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Uvod

Agresivni investi¢ni politika spraved hedgeovych fondl je povazovéna za jednu
z dulezitych pti¢in nedavné globalni finan¢ni krize. Argumentem pro uvedené tvrzeni je
skutec¢nost, ze hedgeové fondy udajné prispivaji ke zvyseni akciové volatility a mohou
pusobit destabilizacné na cely finan¢ni systém. Cilem predkladaného ptispévku je
nejen rozbor postaveni hedgeovych fondl na financnich trzich, ale zejména empiricka
analyza jejich vlivu na nestabilitu akciovych trhil. V zavérecné Casti prispévku je pak
diskutovana post-krizova regulace amerického odvétvi hedgeovych fondu jako reakce
na jejich agresivni investicni styl.

1. Charakteristika tradi¢nich hedgeovych fondt

Tradi¢ni hedgeové fondy (angl. hedge funds) neptedstavuji klasické instituce kolek-
tivniho investovani, ale maji charakter soukromych a omezené¢ regulovanych inves-
ti¢nich produktl, uréenych vybranym klientim. Spravci hedgeovych fondt pouzivaji
velmi flexibilni pfistup k fizeni portfolia, ponévadz tradiéni hedgeové fondy nepod-
1éhaji zadné regulaci a pravidlim alokace a diverzifikace aktiv. Spravei hedgeovych
fondll jsou odménovani jak fixnim zplisobem (manaZzerska provize zpravidla ve vysi
1-2 % ro¢né z hodnoty spravovanych aktiv), tak i na zaklad€ vykonnosti spravovaného
portfolia (zpravidla 20% z dosazenych ro¢nich vynosti), ov§em pouze za situace, ze
portfolio manazer dosahne pozitivnich vynost. Obvykly je rovnéz pozadavek, aby se
portfolio manazer stal partnerem investi¢ni struktury a vlozil do portfolia hedgeového
fondu vlastni prostiedky.

Hedgeové fondy vznikly na americkém trhu az koncem 40. let minulého stoleti,
kdy Alfred Winslow Jones zalozil sviij akciovy fond. S cilem vyhnout se restriktivni
regulaci ze strany Komise pro cenné papiry a burzy a zajistit si tak potfebnou flexibi-
litu pii spraveé prostiedkl zaregistroval sviyj fond ve formé partnerstvi. Jonestiv fond
pouzival zajistovaci obchody s akciemi, a to na zékladé kombinace transakci nakupu
akcii na uvér a kratkych prodeji. Ziskli bylo dosahovano prostfednictvim vybéru
podhodnocenych akciovych titulii pro nakup na uvér a nadhodnocenych instrument

*  Prispévek je caste¢né zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi
a ucetnictvi VSE v Praze, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory IP100040.
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pro kratké prodeje. V nasledujicich dvou desetiletich vzniklo na americkém trhu vice
nez 150 hedgeovych fondi. Nékteré z nich vsak postupné opoustély zakladni principy
zajisténi a stale vice pouzivaly vypljcenych prostiedki. Pii poklesu akciovych kurst
v druhé poloving 60. let minulého stoleti vétSina z nich utrpéla obrovské financni ztraty
a podstatna ¢ast z nich také ukoncila své podnikani. K opétovné renesanci hedgeovych
fonda doslo az v poloving 90. let minulého stoleti, a to nejen v disledku liberalizace
mezinarodniho investovani, ale také z divodu Siroké nabidky novych investi¢nich
prilezitosti.

Koncem 90. let minulého stoleti existovalo na svétovych finan¢nich trzich téméf
4 000 hedgeovych fondu, jez spravovaly aktiva ve vysi 200 mld. USD. Objem majetku
spravovaného hedgeovymi fondy se v novém tisicileti neustale zvySoval a pied vypuk-
nutim globalni finan¢ni krize presahl 2 bil. USD. Béhem globalni finan¢ni krize ovSem
mnohé hedgeové fondy utrpély obrovské ztraty, nastal odliv klientti, objem spravova-
ného majetku klesl pfiblizné o ¢tvrtinu a stovky fondi muselo ukoncit svoji ¢innost.
S postupnym piekonavanim disledkd globalni finanéni krize doslo k urcité stabilizaci
1 v segmentu hedgeovych fondii. Podstatné charakteristiky odvétvi hedgeovych fonda
demonstruje nésledujici tabulka.

Tabulka 1

Charakteristika odvétvi hedgeovych fondl /HF/ (svét, 1999-2012)
Polozka 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2012
Pocet fondu 3900 5500 6 800 8 800 10 070 9400 10 100
Aktiva HF
v bil. USD 0,2 0,3 0,8 1,4 2,1 1,6 1,8
Aktiva inst.
investora’ 35,6 34,7 42,4 55,0 74,3 71,3 87,2
v bil. USD

Zdroj: Barclayhedge (2013): Hedge Fund Industry - Assets Under Management, [on-line] [cit.: 18.11. 2013],
www.barclayhedge.com/research/indices/ghs/mum/Hedge_Fund.html,

TheCityUK (2013): Hedge Funds 2013. [on-line], London, 2013, [cit.: 18. 11. 2013],
www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/hedge-funds-2012/,

TheCityUK: Fund Management 2000-2013. [on-line], London, 2000-2013, [cit.: 17. 11. 2013],
www.thecityuk.com/research/our-work/reports-list/fund-management-2013 a vlastni vypodty.

Z vyse uvedeného piehledu vyplyva, ze hedgeové fondy nehraly do konce 90. let
minulého stoleti na globalnich investi¢nich trzich piili§ velkou roli. Jejich vyznam vsak
vzrostl v novém tisicileti. Hedgeové fondy navic zacaly masivné pouZzivat i pakové
produkty a nékteré z nich si oblibily i vysokofrekvencni obchodovani, coz zmnoho-
nasobilo jejich postaveni na globalnich investi¢nich trzich. Cast hedgeovych fondt
navic operuje z off-shore center (zejména Kajmanské ostrovy), kde témét nefunguje
regulatorni a dohledovy systém.

1 Penzijni fondy, pojistovny a podilové fondy (angl. mutual funds).
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2. Vliv hedgeovych fondtl na akciové trhy

Jiz pted vypuknutim globalni finan¢ni krize zacal finan¢ni vyzkum postupné prinaset
nekteré empirické dikazy, ze hedgeové fondy mohou prispivat k finan¢ni nestabilité.
Danielsson, Taylor a Zigrand (2005) v této souvislosti zminuji Sest kanald, jejichz
prostfednictvim by hedgeové fondy mohly negativné plsobit na finanéni trhy. V prvni
fadé sejednd o destabilizacni efekt v diisledku investi¢nich aktivit. Zavéry studii zabyva-
jici se uvedenym kanalem ovSem nejsou jednoznacné. Naptiklad Fung a Hsieh (2000)
dokazuji, ze hedgeové fondy mély podil na krizi Evropského ménového mechanismu
(ERM), naproti tomu Choe, Kho a Stulz (1998) ¢i Goetzmann, Brown a Park (2000)
dochazeji k zavéru, ze se hedgeové fondy patrné nepodilely na spusténi a pribéhu
Asijské krize v roce 1997. Ben-David, Franzoni a Moussawi (2010) tvrdi, Zze hedgeové
fondy mohly prohloubit propady cen akcii v rdmci fina¢ni krize v letech 2007 a 2008.
Dixon, Clancy a Kumar (2012) naopak nepovazuji hedgeové fondy za hlavni viniky
této finanéni krize a domnivaji se, Ze vyznamné vyssi roli hraly ratingové agentury,
poskytovatelé hypotecnich uveéri a nedostatecné zajisténé swapy uvérového selhani
(CDS). Druhym kanalem je zadluzenost hedgeovych fondd, jez by v pfipadé tpadku
mohla mit negativni dopad na véfitele a potazmo cely finan¢ni systém. Neptimétena
zadluZenost byla pfi¢inou medialné¢ zndmého upadku fondu LTCM, jak potvrzuje
napiiklad Edwards (1999) ¢i Izzo (2006). Garbaravicius and Dierick (2005) dochazeji
k zavéru, ze piili§ vysoka zadluzenost by mohla ptlisobit destabilizacné na finan¢ni
systém. Nicméné studie spole¢nosti Hennessee z roku 2003 doklada, ze zadluzenost
84 % ze sledovanych hedgeovych fondt byla nizsi nez dvojnasobek vlastniho kapitalu
a pouze 2% fondi mélo zadluzenost ptesahujici pétindsobek vlastniho kapitalu.
Rovnéz Ang, Gorovy a van Inwegen (2010) nepovazuji zadluzenost hedgovych fondu
za nadmérnou. Dle jejich zjisténi byla primérna zadluZenost® hedgeovych fondi mezi
prosincem 2004 a fijnem 2009 na urovni 2,1 a maximem ve vysi 2,6. Pro srovnani
se ukazatel zadluzenosti investi¢nich bank ve stejném obdobi pohyboval na urovni
14,2 s maximem ve vysi 40,7. Tretim kanalem, jehoz prostiednictvim hedgeové fondy
potencialné ovliviuji finanéni trhy, je kreditni riziko protistrany vyplyvajici z angazo-
vanosti fondli u obchodnich partnerti, jakymi jsou napiiklad brokefi ¢i banky a dalsi
finan¢ni zprostfedkovatelé. Ptipadny upadek fondu s vyznamnou angazovanosti by
mohl zpiisobit dominovy efekt a destabilizovat finan¢ni systém jak dokladaji naptiklad
Cifuentes, Ferruci a Shin (2005), Rahi a Zigrand (2005) & Corrigan (2007). Ctvrtym
kanalem je riziko stddového chovani hedgeovych fondd, pii kterém manazeti fondl
kopiruji strategii jiného fondu, ¢imz znasobuji pfipadny negativni vliv jeho investi¢ni
strategie na finan¢ni systém. Empiricky vyzkum stddového chovani hedgeovych fondl
nepiinesl doposud jednoznacné vysledky. Vyse zminéni Fung a Hsieh (2000) dokazuji
sice vliv hedgeovych fondi, resp. jejich stadového chovani pii krizi ERM, naproti tomu

2 Definice ukazatele se 1i§i v zavislosti na strategii fondu. Naptiklad pro strategii dlouhych pozic je
ukazatel zadluzenosti definovan jako pomér trzni hodnoty portfolia a ¢istého jméni fondu. Blize viz
s. 27-29 zmiiované studie.
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vliv stddového chovani pii Asijské krizi prokédzan nebyl. Brunnermeier a Nagel (2004)
nicméné prokazuji stadové chovani hedgeovych fondi v ramci splasknuti technolo-
gické bubliny v roce 2000. Eichengreen and Mathieson (1999) zkoumali, zda hedge-
ové fondy nemohou naopak vyvolat stadové chovani u ostatnich ¢astnikti kapitalo-
vych trhli. Zavér jejich studie je negativni a navic se zdd, Ze hedgeové fondy naopak
pusobily proti aktivitam ostatnich investord. Patym kanalem je dopad investi¢nich
aktivit hedgeovych fondi na likviditu finan¢nich trhii. Likviditou je zde minéna zména
ceny investi¢niho instrumentu v disledku hromadného prodeje ¢i nakupu hedgeovymi
fondy. Danielsson a Zigrand (2003) ovSem dokladaji, ze hedgeové fondy naopak
likviditu do systému dodavaji, nebot’ ¢asto investuji proti trhu. Sestym a poslednim
diskutovanym kanalem jsou nekalé praktiky — jako naptiklad neddvny ptipad hedgeo-
vého fondu Galleon Group, jehoz management byl obvinén z obchodovani za vyuziti
nevefejnych informaci. Specificky problém, jenz je mozné uvést v ramci zminéného
kanalu, je falSovani vysledkt fondu. Touto problematikou se zabyvaji naptiklad Jorion
a Schwarz (2014). Nezda se nicméné, ze by hedgeové fondy byly nadprimérné zastou-
peny v piipadech nekalych praktik. To doklada naptiklad Komise pro obchodovani
s komoditnimi futures (CFTC), podle niz byl podil hedgeovych fondii na ptipadech
nekalych praktik vySetifovanych Komisi pro cenné papiry a burzy (SEC) a CFTS mezi
roky 1998 a 2003 pouze ve vysi 2 %.

Byt vyse diskutované studie nepfinaseji jednoznacny zavér s ohledem na piipadny
destabiliza¢ni vliv hedgeovych fondt na finanéni trhy, je ziejmé, Ze netransparentnost
sektoru hedgeovych fondii komplikuje monitorovani systémového rizika tohoto speci-
fického investicniho odvétvi (podrobnéji Dvotak, 2006 nebo Revenda, 2013). Teprve
po propuknuti nedavné globalni finan¢ni krize a po nékolika dekadach fungovani hedge-
ovych fondt jako neregulovanych investi¢nich struktur zacal byt segment hedgeovych
fondl povazovan i regulatory za zdroj mozného systémového rizika s argumentem, ze
hedgeové fondy mohou agresivnim investiénim zaméfenim prohlubovat nestabilitu
globalnich trha. Tato zakladni hypotéza, jez je pouzivana pro zdivodnéni zavedeni
regulace hedgeového odvétvi, bude podrobnéji oveéfena na zakladé empirické analyzy
v nasledujici ¢asti prispévku.

Provedena empiricka analyza je zaloZena na analyze popisnych charakteristik
casovych tad vynosu a sledovani korelaci mezi odhady rozptylti indexti hedgeovych
fondd a vybranych akciovych trznich indexti. Obdobny pfistup pouzili ve svych studi-
ich naptiklad Ang, Chen a Xing (2006) ¢i Patton (2009). Vychodiskem analyzy je
predpoklad, ze v ptipad¢ destabilizacniho vlivu hedgeovych fondl na akciové trhy
by méla existovat zavislost mezi volatilitou indexu hedgeovych fondd a zpozdé-
nou volatilitou akciovych trznich indext. Je nutné zminit, Ze piedkladana analyza
a pouzité vstupy jsou zalozeny na urcitych zjednodusenich a omezenich, jez jsou
diskutovany dale v textu. Analyza vlivu hedgeovych fondl na akciové trhy byla prove-
dena za pomoci tfi indext — Standard&Poor‘s 500° (dale S&P 500), jenz je tvofen

3 http://www.spindices.com/indices/equity/sp-500.

94 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2015



500 prednimi akciovymi tituly vétSinou americkych spolecnosti a pokryva zhruba 80
procent celkové trzni kapitalizace amerického akciového trhu, dale Morgan Stanley
Capital International All Country World Index* (dile MSCI), ktery zahrnuje 2 424
spolec¢nosti z 24 rozvinutych a 21 rozvijejicich se ekonomik a indexu HFRI spolecnosti
Hedge Fund Research?® ¢itajici pies 2 200 hedgeovych fondt. Do uvedeného indexu
jsou zatrazeny hedgeové fondy, jez jsou aktivni po dobu minimalné 12 ptedchozich
mesic a maji aktiva nad 50 mil. USD. Vynosy vstupujici do indexu jsou ocistény
od vsech poplatki.

V piipadé indexti hedgeovych fondu je dilezité poukazat na skute¢nost, Ze tyto
fondy pfedkladaji informace o své vykonnosti na dobrovolné bazi,* coz muze ovliv-
novat vypovidaci hodnotu zminénych indext. Jednd se primarné o tzv. zkresleni,
napftiklad vykonnosti pfezivajicich fondt (angl. survivorship bias), nové zafazenych
(angl. backfill bias) ¢i vybranych fondul (angl. selection bias). Byt podrobné&;jsi analyza
(viz napt. Aiken, Clifford a Ellis, 2013) uvedenych zkresleni je nad ramec predkla-
daného ptispévku, je nutné zminit, Ze zatimco néktera ze zkresleni vedou k nadhod-
noceni vykonnosti, jina plisobi v opa¢ném smeéru a vzajemné se tudiz do jisté miry
eliminuji (Ackermann, McEnally, Ravenscraft, 1999). DalSim faktorem je skute¢nost,
ze vynosy hedgeovych fondil jsou k dispozici pouze na mesi¢ni bazi, coz vylucuje
moznost podchyceni kratkodobych trendd. V pfipadé predkladané analyzy je dale
nutné zminit, Ze zatimco zvolenym benchmarkem jsou akciové indexy, index hedge-
ovych fondd zahrnuje vSechny strategie realizované témito investi¢nimi entitami.’
Byt je vzhledem ke zminénym skutecnostem nutné ptistupovat k zavérim analyzy
zalozené na indexech hedgeovych fondul s jistou obezietnosti, nezdaji se byt uvedena
omezeni a absence vysokofrekvencnich dat nepiekonatelnou prekédzkou pro empiricky
vyzkum téchto investi¢nich entit.

Analyza vlivu hedgeovych fondi na akciové trhy byla realizovana v nasleduyji-
cich krocich a vypocetni ¢ast analyzy provedena ve statistickém programu Eviews 7.1.
Nejprve jsou analyzované casové tady tfi vySe zminénych indexd transformo-
vany podle tvaru r, = InX, - InX_;, kde X, je hodnota indexu v case t a X_; je hodnota
indexu v ¢ase t-1. V nasledujicim kroku jsou pro takto transformované casové tady
predlozeny a komentovany popisné charakteristiky, pficemz zvlastni diraz je kladen na
charakteristiky tvaru rozdéleni ¢asovych fad a na ukazatele variability. Charakteristiky

http://www.msci.com/products/indexes/tools/index.htmI#ACWI
https://www.hedgefundresearch.com/mon_register/index.php?fuse=login&hi

Na tuto skutecnost nemeélo vliv ani pfijeti Dodd-Frank The Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, jenz mimo jiné zavedl pro hedgeové fondy (respektive jejich poradce) rozsahlé
informacni povinnosti - predkladané informace ovSem nejsou vefejné pfistupné ani na anonymni/
agregované bazi.

7 Investovani do akcii je nicméné jednou z hlavnich investi¢nich strategii hedgeovych fonda. Podle
spolecnosti Citi Prime Finance bylo ke konci roku 2012 nejvice rozsifenou strategii hedgovych
fondi investovani do dlouhych a kratkych pozic v akciich se zastoupenim 27 % z hlediska aktiv
ve spravé a 34 % z hlediska poctu hedgeovych fondu. I nékteré dalsi strategie se ve vétsi ¢i mensi
mife zabyvaji investicemi do akcii.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2015 ® 95



tvaru rozdé€leni, tedy Sikmost (S) a Spicatost (K), jsou v programu Eviews 7.1 pocitany
v nasledujicim tvaru:

18 (7Y 1 & (7Y
val's ) «xi3l’s <
kde 6=s\(N-1)/N je odhad smérodatné odchylky, N je délka Casové fady
a s je vybérova smérodatna odchylka souboru.

Casové fady vynosii jsou nasledné prevedeny na Easové fady rozptylii aproximaci
s pfedpokladem nulové stfedni hodnoty vynost — kvadrat vynosu r, je tedy odhadem
rozptylu ¢ = E(r, — u,)* . Pro takto vypoctené Casové fady rozptyll jednotlivych
indext je pak pomoci vzajemné korela¢ni funkce analyzovana korelace ¢asovych tad
ve dvanacti mésic¢nich zpozdénich.

Vzajemna korela¢ni funkce pro ¢asové fady x a y je v programu Eviews defino-
vana v nasledujicim tvaru:

¢, (D)
ry()=———=— 1=0,%1,42, .. ©)
7 o [, o
CXX cyy
a
T-1
> (G =X) Wy PN/ T 1=0,1,2, ..
t=1
ny(l)= T-1 (3)
Y (=P —XN/T 1=0,1,2, ..
t=1

kde c,(0)ac,, (0) jsou vyberové rozptyly xay, [ je zpozdéni, x a y jsou vyberove
priméry x a y, a T je délka Casové rady.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze casova fada hodnot indexu hedgeovych fondi HFRI
je k dispozici na mésic¢ni bazi od pocatku roku 1990 do srpna 2013, byly sestaveny
casové tady zbylych dvou indexti ve stejném casovém useku a totozné frekvenci
a nasledné provedena stacionarizace vSech tii ¢asovych fad diferencovanim logaritmu
hodnot indexu. V programu Eviews byly poté vygenerovany nasledujici popisné
charakteristiky.
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Tabulka 2
Popisné charakteristiky transformovanych ¢asovych fad v obdobi 1. 1. 1990 — 31. 8. 2013

Index
Charakteristika HFRI MSCI S&P 500
Pramér 0,008593 0,003375 0,005517
Median 0,010727 0,009166 0,009102
Maximum 0,073715 0,108725 0,113523
Minimum -0,091019 -0,221961 -0,228094
Varia¢ni rozpéti 0,164734 0,330686 0,341617
Smérodatna odchylka 0,020009 0,046032 0,037126
Sikmost -0,797619 -0,882303 -1,295709
Spicatost 5,775114 5,098441 9,017819
Pocet pozorovani 284 284 284

Z tabulky je ziejmé, Ze stfedni hodnoty transformovanych fad, primér a median,
jsou kladné a blizi se k nule. Hodnoty maxima, minima jsou v pfipadé indexti S&P
500 a MSCI velmi podobné a jejich variacni rozpéti se pohybuje na tirovni 0,33-0,34.
Maximum a minimum u transformovanych vynost indexu hedgeovych fondi je nizsi
a vysledné a variacni rozpé€ti na zhruba polovicni tirovni. Smérodatné odchylka sledo-
tento ukazatel slouzil jako méfitko rizikovosti, pak je také mozné tvrdit, ze nejvice
rizikovym ze sledovanych indexti je MSCI. Naopak index hedgeovych fondi HFRI
naopak dosahuje nejnizsi rizikovosti (volatility) vynost. Ukazatel Sikmosti, jenz
indikuje miru nesoumérnosti (asymetrie) rozdéleni okolo primeéru, je u vSech tfi
casovych tad zaporny. Nejvyssi zapornou hodnotu ukazatele Sikmosti a tedy nejvyssi
vyskyt zapornych vynosi nachdzime u indexu S&P 500, naopak nejnizsi Sikmost je
pak u indexu HFRI. Ukazatel Spicatosti, jenz porovnava koncentraci hodnot blizko
priméru a dale od ného a ktery lze chapat také jako pravdépodobnost extrémnich
vynosu je v pripadé vsech tii casovanych fad vyssi nez u Gaussova (normalniho)
rozdéleni pravdépodobnosti. Nejvyssi hodnoty ukazatele, na urovni 9, dosahuje index
S&P 500, u indext HFRI a MSCI se ukazatel pohybuje mezi 5-6. V nasledujicich
grafech jsou zachyceny histogramy rozdéleni logaritmickych vynost a jadrové odhady
pravdépodobnostni hustoty (angl. Kernel density).
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Graf 1
Histogramy rozdéleni logaritmickych vynost a odhady hustoty rozdéleni — vystup z Eviews
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S&P 500 adjusted
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Zacelem lepsi porovnatelnosti s indexem HFRI jsou ¢asové fady logaritmickych
vynostl indexit MSCI a S&P 500 vyd¢leny podilem smérodatnych odchylek (daného
indexu a indexu HFRI) — grafy MSCI adjusted a S&P 500 adjusted. Z histogramt
a kiivek hustot pravdépodobnosti neni v piipad¢ indexu hedgeovych fonda ziejma
existence vétsiho vyskytu extrémnich zhodnoceni nebo poklest (tzv. tlusté konce —
angl. fat tails) v porovnani s indexy MSCI a S&P 500. Nasledujici graf zachycuje
casové fady odhadl rozptylt logaritmickych vynost. Nizsi volatilita logaritmickych
vynostl indexti hedgeovych fondl v porovnani s indexy S&P 500 and MSCI diskuto-
vand vyse je z pribéhu kiivek odhadovanych rozptyli zejma.
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Graf 2
Odhadované rozptyly logaritmickych vynosu
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Zdroj: vlastni vypocty.

Poslednim krokem empirické analyzy bylo stanoveni korelace mezi ¢asovymi
fadami odhadl rozptyld s dvandcti mésiénimi zpozdénimi s cilem zjistit, do jaké
miry kopiruje volatilitu hedgeovych fondi zpozdéna volatilita sledovanych trznich
indext.® Z vystupt z programu Eviews uvedenych v tabulce 3 vyplyva, Zze nejvyssi
mira korelace — s korela¢nim koeficientem na urovni 0,742 — je mezi ¢asovymi fadami
nula korelace mezi ¢asovymi fadami rozptyli indexu HFRI (0,603) a nejniz$i mifa
zavislosti je pak zjisténa mezi indexy HFRI a S&P 500 s korelacnim koeficientem
0,425. 1 v ptipadé mésicnich zpozdéni je nejvyssi zavislost mezi ¢asovymi fadami
rozptylti indextt MSCI a S&P 500, konkrétné pro zpozdéni / indexu S&P 500 vuci
indexu MSCI. Korelacni koeficient mezi indexem hedgeovych fondii a MSCI a S&P
500 ve zpozdéni / je sice indikovan jako vyznamny na 5% hladin€ vyznamnosti, ov§em
na nizké urovni: 0,244 pro zpozdéni S&P 500 vici HFRI a 0,188 pro zpozdéni MSCI
vuci HFRI. Ze zbylych korelacnich koeficient se s vyjimkou zpozdéni 6 indexu S&P
500 viici indexu MSCI nenachézi zadny vyznamné nad kritickou hranici na 5% hlading
vyznamnosti.

8  Je nutné zminit, ze v ptipad¢ zjisténi vysoké miry korelace by nebylo mozné uéinit zavér
o kauzalité, pro jejiz stanoveni by bylo nutné pouzit jinych statistickych metod.
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Tabulka 3
Korelogramy pro vzajemné korelace mezi ¢asovymi fadami odhadu rozptyld — vystup z Eviews

HFRI,MSCI(-i) HFRI,MSCI(+i) i lag lead
e M 0 | 0.6027 0.6027
I* I 1 0.1054 0.1876
1. . 2 | -0.0357 0.0354
1. I 3 | -0.0315 0.0575
1. . 4 | -0.0127 0.0406
1. . 5 | -0.0162 0.0305
I* . 6 | 0.0716 0.0348
I* . 7 | 0.0946 0.0401
1. . 8 | 0.0416 0.0105
| I* 9 | -0.0468 0.0492

| | 10 | 0.0257 0.0008
| | 11 | -0.0192 | -0.0128
| | 12 | -0.0183 0.0276

HFRI,S_P_500(-i) | HFRL,S_P_500(+)| i lag lead
I R 0 0.4254 | 0.4254
I* I 1 0.1014 | 0.2435
1. . 2 | -0.0361 | -0.0512
1. | 3 | -0.0122 | 0.0460
1. | 4 | -00334 | -0.0111
1. | 5 0.0131 0.0136
I* | 6 0.0758 | 0.0431
I* . 7 0.1096 | 0.0413
|, . 8 | -0.0448 | 0.0060
1. | 9 0.0054 | 0.0021
1. | 10 0.0054 | 0.0127
1. | 1 0.0115 | 0.0379
", | 12 | -0.0424 | -0.0085
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MSCI,S_P_500(-) | MSCLS_P_500(+i) | i lag lead
e e 0 0.7416 | 0.7416
I M 1 0.1067 | 0.3477
I . 2 0.0863 | 0.0056
I . 3 0.1475 | 0.0391
I I 4 0.1371 0.1198
I I 5 0.0825 | 0.0805
I I 6 0.1547 | 0.1760
I I 7 0.0507 | 0.0662
. . 8 | -0.0286 | -0.0186
I I 9 0.1434 | 0.0502
. I 10 0.0264 | 0.0584
. . 11 | -0.0060 | 0.0351

| . 12 | -0.0044 | -0.0135

Z vyse provedené empirické analyzy vlivu hedgeovych fondi na akciové trhy,
reprezentované indexy S&P 500 a MSCI vyplyva, Ze volatilita vynosti indexu hedge-
ovych fondi je nizsi nez u sledovanych trznich indext a tvar rozdéleni vynost neindi-
kuje vyssi pravdépodobnost extrémnich vykyvt u indexu HFRI v porovnani s indexy
S&P 500 a MSCI. Z vysledkii vzajemné korela¢ni funkce je pak ziejmé, Ze mira
korelace mezi ¢asovymi fadami odhadovanych rozptyli indexu HFRI a trznich indexti
je ve zpozdéni nula nizsi nez mezi trznimi indexy navzéajem a v mésicnich zpozdénich
velmi nizka. Na zakladé uvedenych zjisténi je mozné vyslovit zavér — byt’ opatrny,
vzhledem k omezenim spojenym s vypovidaci hodnotou index( hedgeovych fondi —
ze moznost piipadného destabilizaéniho vlivu hedgeovych fondi na akciové trhy se
nejevi jako vyznamna.

3. Post-krizova regulace hedgeovych fondt

Multifaktorovy charakter americké finanéni krize spocival nejen ve splasknuti nemovi-
tostni cenové bubliny podporované nadmérnou uvérovou expanzi, ale i v rozsahlé
spekulaci nedostatecné kapitalizovanych financnich instituci (vcetné hedgeovych
fond®) na neprithlednych trzich, neefektivnim fungovani trhu ratingového hodnoceni,
rozsiteni nepoctivych praktik a selhani regulatorné-dohledového mechanismu.

Po padu Lehman Brothers zacaly byt americké hedgeové fondy povazovany
nejen za netransparentni segment, ale také za potencidlni zdroj systémového rizika,
ktery maze byt samotnou pfic¢inou finan¢ni krize. Proto Dodd-Frank The Wall Street
Reform and Consumer Protection Act, zkracené DFA (2010) obsahuje ve ¢tvrté ¢asti
ustanoveni, zavadéjici povinnost registrace investi¢nich spravcl privatnich fondu
(angl. Private fund Investment Advisers Registration Act, 2010). Tento zakon noveli-
zuje Zakon o investi¢nich spravcich z roku 1940 (angl. Investment Advisers Act of

POLITICKA EKONOMIE, 1,2015 ® 103



1940), pticemz DFA rusi pfevaznou vétSinu dosavadnich vyjimek z registraéni povin-
nosti, pouzivanych po dobu nékolika dekad pravé spravei hedgeovych a ostatnich
privatnich fondd. Post-lehmanovska legislativni Gprava zavadi povinnou registraci
spravct hedgeovych fondt, kteti obhospodaruji majetek v objemu nad 150 mil. USD,
a to u federalni Komise pro cenné papiry a burzy (angl. Securities and Exchange
Commission). Spravci mens$ich hedgeovych a ostatnich privatnich fondt (v rozmezi
25 az 150 mil. USD) podléhaji rovnéz registraci, avsak ne na federalni, ale na statni
urovni. Nové zavedeny registracni systém pro spravce hedgeovych a ostatnich privat-
nich fondi vSak umoziuje stale vyuzivat nekolik vyjimek, které se tykaji zejména
zahrani¢nich privatnich spradvcii s neamerickym sidlem (majici v USA mén¢ nez 15
privatnich klientd s investiénim majetkem nepiesahujicim 25 mil. USD), spravci
rizikovych fondt a spravct rodinnych fondi.

Nejen registrovani, ale i neregistrovani spravei hedgeovych a ostatnich privatnich
fondi musi rovnéz vytvorit informacni systémy, ve kterych maji povinnost uchovavat
udaje zejména o objemu spravovanych aktiv, vysi zadluzenych pozic, riziku protist-
ran, obchodnich a investi¢nich pozicich, typech investi¢nich aktiv, ocefiovaci politice
a obchodnich praktikach, které musi dohledové autority pravidelné kontrolovat, a to
s cilem vcas identifikovat zdroj finan¢ni nestability. Dohledové autority maji rovnéz
moznost ziskat od spravct dalsi dulezité a podstatné informace z jejich informac¢niho
systému. Informacni povinnosti spravett hedgeovych fondi slouzi dohledovym autori-
tdm k monitorovani rizikového profilu realizovanych investi¢nich politik. Spravci
hedgeovych fondu, registrovani u federalni Komise pro cenné papiry a burzy, jsou
povinni vytvofit pozici Chief Compliance Officer. Tato osoba je zodpovédna nejen
za vytvoteni predpisové zakladny ve forme ,,Compliance Manual* (obsahujici nejdi-
lezit&jsi politiky spravct jako napf. monitoring, marketing, stiznosti, primarni emise,
evidence, nepoctivé praktiky, obhospodarovani portfolia, ocenovani, informacni
povinnost nebo ochrana osobnich dat), ale zejména za dodrzovani zakonnych a inter-
nich predpist v oblasti fizeni rizik. Cilem je opét omezit udajny neptiznivy dopad
agresivnich investi¢nich politik spravct hedgeovych fondi na cely finan¢ni systém.

DFA rovnéz usiluje o omezeni propojeni bank a hedgeovych fondu, a to na zaklade
aplikace Volckerova pravidla. Toto pravidlo omezuje obchodovani bank na vlastni ti¢et
a investovani bank do hedgeovych fondd a private equity fondt, a to do maximalni
vySe 3% kapitalu, vymezeného jako Tier I. Pokud hedgeové fondy realizuji trans-
akce s derivaty, pak se i na n¢ vztahuje post-krizovy piistup k regulaci derivatového
trhu. Zejména se jednd o vyrazné zptisnéni mimoburzovniho obchodovani s derivaty
(predevsim swapovymi kontrakty). Spravei hedgeovych a ostatnich privatnich fonda
méli velmi kratkou dobu na prizptisobeni se nové legislativeé, a to pouhych 12 mésict.
Problémem vsak je, ze DFA a dalsi nové pravni predpisy jsou pomérné obecné pravni
normy, pficemz diskre¢ni pravomoc tvorby pravidel je pfevazné prenesena na dohle-
dové autority, které navic maji povinnost zpracovat desitky specializovanych studif
a teprve podle jejich vysledkl navrhnout ¢i ptijmout dalsi regulatorni pravidla. I kdyz
je v soucasné dob¢ velmi t€zké odhadovat, jaky bude definitivni charakter nejen celé
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americké finanéni reformy, ale i jednotlivych pravidel pro spravce hedgeovych a ostat-
nich privatnich fondd, zakladnim cilem post-krizové regulace hedgeovych fondu je
vytvoreni takového systému, ktery vytvoii predpoklady pro finanéni stabilitu.

4. Zavér

Hedgeové fondy jako zvlastni druh institucionalnich investorti po dobu nékolik dekad
provozovaly svoji ¢innost v témét neregulovaném prostiedi. Institucionalni odezva
na globalni finan¢ni krizi v8ak vyrazné ovlivnila postaveni spravct téchto investic-
nich entit, jeZ nove¢ podléhaji regulatorné-dohledovému mechanismu. Hlavnim cilem
nového piistupu k pramyslu hedgeovych fonda je nejen vytvoteni predpokladi pro
finan¢ni stabilitu (centralnim monitoringem systémového rizika, vyplyvajiciho
z portfolii hedgeovych fondu a jejich pakovych pozic), ale i snizeni informacni asyme-
trie na zaklad¢ zpruhlednéni obchodni a investi¢ni politiky spravci hedgeovych fonda
(uchovéavanim dualezitych zdznam a jejich pravidelnou nebo namatkovou kontrolou).
Nami provedena jednoducha empirickd analyza vSak vrha stin pochybnosti ohledné
dlouhodobého negativniho vlivu hedgeovych fonda na stabilitu akciovych trhii. Novy
regulatorni pfistup k hedgeovym fondim vsak v zadném piipadé neusiluje o detailni
regulaci jejich investi¢nich politik stanovenim piipustnych investi¢nich aktiv ¢i
ruznych pravidel diverzifikace rizika, coz je naopak obvyklé pro regulaci a dohled
instituci kolektivniho nebo penzijniho investovani. Americky zakon, upravujici regis-
traci investi¢nich spravct privatnich fondi, tak celkové predstavuje pomérné citlivy
pfistup k hedgeovému odvétvi.
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Abstract

The presented article can be divided in three main parts. In the first one the authors define the
term hedge fund and discuss briefly the history of these investment entities and their current
position on the global financial markets. The second part of the article investigates the impact of
hedge fund activities on stock markets. The findings of this analysis which is based on descriptive
statistics and distribution of the yields of a hedge fund index and two representative stock market
indices and the lagged correlation between them don'‘t indicate that hedge funds have the potential
to contribute in a significant way to the instability of stock markets. The third and final part of the
article deals with the regulation of hedge funds. While the regulation of these investment vehicles
before the 2007-2008 global financial crisis was rather light, significant changes were adopted as
part of the regulatory response and overhaul of the financial markets. The Dodd-Frank Act in the
US implemented among others new registration requirements for hedge funds and their advisors
and imposed wide ranging information and record-keeping requirements on their activities.
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