyjne — stopa zwrotu
portfela: powoduje obnizenie jego ryzyka catkowitego bez negatywnego wplywu
na jego stope zwrotu®®. Zdaniem naukowcow, najlepsze rezultaty z dywer-
syfikacji mozna osiagnaé przy zaangazowaniu funduszy hedge w portfelu
wynoszacym 10-20%.

Mimo zalet funduszy hedge, z ktorych korzysta rzesza inwestoréw indy-
widualnych i instytucjonalnych, w Stanach Zjednoczonych i w Unii Euro-
pejskiej (czyli obszarach o najwiekszej aktywnosci tych funduszy) podjeto kroki
w celu ich bezposéredniego uregulowania. Ponizej przedstawiono najwazniejsze
zatozenia projektéow ustaw o funduszach hedge w USA i UE, ktére w naj-
wiekszym stopniu moga wplynaé na ich dzialalnosé.

IV. PROJEKTY USTAW O FUNDUSZACH HEDGE
W STANACH ZJEDNOCZONYCH I UNII EUROPEJSKIEJ

1. Stany Zjednoczone

Fundusze hedge, ktore w Stanach Zjednoczonych funkcjonuja od ponad 60
lat, maja mozliwo$é korzystania z wielu wylaczen zawartych w ustawodawstwie
federalnym, pozwalajacych im na stosowanie wysoce elastycznych, zréznico-

3 Por. T. Henker, G. Martin, Naive and Optimal Diversification for Managed Futures, , Journal
of Alternative Investments” 1998, s. 25-39; W. Fung, D. A. Hsieh, A Primer on Hedge Funds, ,,Journal of
Empirical Finance” 6, 1999, s. 309-331; W. Fung, D. A. Hsieh, Is Mean-Variance Analysis Applicable
to Hedge Funds?, ,,Economics Letters” 62,1999, s. 53-58; T. Schneeweis, R. Spurgin, Multifactor Analysis
of Hedge Fund, Managed Futures and Mutual Fund Return and Risk Characteristics, ,Journal of
Alternative Investments” 1998, nr 1, s. 1-24; N. Amenc, L. Martellini, Portfolio Optimalization and Hedge
Fund Style Allocation Decisions, ,Journal of Alternative Investments” 2002, s. 7-20; D. Capocci,
G. Hiibner, An Analysis of Hedge Funds Performance, ,,Journal of Empirical Finance” 11, 2004, s. 55-89;
M. Kooli, The Diversification Benefits of Hedge Funds and Funds of Hedge Funds, ,,Derivatives Use,
Trading & Regulation” 12, 2007, nr 4, s. 290-300.

3¢ Por. G. S. Amin, H. M. Kat, Hedge Fund Performance 1990-2000: Do the »Money Machines« really
Add Value?, ,,Journal of Financial & Quantitative Analysis” 38, 2003, nr 2, s. 251-274; J. Cvitani¢,
A. Lazrak, L. Martellini, F. Zapatero, Optimal Allocation to Hedge Funds: An Empirical Analysis,
,,Quantitative Finance” 3, 2003, s. 28-39.
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wanych i niemal nieograniczonych zadnymi przepisami prawnymi strategii
inwestycyjnych. Sytuacja ta, bardzo pozadana w samej branzy funduszy
hedge, zaczeta spotykac sie — szczegélnie w ostatnich latach — z coraz mniejsza
akceptacja ze strony innych podmiotéw funkcjonujacych na rynku kapita-
lowym, w tym nadzorcy i regulatora rynku. W zwiagzku z tym 29 stycznia
2009 r. w Kongresie Stanow Zjednoczonych zaprezentowano projekt ustawy do-
tyczacej dziatalnosci funduszy hedge: Hedge Fund Transparency Act (HFTA)®".

Projekt ustawy HFTA zaklada zastapienie obecnie obowiazujacych sekcji
3(c)(1) oraz 3(c)(7) ustawy o spoétkach inwestycyjnych z 1940 r. (ICA) — ktore
przewiduja wylaczenia z definicji spotki inwestycyjnej® i tym samym zwalniajg
z rejestracji w SEC wiekszo$é funduszy hedge —nowymi, cho¢ identycznymi pod
wzgledem tresci sekcjami 6(a)(6) i 6(a)(7). Dzieki temu wylaczenia z definicji
spotki inwestycyjnej zamieniltyby sie w wyjatki od niektorych wymogoéow ustawy
ICA. Oznaczatoby to, ze:

— fundusze prywatne, w tym fundusze hedge, zostalyby objete definicja
spoiki inwestycyjnej®,

— fundusze prywatne opierajace swoja dziatalno§é¢ na tych wyjatkach
mogtyby nadal unika¢ wielu ucigzliwych obowiazkéw, ktérym podlegaja
zarejestrowane spotki inwestycyjne (np. fundusze inwestycyjne otwarte), ale
zamiana ta wyraznie wskazywalaby, ze SEC ma prawo ich kontrolowania
i nadzorowania“’.

W projekcie ustawy HFTA zaproponowano dodanie do ustawy ICA nowej
sekcji 6(g), zgodnie z ktorg fundusze prywatne zarzadzajace aktywami
o warto$ci minimum 50 mIn USD i chcace korzystaé z wylaczen sekcji 6(a)(6)
i 6(a)(7) musza spetni¢ nastepujace warunki:

— zarejestrowac sie w SEC,

— wypelni¢ elektroniczny formularz informacyjny (information form), ktory
bylby uaktualniany co najmniej raz w roku i upubliczniany przez SEC w formie
elektronicznej. Formularz ten powinien zawiera¢ miedzy innymi informacje
o minimalnym zaangazowaniu inwestycyjnym wymaganym od partnerow,
cztonkow lub innych inwestoréow funduszu, lacznej liczbie partneréw, cztonkow
i innych inwestoréw funduszu oraz biezacg warto§é aktywow funduszu i akty-
wow, ktorymi on zarzadza,

— prowadzié ksiegi i raporty zgodnie z wymogami SEC,

— wspotpracowac z SEC w zakresie dostepu do informacji i kontroli dziatal-
no$ci funduszy*!.

37 Por. Hedge Fund Transparency Act of 2009.

38 Dla wyjaénienia: pierwsza z sekcji wskazuje, ze spotka inwestycyjna nie jest fundusz, ktérego
nieuregulowane (czyli niepubliczne) dlugoterminowe papiery wartoSciowe znajdujg sie w posiadaniu
mniej niz 100 udziatowcow; druga zas, ze papiery te znajduja sie wylgcznie w posiadaniu tzw. kwalifiko-
wanych nabywcow, czyli os6b fizycznych, firm rodzinnych i trustéw posiadajacych minimum 5 mln USD
aktywow lub os6b prawnych o aktywach minimum 25 mln USD.

39 A. K. Krug, The Hedge Fund Transparency Act of 2009, Berkeley Center for Law, Business and
Economy, luty 2009 r., www.berkeley.edu, s. 2.

4 Hedge Fund Transparency Acto of 2009: Congress Considers Expansion of Investment Fund
Regulation, February 2009, www.jonesday.com, s. 1-2.

41 Tbidem, s. 2.
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Tuz po opublikowaniu projektu ustawy w Srodowisku funduszy hedge
rozgorzata dyskusja na temat jej ewentualnego wptywu na dalszy rozwdj tego
rynku w Stanach Zjednoczonych. W watpliwo§¢ podano nie tylko samo
wlaczenie funduszy hedge do definicji spotki inwestycyjnej i koniecznosé
ich rejestracji w SEC, lecz takie upublicznianie formularza informacyjnego.
Uchwalenie ustawy w proponowanej postaci na pewno oznaczatoby dla fun-
duszy hedge wysokie koszty, mogtoby tez przyczyni¢ sie do kopiowania ich
strategii, a nawet do utraty przez potencjalnych klientéw, ktorzy ze wzgledu
na zasobno§é swoich portfeli chca pozostaé anonimowi®?,

Tymczasem, w dwa lata po wstepnym czytaniu projektu ustawy HFTA,
wciaz znajduje sie on na pierwszym etapie procesu legislacyjnego i jest przed-
miotem prac réznych komisji (w tym Senackiej Komisji Bankowosci), ktérych
celem jest zbadanie jego tresci i argumentow. Dopiero po zakonczeniu prac tych
komisji ustawa bedzie mogla zosta¢ przedstawiona do ogdlnej dyskusji*d.
Trudno powiedzieé, czy w ogdle, a jesli tak, to jak szybko to nastapi.

2. Unia Europejska

W nastepstwie kryzysu finansowego z lat 2007-2008 Komisja Europejska
stworzyta program, ktorego celem jest objecie regulacjami i nadzorem
wszystkich podmiotéw i kazdy typ dziatalno$ci, ktory wiaze sie ze znacznym
ryzykiem inwestycyjnym*t. W zwigzku z tym 30 kwietnia 2009 r. Komisja
przedstawila projekt dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dyrektywa ZAFI*).

Alternatywne fundusze inwestycyjne (AFI) to wszystkie fundusze wspdlnego
inwestowania niepodlegajace dyrektywie UCITS, w tym fundusze hedge, fun-
dusze funduszy hedge, fundusze private equity i venture capital, fundusze
surowcowe czy fundusze nieruchomosci. Jak wskazano w uzasadnieniu do
projektu, choé¢ ich zarzadzajacy (ZAFI) nie wywotali kryzysu finansowego,
to jednak ze wzgledu na transgraniczny wymiar ewentualnych zagrozen
zwigzanych z ich dzialalnoScig niezbedne jest stworzenie na poziomie unijnym
bezpiecznych i spojnych ram regulacyjnych, ktoére:

— pozwolg na monitorowanie i nadzorowanie ryzyka podejmowanego przez
zarzadzajacych funduszami alternatywnymi,

— umozliwig zarzadzajacym AFI, ktorzy spelnig okreslone wymogi prawne,
Swiadczenie ustug i wprowadzanie ich funduszy do obrotu na obszarze catego
rynku wewnetrznego UE,

42 P. Hastings, op. cit., s. 3.

43 Dziennik Senatu Stanéw Zjednoczonych Ameryki Pélnocnej, www.senate.gov/newsroom.cfm.

44 1386 Por. komunikat Komisji na wiosenne posiedzenie Rady Europejskiej, marzec 2009 r.,
http://europa.eu, za: Uzasadnienie wniosku dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
zarzaqdzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/WE
1 2009/65/WE, Bruksela, 30 kwietnia 2009 r., nr 2009/0064 (COD), s. 1-12.

4 Wniosek dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmieniajgcej dyrektywy 2004/39/WE i 2009/65/WE, Bruksela, 30 kwietnia
2009 r., nr 2009/0064 (COD).

4 Uzasadnienie wniosku..., s. 3.
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Whniosek, ktory opiera sie na zasadach spdjnoSci oraz wysokich standardach
przejrzystosci i nadzoru regulacyjnego, zaktada miedzy innymi:

1) wprowadzenie prawnie wigzacego systemu wydawania zezwolen i nad-
zoru w odniesieniu do wszystkich zarzadzajacych AFI w Unii Europejskiej,
niezaleznie od usytuowania siedziby prawnej zarzadzanego AFI. Zgodnie z za-
sadg proporcjonalno$ci, dyrektywa nie bedzie miala zastosowania miedzy
innymi do zarzadzajacych funduszami hedge o aktywach mniejszych niz
100 mln euro*’;

2) obowigzek uzyskania zezwolenia wlasciwego organu w macierzystym
panstwie czlonkowskim na prowadzenie dziatalnosci dla wszystkich zarza-
dzajacych ZAFI, ktoérzy chca prowadzi¢ dzialalno§¢é w Unii Europejskiej.
Zarzadzajacy beda musieli udowodnié, ze maja odpowiednie kwalifikacje do
Swiadczenia uslug zarzadzania AFI i beda mieli obowigzek przedstawié
szczegbtowe informacje na temat planowanej dziatalnosci i zarzadzanego AFI,
w tym jego charakterystyke, polityke inwestycyjna, sposob wyceny, system
sprawozdawczoSci czy system zarzadzania ryzykiem;

3) obowigzek przedstawiania inwestorom rzetelnego i petnego opisu polityki
inwestycyjnej zarzadzanego AFI (w tym opisu typu aktywow, sposobu korzy-
stania z dzwigni finansowej, polityki umarzania w normalnych warunkach
i nadzwyczajnych sytuacjach, sposobu wyceny, zarzadzania ryzykiem czy optat
zwigzanych z inwestycja), a takze raporté6w rocznych sktadajacych sie z bilansu,
rachunku zyskow i strat oraz raportu na temat dziatalnosci AFI w ciggu danego
roku podatkowego;

4) obowigzek regularnego przekazywania wtasciwemu organowi informacji
miedzy innymi na temat:

— zarzadzanego AFI, czyli jego nazwe, gtdwne rynki i instrumenty, w ktore
on inwestuje, jego gtowne ekspozycje czy dane na temat jego wynikow inwesty-
cyjnych i koncentracji ryzyka,

— tozsamosci inwestorow posiadajacych minimum 10% udziatu w funduszu,

— prawo do oferowania wlasnych AFI inwestorom profesjonalnym na
terytorium kazdego panstwa cztonkowskiego (czyli w obrocie transgranicznym),
zgodnie z zasadg jednolitego paszportu.

Dyrektywa nie przewiduje regulacji dotyczacych dystrybucji AFI wérod
inwestorow indywidualnych®. Panstwa czlonkowskie moga na to zezwolié
i moga w tym celu wprowadza¢ dodatkowe zabezpieczenia regulacyjne.

Warto podkreslié, ze projekt dyrektywy ZAFI jest w zaawansowanym
stadium procesu legislacyjnego. W maju 2010 r. druga wersja jego tekstu
zostala poddana pod tak zwany trialog, czyli dyskusje miedzy Parlamentem,

4T Zgodnie z szacunkami Komisji Europejskiej, prég 100 mln euro oznacza, ze dyrektywa obejmie
swym zasiegiem ok. 30% menedzeréw funduszy hedge, ktorzy zarzadzaja niemal 90% aktywow funduszy
hedge majacych siedzibe w UE. W zwigzku z tym istnieje male prawdopodobienistwo, aby zarzadzanie
mniejszymi funduszami mogto byé zrédtem znaczacego ryzyka dla stabilnoSci finansowej i skutecznego
dziatania rynku finansowego. Zastosowanie wymogéw regulacyjnych wobec zarzadzajacych niewielkimi
funduszami wigzatoby sie z kosztami i obcigzeniami administracyjnymi, ktére bytyby niewspétmierne do
uzyskanych korzysci, stad ustalenie takiego progu; za: Uzasadnienie wniosku..., s. 6.

48 Dotyczy to np. otwartych FoHF oraz otwartych funduszy nieruchomosci.
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Komisja Europejska i Rada. Nadal wystepuja w nim pewne niejasno$ci
i sprzecznosci, ktére sa poprawiane i wyjasniane. Wciaz pojawiajg sie opinie
krytyczne wskazujace, ze projekt jest albo za bardzo, albo nie dos¢ szczegotowy.
Nie ma w zwiazku z tym watpliwosci, ze jeszcze przez jaki$ czas bedzie on
przeredagowywany i udoskonalany*’, jednakze istnieje bardzo duze prawdo-
podobienstwo, ze juz niedtugo prace nad dyrektywa zostang zakonczone i rynek
funduszy hedge w Unii Europejskiej czeka istotna zmiana. Najwcze$niej, jak
ustalono w trakcie debaty nad dyrektywa, nastapi ona w lipcu 2012 r.

V. PODSUMOWANIE

Fundusze hedge nie funkcjonowalyby bez rozwinietych lokalnych rynkéw
finansowych, a w szczego6lnosci ich segmentoéw, takich jak rynki akcji, obligacji
czy derywatow. Te z kolei nie bylyby rozwiniete, gdyby nie stworzenie przez
regulatorow zasad standaryzacji i obrotu instrumentami finansowymi oraz
zasad funkcjonowania instytucji finansowych. Moim zdaniem, z punktu widze-
nia dziatlalnosci funduszy hedge sa one zadowalajace i cho¢ oddziatujg na nie
w sposob posredni, to sa wystarczajace, aby chroni¢ ich inwestor6w oraz
zapewni¢ uczciwos§é i stabilnosé rynku finansowego i gospodarki. Jak wskazano
w niniejszym artykule, fundusze hedge nie zagrazaja stabilno$ci wspoétczesnego
rynku finansowego (nie powoduja kryzysow finansowych), wrecz przeciwnie
— poprawiajg one ptynnoéé instrumentow finansowych, zwiekszaja efektywnosé
ich wyceny, a takze sg cennym uzupetnieniem tradycyjnego portfela inwesty-
cyjnego. Ich dziatalno$é wplywa stymulujaco na innych uczestnikéw rynku
finansowego, wymusza innowacje i konkurencje, wzmacniajac tym samym
stabilno§é rynku finansowego.

W zwiazku z powyzszym fundusze hedgingowe nie powinny byé objete
nadzorem i takimi regulacjami, jakim podlegaja tradycyjni posrednicy finan-
sowi (np. mutual funds). Sa one bowiem dostepne jedynie dla waskiej grupy
inwestoréow, ktora ma mozliwoéé ich szczegélowego zbadania (due dilligence)
i wylonienia menedzeréow, ktorzy spelnig ich oczekiwania co do efektywnosci ich
inwestycji.

Poza tym kryzys finansowy i gospodarczy z lat 2007-2009 pokazal, ze to
banki oraz instytucje ubezpieczeniowe, a zatem podmioty uregulowane,
nadzorowane i przejrzyste (a nie nieuregulowane, nienadzorowane i nie-
przejrzyste, takie jak fundusze hedge), kieruja sie w swych dzialaniach
wysokim stopniem spekulacji w celu osiagniecia jak najwiekszych zyskow, nie
zwazajac na ewentualne negatywne konsekwencje swoich dziatan dla glo-
balnego rynku finansowego i globalnej gospodarki. Potwierdzit to Raport
de Larosiére’a na temat przyczyn i skutkéw tego kryzysu finansowego®’.

4 EU Proposes Directive on Alternative Investment Fund Managers, BINGHAM Company, May 6,
2009, www.bingham.com, s. 4 (15.02.2011).

50 The High-Level Group on Financial Supervision in the UE, chaired by J. Larosiére, European
Union, Brussels, 25 lutego 2009 r., http://ec.europa.eu.
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Wskazat on jasno, ze fundusze hedge i fundusze private equity odegralty w jego
powstaniu bardzo matg role. Jest to kolejny argument za oszczedzeniem fun-
duszom hedge $cistego uregulowania ich rynku.

Mimo to podczas szczytu G20 w kwietniu 2009 r. uzgodniono, ze rynki
finansowe nie moga istnieé bez odpowiednich regulacji i nadzoru i wezwano do
bardziej rygorystycznych regulacji dziatalnos$ci funduszy hedge®'. Rozczaro-
wania takim stwierdzeniem i zwigzanymi z tym planami wprowadzenia w zycie
zaprezentowanych projektow nie Kkryja szczegélnie uczestnicy europejskiego
rynku alternatywnych funduszy inwestycyjnych®2. Uchwalenie projektu dyrek-
tywy ZAFI spowoduje, ze w niedalekiej przyszlosci wszystkie fundusze hedge
i ich zarzadzajacy dzialajacy na rynku europejskim beda podlegali rejestracji
w instytucjach nadzorczych. Moim zdaniem, nie zmniejszy to ryzyka poten-
cjalnych strat, porazek czy defraudacji $érodkéw pienieznych przez fundusze
hedge. Na pewno tez nie poprawi ich rentownosci®® ani nie zwiekszy kon-
kurencji w stosunku do rynku amerykanskiego. Moze za$§ stanowié istotng
bariere dla dalszego ich rozwoju i przeniesienia si¢ wielu funduszy hedge na
bardziej przyjazne pod wzgledem prawnym rynki, na przyktad w Azji. Czesc
europejskich zarzadzajacych juz teraz zadeklarowato zmiane siedziby na jeden
z krajow offshore®.

Czy tak bedzie, trudno w tej chwili powiedzieé. Ostateczny ksztalt ewentu-
alnego ustawodawstwa dotyczacego funduszy hedge bedzie zalezat od postawy
nadzorcow i regulatoréw lokalnych europejskich rynkéw finansowych oraz od
samych funduszy hedge, ktéore musza ich przekonaé, ze hipotezy o ich
zagrozeniu dla bezpieczenstwa, spdjnosci i stabilno$ci rynku finansowego na
Swiecie to mit, a nie rzeczywistosc.

dr Katarzyna Perez
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
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51 Opinion: Why did G20 Focus on Hedge Funds?, ,International Financial Law Review” 28, 2009,
nr 5.

52 EU Proposes..., s. 4.

5 D. Ornstil i inni dowiedli, ze dochodowo$é funduszy hedge nie poprawia sie po dokonaniu
rejestracji w instytucji nadzorczej. Badacze zauwazyli rowniez, ze ponadprzecietne wyniki inwestycyjne
osiagniete przez fundusze zarejestrowane w poréwnaniu z funduszami niezarejestrowanymi nie byty
spowodowane faktem rejestracji; zob. D. Ornstil, H. A. Shawky, D. M. Smith, Is the SEC Registration
Status of Hedge Fund Advisers Associated with Superior Performance?, ,,The Journal of Alternative
Investments” 2006, s. 55-61.

5 Por. J. Wardell, New UK Aligns with UE on Hedge Funds, ,Bloomberg Businessweek”
2010, May 14, www.businessweek.com; M. Lindsay, FSA Concerned with Excessive EU Rules and
Pushes Proportionate Response on Hedge Fund Pay, ,Hedge Funds Review” 2010, 24 September,
www.hedgefundsreview.com.
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HEDGE FUNDS AND THE PROTECTION, INTEGRITY AND STABILITY
OF FINANCIAL MARKETS

Summary

The main purpose of the paper is verification of the hypothesis that hedge funds, being one of the
most active and untransparent financial institutions in the wordd, are a serious threat to the investor
protection, financial market integrity and systemic stability. The main conclusions of the paper are as
follows: 1. hedge funds are not a threat to the stability of contemporary financial market (they are not
the main cause of the financial crisis) on the contrary, they stimulate other market participants (they
improve liquidity of illiquid financial instruments and the efficiency of their pricing, are an important
element of diversified portfolio and force innovation and competition among financial institutions);
2. hedge funds should not be supervised or regulated in the same manner as traditional financial
intermediaries (e.g. mutual funds) are because they are available only to a narrow group of investors,
who have the possibility and tools to conduct their due diligence and choose the fund managers who
are skilled and efficient; 3. it is highly probable that direct regulations of hedge fund market will be
damaging to the development of this market (especially in the European Union).





