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WSTEP

Trwajacy kryzys finansowy pokazal, ze problem w obszarze stabilnosci finan-
sowej moze prowadzié¢ do istotnych zaburzen nie tylko na rynkach czy dziatalno-
§ci instytucji finansowych, ale rowniez w sferze gospodarki realnej. Do§wiadcze-
nia te uwypuklily znaczenie badan nad problemem braku stabilnosci finansowej
i przyczyn wplywajacych na jej powstanie. W ostatniej dekadzie bardzo wyraznie
wzrést rozmiar sektora finansowego w stosunku do gospodarki realnej, zjawisko to
w literaturze okres§la sie mianem finansyzacji. Sugeruje to, ze stabilno§é systemu
finansowego stala sie wazniejsza dla gospodarki realnej. Pierwsza dekada obecnego
stulecia to okres, w ktérym fundusze hedgingowe zdominowaly obroty na wielu
rynkach, stajac sie gtéwnym kreatorem cen na rynku. Celem niniejszego artykutu
jest udzielenie odpowiedzi na pytanie: czy fundusze hedgingowe sg bezpos$rednim
kreatorem ryzyka systemowego?

W pierwszej czesci opracowania przedstawiono kwestie odnoszace sie do regu-
lacji prawnych funduszy hedgingowych i definicje ryzyka systemowego. W dwéch
kolejnych, stanowigcych integralng czes¢ pracy, ukazano fundusze hedgingowe
w aspekcie ryzyka systemowego.
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1. REGULACJE PRAWNE FUNDUSZY HEDGINGOWYCH

Dopdki znaczenie funduszy hedgingowych nie bylo tak duze, dopdty obecny
niski stopien regulacji byt poddawany krytyce, to jednak byt on tolerowany. Spekta-
kularne bankructwo Long-Term Capital Management (LTCM) stalo sie katalizato-
rem dyskusji nad §cistym, bezposrednim uregulowaniem funduszy hedgingowych!.
Wezwania z wielu stron rynku o regulowanie branzy funduszy hedgingowych do-
prowadzily do inicjatyw ustawodawczych w odniesieniu do branzy funduszy hedgin-
gowych. Po raz pierwszy pojawila sie ona w 2007 r. Po raz drugi w 2009 r. Kongre-
sowi przedstawiony zostal projekt ustawy odnoszacej sie do dziatalnosci funduszy
hedgingowych — Hedge Fund Transparency Act. W powszechnej opinii stwierdza
sie, ze fundusze hedgingowe sg podmiotami nieregulowanymi. Wydaje sie, ze takie
twierdzenie nie jest wlaSciwe. Rzeczywiscie nie ma ustawy o funduszach hedgin-
gowych na zadnym z rynkéw na éwiecie, co nie czyni prawdziwg jednak tezy, ze
sg one nieregulowanymi instytucjami. Fundusze hedgingowe funkcjonujg na kla-
sycznym rynku finansowym podobnie jak wiele innych instytucji finansowych, jak
fundusze emerytalne, biura maklerskie, banki inwestycyjne, podlegajac regulacjom
rynkéw, na ktérych zawieraja transakcje notowanymi tam instrumentami finan-
sowymi. W literaturze panuje powszechna zgoda, ze ponadprzecietna elastyczno§é
tego typu funduszy opiera sie na rozwigzaniach prawnych, ktére pozwalajg im na
pozostawanie wyjagtkowo elastycznymi wehikulami inwestycyjnymi. Zwolennicy
regulacji twierdza, ze rynek finansowy funkcjonujacy na podstawie ograniczonych
regulacji prawnych i dodatkowo nie podlegajgcy kontroli instytucji nadzorczych jest
w ,ruinie”. Nie ma on wiec silnych fundamentéw pozwalajgcych mu istnie¢ i roz-
wijac sie, tym samym naraza jego uczestnikow na wiele putapek i wybojow funkcjo-
nujacych na rynku?. Taki stan rzeczy nie moze mie¢ miejsca na tradycyjnym rynku
finansowym, dlatego wszedzie na $wiecie gieldy sa w wysokim stopniu regulowane,
co potencjalnie ma zwiekszaé bezpieczenstwo ich funkcjonowania3. Powstawanie
i zaostrzanie regulacji najczesciej jest odpowiedzia na zaistnialy kryzys. Lata 30.
zeszlego stulecia to czas Wielkiego Kryzysu i ustanawiania regulacji, ktére miaty
wyeliminowaé czynniki zagrazajgce stabilno§ci systemu finansowego w przyszlo-
§ci. Gtéwne plaszczyzny regulacji uchwalone w tamtym okresie odnosily sie, po
pierwsze, do ochrony inwestoré6w przed naduzyciami instytucji finansowych. Dzia-
fania na tym polu podjete, polegaly na rejestrowaniu, licencjonowaniu, zwiekszeniu
transparentnoSci i konkurencyjnosci rynku. Po drugie, mialy stuzy¢ zagwarantowa-
niu spdjnosci systemu finansowego przez stworzenie regulacji odnoszgcych sie do

L F-S. Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, Hoboken 2007, s. 37.

2 D.N. Chorafas, Alternative Investments and the Mismanagement of Risk, Hampshire/Nowy Jork
2003, s. 230.

3 K. Perez, Fundusze Hedge. Istota, strategie, potencjat rynku, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 202.
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wysokos$ci kapitatu i zabezpieczenia transakcji dokonywanych przez te podmioty
wchodzgce w sktad tego systemu. Po trzecie, stabilnoéci i redukeji ryzyka systemo-
wego. Mialo by¢ to osiggniete przez monitorowanie ekspozycji rynkowych i wymog
zachowan korygujacych ryzyko ze strony uczestnikéw rynku finansowego®. Cele te,
tworzgce filar regulacji rynku finansowego, zapisane i wdrazane przez wszystkich
ustawodawcow na §wiecie, nie zapobiegly wystepowaniu kolejnych kryzysow i ich
konsekwencji. Mimo wielu istniejgcych regulacji i tworzenia nowych, przykladowo
w pierwszej polowie 2012 r. mialy miejsca trzy skandale z udziatem wielkich insty-
tucji finansowych®. W odniesieniu do funduszy hedgingowych, ktére realizujg swoje
strategie przy zachowaniu maksymalnej elastycznoSci, powstaje dysonans miedzy
mozliwoScig jej zachowania przez te fundusze a celem ustawodawcy i regulatora
nadzorujgcego rynek.

W kwestii regulacji prawnych, ktérym miaty podlega¢ fundusze hedgingowe,
pojawia sie istotny problem dla regulatora. Obecnie nie ma on rzeczywiScie pelni
wiedzy o poczynaniach funduszy hedgingowych na rynku, ale potencjalne $cisle re-
gulacje mogag osiggnagé efekt odwrotny od zamierzonego i catkowicie pozbawi¢ nad-
zorce rynku wiedzy o dziataniach funduszy hedgingowych. Dla funduszy onshore
(z punktu widzenia amerykanskiego) efektem Scistych regulacji bedzie przeniesie-
nie ich siedziby do krajow offshore. Jedynym skutecznym rozwigzaniem z punktu
widzenia regulatora i wdrazanych przez niego regulacji byloby ustalenie regulacji
w skali miedzynarodowej na calym $wiecie, co nie jest oczywiScie mozliwe. Hipote-
ze tg potwierdza stanowisko bylego wieloletniego szefa FED. Alan Greenspan byt
przeciwko zwiekszaniu kontroli nad funduszami hedgowymi ze strony nadzoru.
Uwazal on bowiem, ze spowoduje to przeniesienie sie zarejestrowanych w Stanach
Zjednoczonych funduszy hedgingowych do krajéw offshore, na czym straci jedynie
amerykanski fiskus.

Ekonomicznie funkcja, zar6wno funduszu hedgowego, jak i funduszu inwesty-
cyjnego otwartego jest taka sama. Je§li fundusze hedgingowe i otwarte fundusze
inwestycyjne pelnig te sama role gospodarcza, to dlaczego uwaga zaréwno uczestni-
kéw rynku, jak i regulatoréw w odniesieniu do kreacji ryzyka systemowego przypi-
sana jest tylko tym pierwszym? Historycznie rzecz biorae, tworzacy regulacje oraz
ekonomis$ci koncentrowali sie na bankach jako potencjalnych kanatach powsta-
wania trudnosci systemowych8. To wlasnie charakterystyka bankéw byta najwaz-

4 F-S. Lhabitant, Handbook of Hedge..., op. cit., Hoboken 2007, s. 37.

5  B. Eichengreen, The regulator’s dilemma: hedge funds in the international financial architec-
ture, “International Finance”, t. 2, nr 3, 1999, s. 409.

6 MF Global, The London Whale i manipulacje stopg LIBOR przez Barclays.

7 A. Greenspan, Statement before the Committee on Banking and Financial Services, U.S.
Housa of Representatives, October 1, 1999, “Federal Reserve Bulletin”, nr 84, grudzien
1998 .

8 Na przyktad run na banki skutkujace obnizeniem podazy kredytu.
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niejszym powodem dla polityki ich regulowania. W ostatniej dekadzie staliSmy sie
Swiadkami nowej konfiguracji graczy w systemie finansowym. Szczegdlna uwaga
zostala poswiecona funduszom hedgingowym, atrakcyjnym zaréwno dla inwesto-
réw instytucjonalnych, jak i detalicznych (por. rysunek 1).

Rysunek 1. Warto$é aktywow netto funduszy hedgingowych na $wiecie
w latach 1997-2012 (w mld USD)
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: www.barclayhedge.com

Fundusze hedgingowe sg znaczacymi inwestorami na rynkach kapitalowych, ale
ro6znig sie od pozostalych uczestnikéw rynku miedzy innymi szerokim wachlarzem
strategii inwestycyjnych, instrumentéw inwestowania i stosowaniem dzwigni fi-
nansowej. Najwiecej kontrowersji zwigzanych jest z systemem wynagradzania oraz
nieprzejrzystoscig funduszy hedgingowych dla oséb z zewnatrz®. To przesuniecie
Srodka ciezkosci w kierunku rynku finansowego oraz wzmozony handel na tym
rynku sprawily, ze uwaga zostala skierowana na fundusze hedgingowe jako kata-
lizatora potencjalnego wplywu zaburzen w instytucjach finansowych, ktére moga
przelozy¢ sie na szeroko pojeta gospodarke.

W ciggu ostatniej dekady fundusze hedgingowe Sciggnely na siebie ogromnie
duzo uwagi. My$l ta moze by¢ uznana za prowokacyjna, ale wiekszoS¢ tejze jest nie-
zastuzona. W zwigzku z tym, ze fundusze hedgingowe nie tylko staly sie rodzajem
celebrytéw $wiata finanséw, ale takze zostaly postawione na pierwszym miejscu
listy winowajcow wszelkich problemoéw pojawiajgcych sie na rynkach. Termin ,,pro-
blem” moze by¢ nieco nieprecyzyjny, mozna go zdefiniowac jako dowolng sytuacje
rynkowg uznawang za negatywna przez jakas czes$¢ jego uczestnikéw lub obser-
watorow!0. Definicja ta jest pojemna, ale wynika z faktu tworzenia negatywnego

9 A. Ineichen, K. Silberstein, AIMA’s Roadmap To Hedge Funds, Alternative Investment Man-
agement Association Limited, London November 2008, s. 10.

10 'W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects In Context Of Hedge Funds, Activities Trends in the
World Economy, New Challenges in the Contemporary World Economy, Vol. 4, Szczecin 2012,
s. 7.
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klimatu wokoé! funduszy hedgingowych przez praktycznie kazda grupe zwigzang ze
spekulacja i inwestowaniem. Zarzutem najlatwiejszym do oddalenia jest tworzenie
przez fundusze hedgingowe ruch6éw cenowych krzywdzacych ten czy inny podmiot
na rynku. Jest to o tyle tatwe ze wzgledu na to, ze kazdy obecny na rynku wpty-
wa na te ceny w wiekszym czy mniejszym stopniu, oczywiscie z uwzglednieniem
wartoSci posiadanych aktywow. Oddalenie tego zarzutu ma dwa aspekty. Pierwszy
ma nature bardzo ogélng. Ruchy cenowe sg esencjg rynkéw, o ile rynki te majg
by¢ efektywne i odzwierciedlaé zmienne otoczenie. Ruchy te beda krzywdzace dla
posiadajacych ,,zle” pozycje. Drugi aspekt jest bardziej psychologiczny. Ponoszgcy
straty spekulanci i inwestorzy chcg odnalez¢é podmioty zdatne do obwinienia za
to. Poniewaz fundusze hedgingowe sg chwalone za swoje wyniki, bedg one takze
pierwszymi do obwinienia za straty innych (por. rysunek 2).

Rysunek 2. Stopy zwrotu funduszy hedgingowych w latach 1997-2012
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.barclayhedge.com

Przykladowymi zarzutami sg manipulacje cenowe, wykorzystywanie informacji
poufnych czy doprowadzanie do braku plynnoS$ci na rynku. Problemem jest tu jed-
nak to, ze fundusze hedgingowe sg podmiotami obwinianymi o prowadzenie tych
czynnosci, jednak nie sg jedynymi je stosujgcymi. Nawet sama idea manipulacji
rynkowych jest w ,najlepszym” razie nie ,potomkiem” funduszy hedgingowych,
ale raczej ich przysposobionym dzieckiem. Dzieckiem, nad ktérym opieke fundu-
sze hedgingowe pelnig razem z innymi czlonkami finansowej rodziny. Postulowa-
ne ograniczenia w stosunku do funduszy hedgingowych lub nawet wykorzenienie
ich, czyli ich delegalizacja, postulowana przez najbardziej radykalnych aktywistow
Swiata finansow, nie przysporzy dobra rynkom, jako ze rodzaj podmiotu podejmu-
jacego negatywne zachowania nie ma znaczenia dla ostatecznej sytuacji rynkow
lub ich uczestnikow.
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2. DEFINIOWANIE RYZYKA SYSTEMOWEGO

Szczegblnym rodzajem problemu zwigzanym z funduszami hedgowymi jest ry-
zyko systemowe. Jest to wyjatkowo problematyczne zagadnienie, poniewaz fundu-
sze hedgingowe nie muszg mie¢ intencji w jego tworzeniu. Dotyka je ono w sposéb
bezpos$redni i negatywny. Fundusze hedgingowe wspo6ttworza to ryzyko, jednak nie
$g one jego przyczynag per se.

Pojecie ,,ryzyko systemowe” i ,instytucje ryzyka systemowego”, mimo ze po
upadku LTCM powszechnie stosowane, wprowadzono do prawnej nomenklatury
dopiero po zalamaniu rynkowym z 2007 r. W Stanach Zjednoczonych dokonalo
sie to w wyniku przyjecia ustawy Dodda-Frankall. Wedtug tego dokumentu ry-
zyko systemowe to ,,ryzyko negatywnie oddzialywujace na gospodarke”. Wazno§é
systemowa obejmuje takie obszary dzialalnosci, jak ustugi finansowe, platnicze,
clearingowe oraz rozliczeniowe, w przypadku ktérych problemy mogg zagrozic
instytucjom finansowym, rynkom, a tym samym stabilno§ci systemu finanso-
wego USAI2,

Strukturalne zmiany zachodzgce w systemie finansowym w ostatnich dekadach
wywarly wplyw na dynamike trudnosci finansowych oraz na polityke wobec tej
branzy. Zmiany te maja zwiazek z niedoskonalo$cig poinformowania uczestnikow
transakcji finansowych, bledna percepcja ryzyka i niewlasciwymi zachowaniami.
Dodatkowo wystepuja silne sprzezenia zwrotne dzialajace wewnatrz systemu, jak
i miedzy systemem finansowym a gospodarkg w skali makro. W konsekwencji
zasadniczg przyczyng finansowej niestabilnosci bylo, jest i zapewne bedzie nie-
umiarkowanie w podejmowaniu ryzyka. Tym samym wyzwaniem jest projekto-
wanie i zaproponowanie systemowej odpowiedzi ewidentnie zakotwiczonej w naj-
istotniejszych cechach finansowe] niestabilno$cil3. Jednocze$nie musi nastgpié
dopasowanie jej do zmieniajgcego sie weigz systemu finansowego. Dla ustalajgcych
regulacje w sektorze finansowym wraz z globalnym jego rozwojem oraz wprowa-
dzaniem nan innowacji zapewnienie stabilno§ci oraz panowanie nad ryzykiem
systemowym staly sie gléwnym celem. Wiele bankéw centralnych, np. EBC, Bank
Anglii, Bank Japonii, Narodowy Bank Szwajcarii, czy tez instytucje miedzynaro-
dowe, jak: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Forum Stabilnosci Finansowe;j,

11 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 111th Congress (2009-2010),
H.R. 4173.ENR, podpisana przez Prezydenta USA 21 lipca 2010 r.

12 Podmioty wazne systemowo podlegaja nadzorowi FED. Nowo utworzona Rada ds. Monitoro-
wania Ryzyka Systemowego (Financial Stability Oversight Councial — FSOC) odpowiada za
identyfikacje obszarow ryzyka, mogacych wplyna¢ na stabilno$¢ finansowg USA i promowanie
dyscypliny finansowej.

13 C.E.V. Borio, Change and constancy in the financial system: implications for financial distress
and policy, BIS Working Papers No. 237, Monetary and Economic Department, October 2007,
s. 9.
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publikujg raporty o globalnej stabilno$ci finansowej. Aktywna rola czynnika pie-
nieznego w wyznaczaniu kierunkéw i tempa zmian w handlu miedzynarodowym
byla dostrzegana i akcentowana w literaturze od dawna. Zjawiska notowane od
konca ubieglego stulecia odznaczajg sie nowymi jako$ciowo cechami. Wigzg sie one
ze specyfikg ekspansji sektora finansowego w sferze funkcjonowania realnej gospo-
darkil4. Efektem jej jest ,,rosngca rola motywacji finansowych, rynkéw finansowych
iinstrumentéw finansowych i instytucji finansowych w funkcjonowaniu krajowych
i miedzynarodowych gospodarek”15. Do§wiadczenia te uwypuklity znaczenie badan
nad problemem braku stabilno$ci finansowej i przyczyn wplywajgcych na jej po-
wstanie. W ostatniej dekadzie bardzo wyraznie wzrds! rozmiar sektora finansowego
w stosunku do gospodarki realnej, nie ma tu znaczenia, czy relacja ta mierzona jest
w szerszym ujeciu stosunkiem aktywoéw brutto do PKB, czy wezszym stosunkiem
wartoéci dodanej wytworzonej w sektorze finansowym do PKB!6,

Raport McKinsey Global Institute podaje, ze w ciagu pierwszych oémiu de-
kad XX w. stopa wzrostu aktywow finansowych byta w przyblizeniu réwna stopie
wzrostu ogdélnego PKB. Przetom dokonal sie w latach 80. w rezultacie wzrostu
zainteresowania finansowaniem przez rynki kapitalowe. Na koniec 2007 r. war-
to§¢ aktywow finansowych w ekonomii globalnej osiagneta 194 biliony dolaréw,
co stanowilo najwyzszy poziom w historii, odpowiadajacy 343% Swiatowego PKB.
Wartoéé ta spadla do 178 bilionéw dolaréw, odpowiadajgcych 293% Swiatowego
PKB na koniec nastepnego roku!’.

,Gtowna cechg kryzyséw finansowych ostatnich lat, a zwlaszcza obecnego, jest
to, ze podstawowym rodzajem ryzyka, jakie w nich wystepuje, jest ryzyko systemo-
we”18, Na wstepie nalezy podjaé probe precyzyjnego zdefiniowania ryzyka syste-
mowego. Grupa do Spraw Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym Przeciwnej Strony
Transakgcji (Counterparty Risk Management Policy Group — CRMPG) w spos6b
zwiezly definiuje wstrzas finansowy z konsekwencjami systemowymi, jako: ,,duze
uposledzenie systemu finansowego oraz realnej gospodarki”19. DeBandt i Hartmann
opisuja w swojej monografii , kryzys systemowy” jako sytuacje, w ktorej wstrzas
dotyka: ,,...w sposob istotny znaczna liczbe instytucji lub rynkéw finansowych oraz
skutkujacy znacznym oslabieniem sprawnosci dziatania systemu finansowego jako
calo$ci. Sprawnym dzialaniem jest tu transformowanie oszczednoS§ci w rzeczywiste

14 J. Dudzinski, Finansyzacja miedzynarodowych rynkéw surowcéw i zZywnosci a ich ceny w handlu
miedzynarodowym, Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego nr 28/2010.

15 K. Jajuga, Czy banki bedq lepiej zarzqdzaé ryzykiem?, www.obserwator finansowy.pl (dostep:
25.01.2010).

16 C.E.V. Borio, Change and constancy..., op. cit., s. 11.

17 Global Capital Markets. Entering a New Era, McKinsey Global Institute, September 2009.

18 K. Jajuga, Czy banki bedq lepiej zarzqdzaé..., op. cit.

19 The Report of the Counterparty Risk Management Policy Group II. 2005. Toward Greater Fi-
nancial Stability: A Private Sector Perspective, http://www.crmpolicygroup.org/. s. 5.
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inwestycje dajgce najwyzsze stopy zwrotu”20. Bordo oferuje zblizony opis zdarzenia
systemowego jako sytuacji, w ktorej2l: , wstrzgsy — szoki w jednej czeci systemu
finansowego prowadzg do szokéw w innych czeSciach, w konsekwencji wywiera-
jac wplyw na stabilno$¢ realnej gospodarki”. Wydaje sie wlaSciwym pojmowanie
ryzyka systemowego w Scistym zwigzku zmian zachodzacych w sektorze finanso-
wym, prowadzacych do znacznych niekorzystnych efektow w realnej gospodarce.
Klasycznym przykladem takiego zdarzenia jest redukcja inwestycji z powodu niz-
szej dostepnosci kredytu lub destabilizacji dzialalno§ci gospodarczej. Zwigzek ten,
czyli przelozenie na gospodarke realng wstrzgséw finansowych, jest czynnikiem
determinujgcym kryzys systemowy i odréznia go od zdarzenia czysto finansowego.
Cytowany wcze$niej Bordo zdarzenia, ktore prowadza tylko do spadku cen akty-
wow i strat majagtkowych bez ujemnego przelozenia na gospodarke, definiuje jako
,ryzyko pseudosystemowe”.

Podzial na ,zakl6cenia” oraz finansowe ,wstrzasy”, przedstawiony w doku-
mentach Grupy do Spraw Zarzadzania Ryzykiem Kredytowym Przeciwnej Strony
Transakcji, jasno okresla, ze tylko ,wstrzgsy” wywierajg szeroki efekt na realng
gospodarke. Zgodnie z powyzszym opisem, realne efekty majg szanse objawic sie
z powodu zaklécen w podazy kredytéw przez wstrzasy na rynku kapitalowym wy-
wolujace wstrzasy w sektorze bankowym.

Kluczowym pytaniem jest, czy optymalny poziom ryzyka systemowego jest roz-
ny od zera? Nadzorca ma mozliwo§¢ i jest w stanie teoretycznie wyeliminowac
wszystkie czynniki ryzyka systemowego przez nalozenie ekstremalnie surowych
ograniczen na obszary takie jak lewarowanie lub przez implementacje surowych
restrykcji w dzialalno§ci najwazniejszych uczestnikow rynku. Efektem tego byloby
zapewne znaczne ograniczenie efektywnosci funkcjonowania sektora finansowego
wywolujace niepozadane efekty z punktu widzenia ogélnospotecznego. W sytuacji,
w ktorej zdefiniowany poziom ryzyka systemowego, zalozony jako efektywny spo-
lecznie, zostanie przekroczony przez ,niewydajny” poziom ryzyka systemowego
wiagze sie z trudno$ciami rynku w dziedzinie zarzadzania ryzykiem kredytowym
strony przeciwne;j.

Przed proba wyjasnienia, w jaki sposéb fundusze hedgingowe sg potencjalnym
zrédtem zdefiniowanego wezesniej ryzyka systemowego, wydaje sie niezbedne pre-
cyzyjne spojrzenie na powigzania sektora finansowego w ogéle z realng gospodarka.
Tradycyjnym wyjasnieniem wyjatkowej roli odgrywanej przez banki w zaopatrywa-
niu rynkéw w kredyt jest fakt, ze majg one unikatowe zdolnoéci umozliwiajgce im

20 Q. DeBandt, P Hartman, Systemic Risk: A Survey, [w:] Ch.A.E. Goodhard and G. Illing (red.),
Financial Crisis, Contagin and the Lender of Last Resort: A Book of Readings, January, London,
UK: Oxford University Press.

21 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, 1(1), 1998, s. 31.
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efektywnie rozpoznaé¢ mozliwoséci pozyczkowe ryzykownych podmiotéw. Zaré6wno
ex ante przed dokonaniem inwestycji, jak i ex post w trakcie monitorowania po-
zyczkobiorcy. W literaturze zachowanie takie banku definiowane jest jako bycie
»,delegowanym obserwatorem” kanalizujgcym istotne informacje w sposob ulatwia-
jacy im efektywng alokacje kredytéw, a wynika to z faktu nieefektywnosci sytu-
acji, w ktorej oszczedzajacy robi to sam. Produktywne spolecznie wiezi moga by¢
zagrozone w przypadku je§li aktywnos¢ pozyczkowa banku ulegnie zaburzeniom
wskutek wstrzgsu na rynku kapitalowym. Konsekwencja tego moze by¢ odciecie
niektorych przedsiewzie¢ od finansowania skutkujace zmniejszeniem aktywnoSci
ekonomicznej. Bezdyskusyjnie aktywno§é pozyczkowa bankéw ma wplyw na realng
gospodarke.

3. FUNDUSZE HEDGINGOWE A RYZYKO SYSTEMOWE

Zatem, w jaki spos6b fundusze hedgingowe mogg staé sie katalizatorem i w kon-
sekwencji generowac ryzyko systemowe? Zgodnie z przedstawiong definicjg ryzyka
systemowego fundusze hedgingowe moga teoretycznie by¢ tworcg ryzyka syste-
mowego przez istotne zaklocenie zdolnoSci bankéw do efektywnego dostarczania
kredytow realnej gospodarce. Przykladem tego moze by¢ likwidacja wysoko lewa-
rowanego funduszu hedgingowego LTCM w 1998 r., powodujgca wzrost zmiennosci
oraz spadek cen aktywow, co skutkowalo zwiekszeniem niepewnoSci co do ryzyka
kredytowego oraz stop procentowych i jednoczesnie zaburzalo poSrednictwo kre-
dytowe, zwiekszajgc ryzyko powaznych wstrzaséw w realnej aktywnosci gospodar-
czej?2. Podejécie takie zastosowane przy interwencji podczas bankructwa LTCM
znajduje odzwierciedlenie w slowach Prezesa Banku Rezerwy Federalnej Nowego
Jorku. McDonough, w swoim stanowisku, przedstawionym w Kongresie po upad-
ku LTCM, stwierdzil: ,istniala mozliwo§é ekstremalnych ruchéw cen na rynkach
kredytowych oraz rynkach stép procentowych oraz zawieszenia dzialania przez
te rynki na okres jednego czy kilku dni lub by¢ moze dluzej. Co najwazniejsze,
mogloby to doprowadzic¢ do dalszych wzrostow kosztu kapitatu dla amerykanskich
przedsiebiorstw. Wzrost kosztu kapitatu zapewne doprowadzilby do ograniczenia
podazy kredytu, a co za tym idzie do wywolania skutkow ujemnych w realnej dzia-
talno$ci?3”. Z tresci wystgpienia McDonougha mozna wnioskowaé, ze straty finan-
sowe zwigzane ze spadkiem cen aktywow lub zlymi strategiami tradingowymi nie
byly wystarczajagcym motywem do interwencji. Motywem tym byly obawy o innych

22 S. Jones, Meriwether’s JWN Partners winds down flagship fund, “Financial Times”, 8 lipca
2009 r., www.ft.com

23 W.J. McDonough, Statement before Committee on Banking and Financial Services, U.S. House
of Representatives, October 1, 1998.
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uczestnikow rynku nie zwigzanych z LTCM. Wptyw ten, przez bezposrednig ekspo-
zycje uczestnikow rynku, w szczegdlnosci bankow o szerokim zakresie, jest funda-
mentalny dla okreSlenia ryzyka systemowego jako czynnika zewnetrznego, uzasad-
niajgcego interwencje rzagdowa. Biorgc pod uwage, ze odzwierciedla to zagadnienie
zaufania inwestoréw, a nie fundamenty, istnieje tu pole do interwencji systemowe;j
w celu zmiany réwnowagi uczestnikéw rynku ze ,zlej” na ,dobra”. Bankructwo
LTCM jest klasycznym przykladem powigzania funduszu hedgingowego z realng
gospodarks, przez bezposrednig ekspozycje bankéw na wysoko lewarowany fun-
dusz hedgingowy, utrudniajacy dystrybucje badz alokacje kredytow lub przez efek-
ty niebezposrednie, jak trudnosci na rynku finansowym wywolane przez dotkniete
nimi banki. Fundusze hedgingowe polaczone sg z firmami dzialajacymi w branzy
papierow wartosciowych i bankami przez ekspozycje ich na ryzyko drugiej strony
transakgji, np. przez krétkoterminowe finansowanie pozycji lewarowanych, dziatal-
no$é jako prime brokera oraz ryzyko na rynku OTC?%, Znaczna ekspozycja banku
na ryzyko moze zmniejszy¢ jego zdolnosc lub skltonnosé do zwiekszenia rozmiaru
akcji kredytowej na rzecz zdrowych pozyczkobiorcow, w sytuacji gdy bank posiada
znaczng ekspozycje na bankrutujacy fundusz hedgingowy lub dziatajacy na rynkach
o szybko spadajacych cenach. Przedstawiony przez Bernankego model ,,akcelerato-
ra finansowego”, w ktérym spadek cen aktywow skutkuje zmniejszeniem wartosci
zabezpieczen i co za tym idzie zdolnoSci firm do zaciggania pozyczek, wzmacnia
poczatkowy chaos wynikajacy z gwaltownego spadku cen aktywow zapoczatkowany
zamykaniem pozycji przez wysoko lewarowany fundusz hedgingowy, co prowadzi
najczesciej do obnizenia warto$ci zabezpieczen. Sytuacja taka moze wygenerowaé
ryzyko plynnoéci oraz dalszy spadek cen z powodu zamykania pozycji przez innych
inwestorow na skutek wezwan do uzupelniania depozytow. Zdarzenie takie, jesli
bedzie dostatecznie mocne, moze poda¢ w watpliwo§¢ standardowe warunki brze-
gowe zastosowane w czasie testow wytrzymaloSci — stress testow. Nadzwyczajne
sytuacje, podajace w watpliwos¢ system zarzgdzania ryzykiem, mogg doprowadzi¢
do dodatkowego wzrostu awersji do ryzyka u dealeré6w podczas podejmowania de-
cyzji dotyczacych udzielania kredytéw. Do chwili, az nie zostang nawigzane nowe
zdrowe relacje, pozyczkobiorcy zalezni od bankéw nie bedg mieli dostepu do al-
ternatywnych Zrédel finansowania, a tym samym aktywno$¢ inwestycyjna oraz
gospodarcza bedzie zmnigjszona. Ten mechanizm jest oméwieniem zjawiska lat
2007-2008, gdy istnialo przypuszczenie, ze kombinacja strat bankéow w sektorze
pozyczek na zakup nieruchomosci komercyjnych w powigzaniu z koniecznoScig
zebrania kapitalow doprowadzily do krachu kredytowego i recesji w Ameryce.
Rozwazania nad po$rednig tgcznos$cig przez system bankowy miedzy funduszami
hedgingowymi a realng gospodarkg staly sie w ostatnich latach czestym i modnym
tematem. Immanentna cecha funduszu hedgingowego, czyli brak transparentno-

24 S.A. McCrary, Hedge Fund Course, Hoboken, New Jersey USA 2005, s. 15.
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§ci, powoduje, ze wielko$¢ ekspozycji na sektor pozostaje nieznana. Bank for In-
ternational Settlements zaklada, ze ekspozycja bankéw komercyjnych na ryzyko
ze strony funduszy hedgingowych proporcjonalnie zmienia sie do zmian wielko-
§ci sektora funduszy hedgingowych i w wiekszosci zabezpieczona jest aktywami.

Innym mechanizmem jest sytuacja, w ktorej trudno$ci w funduszach hedgin-
gowych zaklocajg szeroko pojeta aktywnosc rynku finansowego, utrudniaja efek-
tywne funkcjonowanie rynkéw finansowych oraz ograniczajg szersze zaopatrzenie
w kredyt, co zostalo przedstawione wcze$niej na przykladzie bankructwa LTCM.
W opinii krytykéw nieregulowanych funduszy hedgingowych potencjat do kreowa-
nia zaklocen rynku wynika z samej definicji tego typu instytucji. Brak transparent-
noSci, wypukla struktura oplat motywacyjnych oraz stosowanie dzwigni finansowe;j
zwiekszajg prawdopodobienstwo zaburzen ze wzgledu na angazowanie sie zarza-
dzajacych funduszami w strone strategii wysokiego ryzyka o istotnym odchyleniu
skrajnych warto$ci wynikow. Dodatkowo zlozono§é oraz heterogeniczno§é instru-
mentow utrudnia zamykanie pozycji, co implikuje dluzszymi w czasie oraz trud-
niejszymi dla rynkéw skutkami. Kolejny mechanizm systemowy oddzialywuje nie
bezposrednio przez system bankowy. Duze banki dostarczaja ptynnosci funduszom
w formie absorbowania ekspozycji na ryzyko strony przeciwnej. Ryzyko to wynika
z otwartych pozycji, finansowania pokrytego aktywami, dostarczania w pienigdzu
oraz udziatach linii kredytowych. Wstrzas dla banku stworzony przez fundusz
moze doprowadzi¢ do ograniczenia ptynnoSci dostarczanej innym funduszom hed-
gingowym przez ten lub nawet inne banki, przez co dochodzi do zaburzenia rynkéw
finansowych oraz nowych trudno$ci zaopatrzenia w kredyt?.

4. ZARZADZANIE RYZYKIEM DRUGIEJ STRONY TRANSAKCJI
(COUNTERPARTY CREDIT RISK MANAGAMENT - CCRM)

Wypracowano wiele metod na zredukowanie ekspozycji na ryzyko oraz amor-
tyzacje szokéw na rynku finansowym. Tradycyjnym §rodkiem obronnym przeciw-
ko tym wstrzgsom na rynku z potencjalnymi konsekwencjami systemowymi jest
ustanowienie regul zarzgdzania ryzykiem kredytowym przeciwnej strony trans-
akcji — CCRM. Fundusze hedgingowe charakteryzujace sie odmiennymi cechami
od pozostalych uczestnikow rynku czynig trudniejszym zastosowanie CCRM, po-
niewaz mogg tworzy¢ problemy rynkowe w powigzaniu z innymi trudnos$ciami.
Fundusze hedgingowe wchodzg w zréznicowane relacje z wieloma instytucjami na
rynku. Te regulowane instytucje oferuja na rzecz funduszy hedgingowych ustugi,
jak przeprowadzanie i wykonywanie transakcji, pozyczanie papieréw wartoscio-
wych, rozliczanie i powiernictwo, rozwigzania techniczne i finansowe oraz umowy

25 'W. Aspadarec, Systemic Risk Aspects..., op. cit., s. 7.
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odkupu. Z punktu widzenia ryzyka systemowego najwazniejszg czeScia tej relacji
jest udzielanie pozyczek funduszom hedgingowym, co eksponuje instytucje finan-
sowg na ryzyko kredytowe. Pierwsza linig obrony sg wiec systemy zarzadzania ry-
zykiem kredytowym strony przeciwnej — CCRM26. Banki ustalajg limity, wdrazaja
infrastrukture raportowania o ryzyku oraz wyznaczajg polityki odnoszace sie do
dyskont, zabezpieczen oraz depozytow zabezpieczajgcych. Wszystkie te dzialania
majg stuzy¢ ocenie ryzyka kredytowego, a tym samym ograniczy¢ ekspozycje na
ryzyko strony przeciwnej. W praktyce CCRM sg niezbedne dla obu stron, jednakze
ze wzgledu na istotne réznice w dziataniu i konstrukeji funduszy hedgingowych
stanowig one znaczne wyzwanie dla efektywnego stosowania CCRM. OczywiScie
CCRM nie sg jedynym instrumentarium jakie posiadajg instytucje nadzorcze, inne
narzedzia, jak bezpoSrednie regulacje oraz wymogi jawnos$ci, zmniejszajg potencjat
zaburzen rynkowych, ale wydaje sie, ze zar6wno dla pojedynczej firmy, jak i insty-
tucji zaangazowanej w tworzenie polityki regulacyjnej CCRM pozostang punktem
wyjscia dla ograniczania potencjalu funduszy hedgingowych w przyczynianiu sie do
nieprawidlowosci systemowych. W rezultacie tradycyjne systemy zarzgdzania ryzy-
kiem kredytowym CCRM stanowig pierwszg linie obrony miedzy nieregulowanymi
instytucjami, jakimi sg fundusze hedgingowe, a regulowanymi instytucjami finan-
sowymi. Zaprojektowana w celu redukcji ryzyka kredytowego przy transakcjach
lewarowanych polityka zabezpieczeniowa daje bufor przeciw nadmiernej ekspozy-
¢ji na ryzyko dostarczajgcego finansowania. Instytucja finansowa moze zwiekszy¢
rozmiar lewarowania funduszu hedgingowego zamiast wymagania wniesienia za-
bezpieczenia o wartosci nie nizszej niz ekspozycja. Zredukowanie w transakcjach
lewarowanych ryzyka rozliczeniowego zwieksza obustronne zaufanie stron, przy-
czyniajgc sie do aktywnego finansowania tych transakeji. Polityka zabezpieczen na
rynkach OTC, gdzie warunki zawierania transakcji sg bardziej elastyczne niz na
zorganizowanych rynkach, moze by¢ bardziej wrazliwa na poziom zmiennosci, jak
i warunki rynkowe. Nie zmienia to jednak faktu, ze na rynkach pozagieldowych
w celu nadania wiekszej przewidywalno$ci wymogom odnoszgcym sie do zabez-
pieczen wdrazane sg mechanizmy stalego ustalania depozytow. Pozostate formy
tradycyjnego CCRM zawieraja w sobie szeroki wachlarz narzedzi mierzenia ryzyka.
Wyrézni¢ tu mozna ratingi wewnetrzne, ciggle monitorowanie oraz szacowanie
ekspozycji, jak testy trudnych warunkéw, ograniczenia niektérych transakeji, due
dilligence w celu poznania strategii i historii strony przeciwnej. Narzedzia te majg
pomoéce w kontroli ekspozycji, zmniejszajac ryzyko instytucji finansowej majacej
do czynienia ze strong przeciwng funduszu hedgingowego. Dotychczas przedsta-
wione zalecenie odno$nie do CCRM wystepowalo w relacji instytucji finansowe;j
z funduszem hedgingowym. Inwestorzy funduszu hedgingowego oczywiscie takze
odgrywaja role w redukowaniu podejmowania nadmiernego ryzyka przez fundusz.

26 P Niedziotka, Fundusze hedgingowe a stabilnosé finansowa, Difin 2009, s. 75.
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Na postawione na poczatku pytanie, czy zarzgdzanie ryzykiem drugiej strony
transakcji jest dobrym narzedziem ograniczania ryzyka funduszy hedgingowych,
w szczegblnosci przez banki oraz firmy dzialajagce w branzy papieréw wartoscio-
wych oraz czy ogranicza ono ryzyko systemowe do spotecznie akceptowalnych roz-
miaréw? — mozna teraz udzieli¢ odpowiedzi.

Wiekszo§¢ badaczy stoi na stanowisku, ze to nie regulacje dotyczace funduszy
hedgingowych, a CCRM sg optymalnym sposobem kontroli tych funduszy i ogra-
niczania podatnoSci systemowych. Mozna wiec postawié teze, ze mimo wielu zapo-
wiedzi zmierzajacych w kierunku regulowania dziatalnosci funduszy hedgingowych
wciaz wlasciwe jest stanowisko, ze dyscyplina rynkowa najefektywniej odnosi sie
do ryzyk systemowych generowanych przez prywatne pule kapitalu. CCRM nie
zawsze jest skuteczne, konieczne jest zbadanie potencjalnych uchybien rynkowych
w dziedzinie alokacji kredytu2’. NieScisto$ci te zawierajg w sobie28:

% moralny hazard,

< wplyw na $wiat zewnetrzny,

< problemy agencyjne,

< problemy darmowych lunchéw,
< bledy koordynacji.

Wymienione wyzej obawy nie dotyczg tylko sektora funduszy hedgingowych,
ale stosujg sie do wielu form zaopatrzenia w kredyt. Ekspozycja branzy funduszy
hedgingowych idealnie pasuje do wymienionych uchybien, co czyni jg szczegdlnie
podatng na erozje CCRM2°.

W teorii hazard moralny zwigzany jest ze zmianami w zachowaniu w odpowie-
dzi na redystrybucje ryzyka. W gospodarce realnej przykladem tego moze by¢ sytu-
acja, w ktorej ubezpieczenie moze wzbudzi¢ zachowania ryzykowne, jesli ubezpieczo-
ny nie ponosi pelnych konsekwencji ztych rezultatéw. Na rynku finansowym istnieje
problem hazardu moralnego rodzgcego sie z domniemanych gwarancji rzgdowych30.
W powigzaniu z nieformalng akceptacjg doktryny ,,zbyt duzy, by upas¢” (too big to
fail - TBTF), prowadzi to jedynie do kumulowania negatywnych konsekwencji. Mimo
zapewnien o rownym traktowaniu podmiotéw powszechna jest niepisana obietnica
ratunku dla niektorych kredytodawcow bankowych — bankéw uznanych za wazne

27 W podrecznikowym sensie odchylen od idealnie konkurencyjnej, w petni poinformowanej go-
spodarki efektywnie alokujacej zasoby.

28 J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and Systemic
Risk, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Staff Report No. 291, July 2007, s. 16.

29 JM. Lacker, How Should Regulators Respond to Financial Innovation?, Speech presented at
The Philadelphia Fed Policy Forum, 1 December 2006, http://www.philadelphiafed.org/econ/
conf/forum2006/papers/lacker_speech.pdf

30 Zagadnienie hazardu moralnego dla duzych uczestnikéw rynkéw finansowych jest istotne w ich
wszystkich decyzjach dotyczacych zarzadzania ryzykiem, nie tylko w funduszach hedgingowych.
Co wiecej, istotna warto$¢ franczyzowa duzych instytucji finansowych powinna w jakis$ sposéb
poméce zminimalizowaé problem hazardu moralnego.
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systemowo. Obietnica ratunku ,,przy pomocy” nie odnosi sie do funduszy hedgingo-
wych. Jakiekolwiek zmiany regulacyjne wobec branzy funduszy hedgingowych nigdy
nie wspominaly o mozliwosci zastosowania polityki teraz juz powszechnie stosowane;j
do bankéw komercyjnych ,,zbyt duzy, by upasé”sl. Hazard moralny w odniesieniu do
regulowanych najwiekszych uczestnikow rynku wynika z ich centralnej roli w syste-
mie finansowym, co stawia pytanie, w jakim stopniu wielkie straty kredytowe wpty-
ng na decyzje regulacyjne wobec danego uczestnika rynku? Konsekwencjg tego jest
sytuacja, w ktérej banki majg nizszg motywacje do kontrolowania, monitorowania
i redukgji ryzyka oraz ograniczania ekspozycji na polach, w ktérych obecne i przyszie
profity sg atrakcyjne dla nich. Obszarem takim sg z pewnoScig ponadprzecietnie
aktywni uczestnicy rynku, jakim sg fundusze hedgingowe.

Interesujacych informacji dostarcza analiza listy najwiekszych funduszy fun-
duszy hedgingowych wedlug wartosci aktywéw w zarzadzaniu w mld USD, przed-
stawionych w tabeli 1.

Tabela 1. 10 najwiekszych funduszy hedgingowych wedlug wartosci aktywoéw
w zarzadzaniu w miliardach dolaréw (stan na koniec czerwca 2010 r.)

Nazwa funduszu Wartosé Lokalizacja, adres interneto
hedgingowego w mld USD 13, wy
1 UBS Alternative 27,6 Zurich, Switzerland, www.ubs.com
Investments
2 | Credit Suisse Funds 26,4 Zurich, S\{Vltze.rland,
www.credit-suisse.com
3 |GAM 23,2 Dublin, Ireland, www.gam.com
4 | Blackstone Group 22,4 New York, NY, www.blackstone.com
5 |Man Investments 22,1 London, UK,
www.mangroupplc.com
6 |BlackRock 21,0 New York, NY, www.blackrock.com
Grosvenor Capital Chicago, IL,
7 20,4 .
Management www.grosvenorcapitalmanagement.com
8 |Permal Asset Management 20,2 New York, NY, www.permal.com
9 HSBC Alternative 19,2 London, UK, www.hsbe.com
Inverstments
Goldman Sachs Hedge New York, NY, www.goldmansachs.
10 ; 19,1
Fund Strategies com

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.hedgefundblogman.blogspot.com, za www.
hedgelists.com

31 Rozwigzaniem kryzysu LTCF bylo przeprowadzenie nieformalnej procedury upadto$ciowej,

w ktorej duza cze$c interesariuszy LTCFu zostala zmieciona w procesie rekapitalizacji oraz
ostatecznej likwidacji funduszu przez jego kontrahentow dealerskich.
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Na liscie tej mozna dostrzec bardzo wiele znanych bankéw, do§¢ wymienié
Union Bank of Switzerland, Credit Suisse, HSBC czy Goldman Sachs.

Rozwigzanie takie, tzn. inwestowanie w fundusze hedgingowe zamiast tworze-
nia wlasnych, w przypadku bankéw wydaje sie by¢ bardzo celowe ze wzgledu na
nastepujgce czynniki:
< dazenie do mozliwie szerokiej dywersyfikacji ryzyka,;
< dazenie do zaprezentowania klientowi mozliwie uproszczonych portfeli inwe-
stycyjnych zamiast schodzenia do poziomu poszczegblnych aktywow czy klas
aktywow;
dazenie do odcigzenia back-office banku;
unikanie negatywnych z punktu widzenia public relations banku sytuacji,
w ktorych fundusz sygnowany markg banku bankrutuje. W wypadku szerokiej
dywersyfikacji i inwestowania bezpos$redniego, a nie za posrednictwem fundu-
szu funduszy, tego typu sytuacje bylyby nieuniknione;
che¢ podjecia wspélpracy z najwiekszymi ,,gwiazdami” funduszy hedgingowych
bez koniecznoSci ich transferowania do banku;
< korzySci skali dzieki ,hurtowym” inwestycjom w fundusze hedgingowe ze stro-

ny funduszu funduszy.

Wplyw na s§wiat zewnetrzny definiuje sie jako wplyw dzialania danego pod-
miotu na strony trzecie nie zaangazowane bezpo§rednio w transakcje. W odniesie-
niu do sektora funduszy hedgingowych ekspozycja kredytowa na te wehikuty wy-
wiera wplyw na kilka sposobow zaréwno w systemie bankowym, jak i na rynkach
finansowych. Duze zawirowanie w sektorze funduszy hedgingowych potencjalnie
moze ostabi¢ banki, a tym samym obnizy¢ ich zdolno§¢ do dostarczania ptynno-
§ci systemowi finansowemu, a w skrajnych przypadkach do ograniczenia kredytu
dla pozyczkobiorcow. Sytuacja taka moze wystapié, jesli potencjalna ekspozycja
stanowi istotny udzial w kapitalach bankéw. Jest to typowy przyktad wplywu na
Swiat zewnetrzny, a dokladnie na oddzialywanie na strony trzecie, poniewaz wplyw
ten jest odczuwalny przez uczestnikéw rynku, ktérzy nie sg bezposrednio strong
transakcji. Przykladem tego jest sytuacja, w ktorej na skutek strat banku obniza
on limity swoim klientom korporacyjnym. Innym przykladem wplywu na swiat
zewnetrzny, w ktérym ekspozycja zwigzana z funduszem hedgingowym wplywa na
strony trzecie, jest standardowa ekspozycja na rynkowe czynniki ryzyka miedzy
dealerami a funduszem hedgingowym. Po zaburzeniach w portfelu funduszu hed-
gingowego dalej moze on mie¢ negatywny wplyw na ceny, a tym samym na pozycje
dealerow. Sita tego wplywu determinowana jest w sposéb istotny, zaleznie od pro-
filu ryzyka funduszu hedgingowego oraz dealer6w. Mogg one by¢ odmienne lub tez
mogg sie pokrywaé. W tym drugim przypadku zaburzenia tego typu wzmacniajg
wplyw majgcy miejsce poza bezposrednia ekspozycja banku na fundusz hedgingo-
wy. Oczywiscie rozmiar ekspozycji w stosunku do kapitaléw bankéw, a tym samym
jej wplywu na dostarczanie plynnosci i zaopatrywanie w kredyt determinuje, czy
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jest to problem pojedynczej instytucji, czy tak naprawde nosi znamiona ryzyka sys-
temowego. W przypadku najwiekszych bankéw prowadzacych zdywersyfikowana
polityke ryzyko transakcji bedzie niewielkie w stosunku do ryzyka kredytowego
w ich ksiegach pozyczkowych oraz wzglednie male w stosunku do ich biezgcych
poziomoéw kapitatowych.

Znaczne podobienstwo strategii najwiekszych bankéw i funduszy hedgingo-
wych, a tym samym wplywu na §wiat zewnetrzny mozna zaobserwowac analizujac
strategie zarobkowe duzych bankéw, wnikajac w ich strukture aktywow, co przed-
stawia tabela 2.

Wybranie tych wlasnie podmiotéw do badania wynika z faktu, ze sa to banki
o sumie zobowigzan przekraczajacych warto§é PKB kraju macierzystego®2, wiec
z calg pewnoscig zaliczane sg do bankéw waznych systemowo funkcjonujgcych
»Z przyzwoleniem” doktryny ,,zbyt duzy, by upa$¢”. Zaangazowanie w derywaty
i papiery wartoSciowe w roku 2008 przybralo najwieksza skale, po czesci uzasad-
niajgce pézniejszy ogromny spadek ceny rynkowej tych bank6w33.

Tabela 2. Udzial derywatow i papierow wartosciowych w aktywach
wybranych bankow waznych systemowo w latach 2005-2010 (w %)

Udziat
Nazwa banku w aktywach:

(grupy 1. Derywatow 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010

kapitalowej) 2. Papierow
wartosSciowych

1. 162 | 125 | 188 | 424 | 315 | 305

UBS AG 2. 323 | 381 | 349 | 16,4 | 243 | 238

1. 33| 26| 28| 67| 46| 09

ING Groep NV 2. 282 | 30,1 | 36,1 | 27,0 | 250 | 29,7

Credit Suisse 1. 4,1 46 7,2 9,0 5,3 4,6

Group 2. 38,3 | 34,6 | 350 | 23,6 | 30,0 | 29,0

1. 61| 55| 67| 162 10,1| 104

Danske Bank A/S 2. 134 | 135 | 13,9 | 12,1 | 138 | 13,3

Dexia 1. 60| 43| 48| 91| 77| 90

2. 39,2 | 332 | 428 | 21,8 | 200 | 171

. 1. 49| 56| 80| 196 | 106 | 106

HSBC Holdinds Ple 2. 30,0 | 30,9 | 33,8 | 31,0 | 363 | 34,2

32 A. Demirguc-Kunt, H. Huizinga, Are Bank too Big to Fail or too Big to Save? International
Evidence from Equity Prices and CDS Spreads, The World Bank. Policy Research Working
Paper 5360, July 2010, s. 7-8.

33 M. Zwolankowski, Wiasciwosci bankéw waznych..., op. cit., s. 222.
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Udziat
Nazwa banku w aktywach:
(grupy 1. Derywatow 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
kapitalowej) 2. Papieréw
wartos§ciowych
Barclave Pl 1. 148 | 139 | 202 | 48,0 | 30,2 | 282
arclays Tie 2. 24,1 | 26,3 | 239 | 14,9 | 18,1 | 184
Royal Bank 1. 123 | 134 | 178 | 41,3 | 26,0 | 294
of Scotland Ple 2. 175 | 16,8 | 183 | 12,2 | 16,9 | 16,5
. 1. 154 | 114 | 141 | 275 | 179 | 17,7
BNP Paribas 2. 493 | 485 | 48,7 | 372 | 343 | 362
1. 58| 51| 62| 11,0| 66| 5,1
KBC Group 2. 39,7 | 38,0 | 323 | 274 | 33,6 | 31,0

Zrédto: Zwolankowski M., Wasciwosci bankéw waznych systemowo, Finanse w niestabilnym oto-
czeniu — Dylematy i wyzwania, Katowice 2012, s. 221.

Uwzgledniajac specyfike funduszy hedgingowych, Forum Stabilno§ci Finanso-
wej, biorge pod uwage ekspozycje kredytowe na te fundusze, stwierdza, ze ewen-
tualne ryzyko drugiej strony transakcji firm bedacych trzonem dla funduszy hed-
gingowych wynosi od 3 do 9% poziomu kapitatowego Tier 134

Na pytanie, czy skoordynowane w czasie zaburzenia w funduszach hedgingo-
wych i firmach inwestycyjnych sa istotnym problemem w stosunku do kapitatéw
bankowych, odpowiedzi udzieli¢ moze przeprowadzenie zintegrowanego testu wy-
trzymaloS§ci zaréwno ekspozycji na drugg strone transakeji, jak i ekspozycji trans-
akcyjnych u dealer6w. Problemem w przeprowadzaniu takiego testu jest wybor
czynnikow ryzyka, na ktérych ekspozycje chcemy oszacowaé. Wiele funduszy hed-
gingowych i bankéw nie przeprowadza prostych transakcji bezpoérednich, majg-
cych ekspozycje na okoliczno§é, w ktorych jest mierzone ryzyko. Transakcje te
czesto majg charakter arbitrazowy miedzy powigzanymi papierami warto$ciowymi
i ekspozycje te nie bede widoczne, o ile nie bedg przeprowadzone testy wytrzyma-
oéci o wysokim poziomie dokladnoSci na obszarach reprezentowania pozycji oraz
czynnikéw ryzyka.

Problem agencyjny w teorii wystepuje w sytuacji, gdy uczestnicy majg inne
cele oraz gdy problemy informacyjne powstrzymujg jedng strone — pryncypata od
idealnej obserwacji oraz kontrolowania dziatan drugiej strony — agenta3®. W takiej

34 Financial Stability Forum 2007, Update on the FSF Report on Highly Leverage Institutions.
19 May 2007.

Jest to szczegdlny rodzaj hazardu moralnego, sytuacji, w ktorej maksymalizacja zyskéw jedno-
stek odbywa sie kosztem innych. Moze to nastapi¢ w sytuacji, gdy nie ponosza one konsekwencji
swoich dzialan na przyklad na skutek ubezpieczenia lub sytuacji, w ktorych na skutek asymetrii

35
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sytuacji agent moze dziala¢ w interesie swoim w sposdb szkodliwy dla pryncypata.
W odniesieniu do funduszy hedgingowych moga one wystapi¢ na plaszczyznach,
np.: miedzy traderem a zarzadzajacym ryzykiem, wewnatrz instytucji dealerskiej/
banku, wewnatrz funduszu hedgingowego miedzy zarzgdzajacym a inwestorem
oraz na plaszczyznie miedzy bankiem kredytujgcym a funduszem hedgingowym.
Problem ten ma szanse zaistnie¢ wewnatrz instytucji dealerskiej lub banku jako
niezdrowa konkurencja miedzy przeprowadzajacymi transakcje a tymi, ktoérzy nie
sg, jak na przyklad zarzadzajacy ryzykiem wlaScicielami lub zewnetrznymi kredy-
todawcami®®. Wewnetrzna asymetria informacyjna oraz inne czynniki motywacyjne
w instytucji dealerskiej dla tradera lub osoby dystrybuujgcej moze w krétszym ho-
ryzoncie czasowym objawiac sie mniejszg awersjg do ryzyka niz dla kierownictwa
firmy, ze wzgledu na to, ze jego udzial w zyskach krétkookresowych jest wyzszy
niz w stratach??. Brak transparentno$ci kontrahentéw funduszy moze spotegowaé
te trudnosci, poniewaz trudniejsza jest ocena ryzyka strony przeciwnej. Oplaty
sg pobierane w pierwszej kolejnosci, podczas gdy ewentualne straty wystepujg
w przyszloSci. Konsekwencjg tego moze byé podejmowanie zbyt duzego ryzyka
przez przeprowadzajgcych transakcje, co jest mozliwe w sytuacjach, gdy asymetria
informacyjna nie pozwala np. wlaScicielom na idealng obserwacje, zrozumienie
oraz kontrolowanie dzialan przeprowadzajacych transakcje.

Drugi typ problemu agencyjnego zwigzany jest ze strukturg wynagrodzen za-
rzgdzajacych opierajgca sie na zyskach przez nich wypracowanych i zachodzi mie-
dzy inwestorami a zarzadzajacymi funduszem hedgingowym. Standardem w bran-
zy finansowej, w odniesieniu do wynagrodzen jest sytuacja, w ktérej wynagrodzenia
rosng silnie wraz z dobrymi wynikami, jednak spadajg jedynie fagodnie, gdy wyniki
sg slabe. Ta wypuklo$¢ jest waznym czynnikiem motywujacym do angazowania
sie w ryzykowne transakcje, a ze wzgledu na nizsza przejrzystosS¢ latwiejsze jest
ukrywanie tych ryzyk przed zaréwno inwestorami, jak i kontrahentami. Wypukta
struktura wyplat w funduszu hedgingowym zwieksza sktonno§é do podejmowania
ryzyka oraz przyczynia sie do powstawania probleméw agencyjnych.

Obawa o ryzyko systemowe moze by¢ rozpatrywana przez postrzeganie sta-
bilnosci rynku jako ,,dobra publicznego”, generujacego problemy , darmowych
obiadéw” w powigzaniu z CCRM. W teorii, dobro publiczne jest niekonkurencyjne
w sensie konieczno$ci uzyskania oraz niewylgczne w sensie dostepnosci dla wszyst-
kich. Ma to zwiazek z wplywem na strony trzecie, poniewaz zaopatrzenie jednej

informacyjnych dochodzi do niepelnego kontraktowania na przyklad w wypadku pracownikow
nie pracujacych wydajnie w czasie nieobecnoéci zwierzchnika.

36 S. Allen, Financial Risk Management: A Practitioner’s Guide to Managing Market and Credit
Risk, Hoboken 2003, NJ.

37 Nick Leeson z banku Barings, John Rusnack z Allied Irrish Bank oraz Jerome Kerviel z banku
Société Générale — ich nieautoryzowane transakcje byly ukrywane przed zarzadzajacymi ryzy-
kiem.
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osoby jest korzystne dla innych. W odniesieniu do branzy funduszy hedgingowych,
sytuacja taka wystepuje wtedy, gdy fundusz hedgingowy, na ktéry wyeksponowa-
nych jest wiele bankéw, z ktorego dobrej kondycji generuja one wszystkie profity.
W przypadku kazdego z tych bank6w pojawia sie cheé skorzystania z ,,darmowego
obiadu”, w efekcie redukcji swojego ryzyka drugiej strony transakcji, w wyniku
czego bylby beneficjentem stosowania wlasciwej polityki przez pozostate wyeks-
ponowane na ten fundusz hedgingowy banki. W literaturze okresla sie to jako
przyklad ,tragedii mas”, podczas ktorej rynki prywatne moga w niewystarczajacy
sposob zaopatrywaé w dobro publiczne. Sytuacja taka czesto staje sie katalizatorem
dla interwencji wladz publicznych. Dodatkowo troska o dobro publiczne zwiekszo-
na by¢ moze przez ryzyko plynnosci, a sytuacja taka ma miejsce gdy ekstremalnie
duze pozycje rynkowe sg diametralnie odmienne od pozycji malych. Rodzi to oczy-
wiscie znaczny problem plynno$ci w momencie likwidacji pozycji. Obawa moze by¢
spotegowana przez zdolno$¢ pojedynczego funduszu hedgingowego do zwiekszenia
swojej dzwigni finansowe] przez powigzania z wieloma dealerami. Brak transpa-
rentnosci profilu ryzyka funduszu hedgingowego oznacza, ze mimo iz w intere-
sie kazdego z dealer6w jest monitorowanie i kontrola jego ekspozycji, to zaden
z nich nie ma zdolnoéci kontroli catkowitego poziomu dZzwigni finansowej funduszu
hedgingowego, a tym samym jego ekspozycji na ryzyko. Zrozumienie polozenia
nadzorcow i regulatoré6w wobec ztozonosci wplywu globalnych instytucji finanso-
wych pozwala przyjaé nastepujace przestanki tworzenia nowoczesnego systemu
regulowania duzych instytucji finansowych, ktore powinno opieraé sie na dwoch
zalozeniach:

< odbudowa réwnowagi miedzy ,,siecig bezpieczenstwa”, ktora ma zapewnic sta-
bilnoé¢ i zaufanie publiczne, a jasno i wiarygodnie nakre§lonymi ograniczeniami
uruchamiania systemu, bez negatywnego wplywu na warunki konkurowania;
zaufanie publiczne, pltynno$é rynkéw i stabilnosé finansowa uznana musi by¢ za
dobro publiczne, a rezim regulacyjny musi Igczy¢ nadzoér makroostrozno§ciowy
ze wsparciem dyscypliny rynkowe;j.

Finalnym problemem zwigzanym z wlaSciwym stosowaniu CCRM jest fakt, ze
znaczne zyski wypracowywane w branzy funduszy hedgingowych stymulujg dzia-
fania skutkujgce ostabieniem praktyki zmniejszenia ryzyka kredytowego. Ogromna
konkurencja w obszarze funkcjonowania funduszy hedgingowych moze prowadzié¢
do degradacji CCRM przez stosowanie nizszych réznego rodzaju optat, spreadéw3s.
Inne przykltady erozji, to nieadekwatna kontrola ryzyka, jak obnizone poziomy
depozytéw czy limity ekspozycji. Kryzys na rynku subprime byl najjaskrawszym
przykladem niewlaSciwego zarzadzania ryzykiem drugiej strony transakcji. Pro-
blemy te wynikajg najczesciej z krotkowzrocznoSci pozyczkodawcow, jak i sposobu

0,
R X4

38 B.S. Bernanke, Hedge Funds and Systemic Risk, Comments presented at Federal Reserve Bank
of Atlanta’s 2006 Financial Market Conference, 16 May 2006.
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wynagradzania. Takie twierdzenie, wzmagajace konkurencyjno$¢ przez obnizenie
standardow z jednej strony, jest niewlasciwe, a z drugiej strony jest czynnikiem
komplikujacym, poniewaz konkurencja oraz oczekiwane zyski najczeSciej wzma-
gaja efektywnos$¢ oraz obnizaja koszty przez zachecenie do wejScia na rynek. Ten
typ konkurencji moze by¢ wydajny spotecznie, je§li weze$niejsze prowizje byly nad-
miernie wysokie i ograniczaly dziatalno§és®.

Konkludujac, nalezy uznac za szczegolnie wazne, ze ustanowienie zasad i konse-
kwentne ich przestrzeganie zarzadzania ryzykiem kredytowym przeciwnej strony
transakcji — CCRM, na najwyzszych szczeblach instytucji regulowanych, jakimi sg
banki, jest skutecznym sposobem ograniczenia ryzyka negatywnego wplywu fun-
duszy hedgingowych na system finansowy i realng gospodarke.

PODSUMOWANIE

Dziatalno$é funduszy hedgingowych generalnie pomaga tworzy¢ efektywnosé
rynku, poniewaz sg one postrzegane jako dostarczyciele plynnosci na rynkach
kapitalowych. W szczegélnosci fundusze hedgingowe uprawiajg aktywny trading
i przyczyniajg sie do wzrostu efektywnosci i plynnosSci przez czeste zawieranie
transakcji oraz zdolno§é do wykorzystywania mozliwosci arbitrazowych. Aktyw-
no§¢ ta generalnie oddzialywuje stabilizujgco oraz dostarcza znacznych profitéw
w sensie wiekszej plynnoSci rynku, mniejszej zmiennoéci oraz stabilniejszych
relacji w cenach aktywéw finansowych. Powinno to przyczynié sie do wydajnej
alokacji kapitatu oraz wplyna¢ pozytywnie na efekty realne. Banki i posrednicy
finansowi w ostatnich latach poprawili w sposéb istotny swoje systemy szacujace
ich ekspozycje na ryzyko ze strony funduszy hedgingowych. Derywaty na oko-
liczno$¢ bankructwa projektowane sg znacznie lepiej niz bylo to w przeszloSci.
Dodatkowo banki zaciggajace zbyt duze ryzyko przez fundusz hedgingowy moga
pozyska¢ takie ryzyko przez departament korzystajacy ze strategii odpowied-
nich dla funduszy hedgingowych, a nawet swojego pojedynczego pracownika.
Ryzyko tworzone dla instytucji finansowych jest rzeczywisty, a w obu przypad-
kach problem ten nie jest zagadnieniem tyczacym sie tylko funduszy hedgingo-
wych, lecz raczej zawiera w sobie regulowanie takich instytucji finansowych jak
banki.

Zarowno tworzacy regulacje, jak i w literaturze, powszechnie uznaja, ze to banki
komercyjne moga by¢ kanatami przekazywania trudnosci systemowych poprzez
obnizenie podazy kredytu wynikajacych z wielu potencjalnych przyczyn. Szczegdl-
na role do odegrania z perspektywy stabilnosci finansowej majg organy nadzoru,
ktore powinny kontrolowac, czy poszczegélne instytucje finansowe nie podejmuja

39 J. Kambhu, T. Schuermann, K.J. Stiroh, Hedge Funds..., op. cit., s. 21.
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zbyt duzego ryzyka. Trzeba pamietac, ze instytucje finansowe podejmujgc dzialania
redukujace uciazliwo$¢ regulacji ostroznosciowych tym samym prébujg je omijac,
stosujac np. innowacje finansowe. Teoretycznie mozna wskazywac¢ fundusze hed-
gingowe jako potencjalnie nowe podmioty bedace w stanie wykreowac ryzyko syste-
mowe, ale ze wzgledu na koncepcyjno$é natury wyzej wymienionych mechanizméw,
istnieje powazna niepewnos$¢ co do praktyki ich dzialania, poniewaz w praktyce
sytuacja taka nigdy nie zaistniata.

Abstract

The last decade was presented with a new configuration of players in the finan-
cial system, to which hedge funds have contributed profoundly. Structural changes
occurring in the financial system during that period had an impact on the dyna-
mics of financial difficulties. People historically involved in introducing regulations
and economists paid attention to banks as potential channels giving rise to sys-
temic risk. The characteristics of banks was the main reason behind formulating
policy to regulate their functioning.

The article analyzes the relationship and consequences following from the effect
of hedge funds on the financial system and the real economy. The first part of the
paper refers to legal regulations regarding hedge funds. The next section introdu-
ces and discusses the notion of systemic risk. The subsequent two parts, and at
the same time the body of the article, are dedicated to the analysis of the potential
impact that hedge funds may have on creating systemic risk. Furthermore, the
author discusses methods for reducing exposure to risk and cushioning shocks on
the market under consideration. The analysis enables to draw a conclusion abo-
ut the rules and their consistent observation as part of counterparty credit risk
management (CCRM). At the highest level of institutions subject to regulation,
i.e. banks, these rules are effective tools for reducing the effect of hedge funds on
systemic risk and thereby the real economy. The conclusion emphasizes that hedge
funds, whose characteristics differ from the remaining market players, may hinder
adopting CCRM. Such a state of affairs stems from the fact that these funds can
generate certain market problems and other challenges.

Keywords: systemic risk, hedge fund, global financial crisis
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