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קרנות גידור: התפתחויות והשלכות על המערכת הפיננסית
קריסתה של קרן LTCM (Long-Term Capital Management) ב-1998 חשפה את גודל ההשפעה של תעשיית קרנות הגידור על המערכת הפיננסית הגלובלית. מאז לא חדלה תעשיית קרנות הגידור לצמוח ולשגשג, ולכן היא מוסיפה לעמוד במוקד ההתעניינות של הרשויות ושל הקהילייה הפיננסית. מאמר זה מתאר את המאפיינים העיקריים של תעשיית קרנות הגידור ובוחן את ההתפתחויות שחלו בה בתקופה האחרונה תוך הדגשת הממד האירופי. כמו כן, הוא סוקר את הסוגיה של הטלת פיקוח על קרנות הגידור נוכח ההשלכות האפשריות של התחזקות מעמדן על המערכת הפיננסית, והוא מציג את יוזמות המגזר הציבורי והמגזר הפרטי בהקשר הזה.
1. מבוא

קריסתה של קרן LTCM (Long-Term Capital Management) בספטמבר 1998 והזעזועים שגרמה למערכת הפיננסית הגלובלית העמידו את ענף קרנות הגידור באור הזרקורים הן של הרשויות והן של הקהילייה הפיננסית. ואולם עד מהרה התברר כי פרשת LTCM אינה אלא מכשול זמני בפני מגמת הצמיחה ארוכת הטווח של הענף הזה, שנמשכה ביתר שאת מאז הפרשה. מדצמבר 1998 ועד ספטמבר 2005 גדל ההון המנוהל על ידי קרנות הגידור בשיעור שנתי של 28%, והוא נאמד בסכום העולה על טריליון דולר.
 בתחילה היו קרנות הגידור שמורות למשקיעים עתירי הון, ואולם היום הן גם משמשות חלופה חשובה למשקיעים המוסדיים, ואף למשקיעים הקמעונאיים, במישרין או בעקיפין.

מאמר זה מביא סקירה על התפתחות תעשיית קרנות הגידור, ועל הדיון שחוללה בסוגיות של מדיניוּת. קרנות הגידור הן מעצם אופיין ומהותן פעילות גלובלית, ואולם במאמר הזה תינתן במידת האפשר גם התייחסות לממד האירופי הספציפי. המאמר מחולק ל-7 סעיפים; שני הסעיפים להלן מציגים עובדות לגבי תעשיית קרנות הגידור, ושלושת הסעיפים הבאים מתמקדים בדיון בסוגיות מדיניוּת.

סעיף 2 להלן מתאר את המאפיינים של קרנות הגידור ואת התכונות המייחדות אותן לעומת קרנות השקעה מסורתיות. סעיף 3 סוקר את ההתפתחויות העיקריות בתעשיית קרנות הגידור בשנים האחרונות. ההשלכות על המערכת הפיננסית, בייחוד בתחום היציבות, נדונות בסעיף 4. סעיף 5 מציג את הדיון בסוגיה של הטלת פיקוח על קרנות הגידור, בין באופן ישיר ובין דרך האינטראקציות עם הבנקים. סעיף 6 בוחן את הסוגיה הזו מבחינת ההשלכות הפיקוחיות על הבנקים בתחום ניהול הסיכונים והלימות ההון. הסעיף האחרון מסיק מסקנות בנושאי המדיניוּת שנדונו במאמר.

2. מאפייני קרנות הגידור

הגדרה
מקור המונח "קרן גידור" קשור לפעילות המוסדות הראשונים שעסקו בתחום הזה, בראשית המחצית השנייה של המאה ה-20.
 מוסדות אלה עסקו ברכישות ובמכירות בחסר של מניות, שנועדו לבטל (לגדר) את הסיכון של תנודות שוק. מאז נעשו קרנות הגידור יותר ויותר מתוחכמות, והן פיתחו מגוון רחב של אסטרטגיות השקעה, שאינן בהכרח כרוכות בגידור. משום כך אין היום הגדרה אחידה ומדויקת של המונח "קרן גידור". לעתים משתמשים גם במונחים חלופיים, כגון "קרנות השקעה ממונפת", "מוסדות הפועלים במינוף גבוה", או "אפיקי השקעה חלופיים מתוחכמים" – כולם, אגב, לוקים באותה מידה של עמימות ההגדרה.

אפשר לנסות ולהגדיר את קרנות הגידור בדרך השלילה. על פי הגישה הזו, אין מבודדים את התכונות המייחדות את קרנות הגידור לעומת שאר האמצעים להשקעה משותפת בניירות ערך, אלא שוללים את מגוון הקרנות המסורתיות (כגון UCITS
) ואת קרנות ההשקעה החלופיות האחרות (כגון קרנות נדל"ן, קרנות הון סיכון, קרנות הון פרטיות). את הקרנות הנותרות אפשר לסמן בכינוי "קרנות גידור". ואולם גישה זו אינה מספקת מבחינת הצרכים הסטטיסטיים או המשפטיים, ובסופו של דבר גם אינה מוסיפה בהירות.

בחינת המאפיינים הייחודיים של קרנות הגידור (ראו טבלה 1) מאפשרת הבנה טובה יותר של ההבדלים בינן לבין קרנות השקעה אחרות. בחינה זו יש בה כדי לאשש את ההשקפה שהמושג "קרן גידור" מייצג בעצם מודל עסקי גמיש יותר משהוא מייצג קטגוריה חלופית של נכסי השקעה.  

	טבלה 1: מאפיינים ייחודיים של קרנות גידור

	אסטרטגיות השקעה
	כניסה לפוזיציות במגוון רחב של שווקים. חופש בחירה בין טכניקות ומכשירי השקעה מגוונים, לרבות מכירה בחסר, מינוף ומכשירים נגזרים.

	יעד תשואה
	תשואה מוחלטת חיובית בכל תנאי השוק. העובדה שמנהלי הקרן משקיעים בדרך כלל גם את כספם מגדילה את מחויבותם לשמור על ערך ההשקעה.

	מבנה העמלות
	מקובל לגבות עמלת ניהול של 2% ועמלת הצלחה של 20%. לעתים כפופה עמלת ההצלחה לקיום תנאי המכוּנה high water mark, קרי העלאת הערך הנכסי של הקרן מעבר לשיא האחרון (משמע שעמלת הצלחה משולמת רק כאשר הצלחה מצטברת מקזזת ירידות קודמות). תנאי נוסף יכול להיות השגת תשואה מזערית (המכוּנה hurdle rate). הסיכון המוסרי (moral hazard) של גביית עמלות הצלחה בלתי מאוזנות מופחת על ידי תנאי ה-high water mark והעובדה שמנהלי הקרן משקיעים גם את כספם שלהם.

	תנאי כניסה ויציאה
	מועדי כניסה ויציאה חודשיים או רבעוניים, קבועים מראש. תקופת נעילת ההשקעה (lock-up) עד לנקודת היציאה הראשונה יכולה להגיע למספר שנים. ישנן קרנות גידור השומרות לעצמן זכות לדחות משיכת כספים בהתקיים תנאים מיוחדים. 

	רישום הקרן
	במרכזים פיננסיים offshore המאופיינים על ידי מיסוי נמוך ומשטר פיקוח "נוח", וכן בכמה מרכזים פיננסיים onshore.

	מבנה משפטי
	שותפות השקעה פרטית המאפשרת מיסוי pass-through (משמע שהרווח או ההפסד נזקף לחשבון המס האישי של המשקיע) או חברת השקעות offshore.

	מנהלי הקרן
	לעתים – אך לא בהכרח – רשומים או כפופים לפיקוח של מפקחים פיננסיים. מנהלי הקרן משמשים שותפים כלליים במסגרת הסכם שותפות פרטית.

	פרופיל המשקיעים
	משקיעים פרטיים עתירי הון ומשקיעים מוסדיים. אפיק זה אינו זמין לציבור הרחב. הנפקות ניירות ערך הן בעלות אופי של הנפקה פרטית.

	פיקוח
	בדרך כלל מזערי או בלתי קיים, בשל מקום הרישום (offshore) או בשל קיום משטר פיקוח "נוח" במרכז פיננסי onshore; קרנות גידור פטורות מדרישות רבות הקשורות להגנת המשקיע.

	גילוי נתונים
	על בסיס וולונטרי או לפי דרישות גילוי מצומצמות מאוד.


ההבדלים העיקריים בין קרנות גידור לבין קרנות השקעה אחרות, העולים מניתוח המאפיינים, הם: סמכות נרחבת בידי קרנות הגידור בביצוע השקעות; מגבלות פיקוח מצומצמות או בלתי קיימות לגבי סוגי המכשירים או אסטרטגיות ההשקעה; ושימוש נרחב במכירה בחסר, במינוף ובמכשירים נגזרים. היכולת לקיים אסטרטגיות השקעה חופשיות וממונפות עומדת ביסודה של פעילות קרנות הגידור. לפיכך סביר להניח שתכונה זו תתקיים לאורך זמן. לעומת זאת, במאפיינים המשניים של קרנות הגידור, כמו עומק הפיקוח, פרופיל המשקיעים וגילוי הנתונים, צפויים בבוא העת לחול שינויים.

לצורך המאמר הזה, נגדיר קרן גידור כקרן השקעות שמנהליה מקבלים עמלות הקשורות להצלחת הקרן, וחופשיים לנקוט אסטרטגיות השקעה מגוונות להשגת תשואות מוחלטות חיוביות, לרבות שילובים שונים של מינוף, מכשירים נגזרים, ופוזיציות long ו-short בניירות ערך או בכל נכס שהוא במגוון רחב של שווקים.

סוגי אסטרטגיות
פרופיל ה"תשואה ביחס לסיכון" של קרן גידור נקבע בראש ובראשונה על ידי סגנון ההשקעה שלה, ובמידה פחותה על ידי בחירת סוגי הנכסים וההתמחות הענפית/גיאוגרפית שלה. באופן כללי, אפשר להבחין בין ארבע קבוצות עיקריות של אסטרטגיות:

· אסטרטגיות מגמתיות (directional): קרנות גידור הנוקטות אסטרטגיה מגמתית מנסות לחזות מגמות שוק ולהשיג תשואות ביחס ישיר לרמות הסיכון והמינוף הגבוהות. קרנות גידור מסוג "macro" הן דוגמה בולטת לסגנון השקעה זה; קרנות אלה מנוהלות על פי גישה מקרו-כלכלית, כלומר הן שואפות לנצל מגמות או אירועים בעלי משמעות כלכלית רחבה. קיימות גם קרנות גידור הפועלות על פי גישה מיקרו-כלכלית, לדוגמה, קרנות המתמחות בשווקים מתעוררים, או קרנות מגמתיות אחרות בעלות אוריינטציה אזורית; קרנות אלה נוטות להתמקד בנכסים מובחרים בשווקים שונים, ומחפשות עיוותים בשווקים מתפתחים.

· אסטרטגיות של נטרול מגמות השוק (market-neutral): קרנות גידור הפועלות באסטרטגיות אלה (המכונות גם קרנות "ארביטראז'" או קרנות "שווי יחסי") צדות אחר הזדמנויות של שווי יחסי או ארביטראז'; הן שואפות לנצל חוסר תיאום מחירים תוך הימנעות מחשיפה לתנודות שוק. התשואות באסטרטגיות האלה מאופיינות לרוב על ידי תנודתיות נמוכה יחסית, אבל נדרש מינוף בינוני עד גבוה כדי שניתן יהיה ליהנות מעיוותי מחירים קטנים, בייחוד בשוקי אגרות החוב ובשוקי אשראי אחרים. 
· אסטרטגיות מונחות תרחישים (event-driven) שואפות לנצל "נסיבות מיוחדות" בחיי חברות, כגון מיזוגים ורכישות, שינויים מבניים, או פשיטות רגל. אסטרטגיות אלה מאופיינות על ידי רמת תנודתיות בינונית ורמת מינוף נמוכה עד בינונית. לקבוצה הזו שייכות בין היתר קרנות גידור המתמחות בניירות ערך של חברות במצוקה, המנסות לנצל את העובדה שקשה לתמחר ניירות ערך אלה ושמשקיעים מוסדיים מנועים מלהשקיע בהם.
· קרנות של קרנות גידור (FOHF – funds of hedge funds): קרנות אלה משקיעות במספר קרנות גידור אחרות, ואמורות להציג תנודתיות נמוכה יחסית ותשואות מותאמות-סיכון אטרקטיביות בשל יתרונות הגיוון.
הצדדים הקשורים
קרנות הגידור רשומות בדרך כלל offshore, משמע שהן נתונות למעורבות מזערית מצד רשויות הפיקוח ונהנות מיחס מתחשב מצד רשויות המס, אף שמנהליהן לרוב פועלים ממרכזים פיננסיים גדולים. לדוגמה, מרבית קרנות הגידור האירופיות מנוהלות מלונדון.

מנהלי קרנות הגידור מעדיפים להתמקד בניהול אסטרטגיות מסחר (תחום ההתמחות שלהם) ולִפנות לספקי שירותים לצורך מיקור חוץ (outsourcing) של פעילויות מִנהלה ותפעול, לרבות: שיערוך פוזיציות, חישוב שווי הנכסים נֶטוֹ של הקרן, ייעוץ משפטי, סיוע בהכנת דוחות, ביצוע עסקות השקעה. חישובי הפוזיציות ושווי הנכסים חשובים במיוחד כדי לספק למשקיעים מידע אמין על ביצועי קרן הגידור ועל תיק ההשקעות שלה.

יישום אסטרטגיית השקעה של קרן גידור מצריך פעילות מסחר ענפה, ומחייב לפיכך תמיכה תפעולית רבה, וכן שירותי תיווך ומימון מאת מתווכים פיננסיים. המתווכים הם בנקים או חברות ניירות ערך, המספקים שירותי תיווך ושירותים מקצועיים אחרים לקרנות גידור וללקוחות מוסדיים גדולים אחרים. למתווכים הפיננסיים מנגנונים המאפשרים מימון השקעות, ניהול סיכונים, וביצוע וסליקה של עסקאות. הם מספקים גם שירותים משלימים כגון החזקת נכסים במשמרת, מתן גישה לניתוחים פיננסיים, ייעוץ מקצועי, ויצירת קשרים עם משקיעים פוטנציאליים. עיקר ההכנסות של המתווכים הפיננסיים הן עמלות בגין פעילות מסחר ובגין שעבוד נכסים נזילים או השאלת ניירות ערך לצורך מכירה בחסר. 

קרנות גידור מפקידות לעתים את נכסיהן בחשבונות משמרת בבנקים, ולא אצל המתווכים הפיננסיים. הסדר זה אמור לספק אבטחה נוספת למשקיעים בקרנות גידור, שכן הבנקים המספקים שירותי משמרת חבים כלפיהם חובת נאמנות, בעוד המתווכים הפיננסיים מחזיקים את הנכסים בעיקר כפיקדון כספי וכבטוחה כנגד הפוזיציות של הקרן.

3. התפתחויות בתעשיית קרנות הגידור
הון מנוהל

שיעורי הריבית הנמוכים בהתמדה ועודפי הנזילות הגדולים הובילו, החל משנת 2003, למאמצים גלובליים להשגת תשואה משופרת.
 נוכח הביצועים המאכזבים של הנכסים המסורתיים, כמו אגרות חוב ומניות, פנו משקיעים רבים לקרנות גידור כדי לשפר את התשואה המותאמת לסיכון על נכסיהם. בייחוד נמשכו המשקיעים אחר פרופיל התשואות של קרנות הגידור (ראו גרף 1), שחרג במידה ניכרת מזה של שאר נכסי ההשקעה. 

	גרף 1: שיעורי תשואה ביחס לסיכון

	(שיעור התשואה השנתי מחולק בשיעור השנתי של תנודתיות התשואה החודשית; ינואר 1994 עד אוקטובר 2005; נתונים חודשיים)

מקורות: Datastream, Bloomberg וחישובי ECB.

הערות: המדד והתת-מדדים של CSFB/Tremont החלו להתפרסם בינואר 1994, למעט Multi-Strategy, שהחל להתפרס באפריל 1994, ו-Investable, שהחל להתפרסם בינואר 2000. מדד GBI EMU $ החל להתפרסם בינואר 1995. 


משנת 2002 חלה עלייה של ממש בהפניית כספי משקיעים לקרנות גידור (ראו גרפים 2 ו-3). פלח השוק האירופי, דהיינו קרנות הגידור הרשומות באירופה או המנוהלות מאירופה, גדל בקצב מהיר יותר מאשר כלל הענף. חלקו של פלח זה נאמד ב-20% –  אם לא יותר –  מסך ההון המנוהל ברמה גלובלית בענף.
 התפתחות נוספת היא עליית חלקן של קרנות הגידור הנשענות על אסטרטגיות מרובות: מגמה זו מלמדת שהן המנהלים והן המשקיעים מעוניינים באופציה של מעבר בין אסטרטגיות השקעה בהתאם לתנאי השוק (ראו גרפים 4 ו-5).

לאחרונה מסתמנת האטה בזרימת הכספים לעבר קרנות הגידור, על רקע התשואות המאכזבות. עובדה זו מעוררת תהיות שמא קיימים אילוצי קיבולת, העלולים לפגוע ביכולתה של תעשיית קרנות הגידור להמשיך ולספק תשואות מוחלטות גבוהות. ואמנם אין לשלול את האפשרות שבבוא העת תחול ירידה במספר עיוותי השוק ובהזדמנויות הארביטראז' הנובעות מהם. אם אכן יגיע ענף קרנות הגידור לגבולות הקיבולת שלו, צפוי הדבר להכביד על העמלות בקרנות האלה. משמעות התרחיש הזה היא המשך שחיקת הענף, מה גם שכבר היום ניכרת נטייה אצל קרנות גידור מסוימות להיכנס  לחשיפות לסיכוני שוק כלליים במקום לייצר תשואה נוספת על ידי ניהול פעיל. התרחבות הענף מעבר לגבולות הקיבולת שלו עשויה להוביל לחלוקה מחודשת של ההון המנוהל בידי קרנות הגידור; ההנחה העומדת ביסוד תסריט זה היא שעצם פעילות המסחר של קרנות הגידור תייצר הזדמנויות השקעה לקרנות גידור אחרות. תסריט אחר גורס כי ההבדלים בין תעשיית הקרנות המסורתית לבין קרנות הגידור עשויים להתעמעם, כיוון שהקרנות המסורתיות יאמצו בהדרגה אסטרטגיות השקעה הדומות לאלה של קרנות גידור, ואילו קרנות הגידור ייאלצו להוריד את עמלותיהן.

	גרף 2: זרימת כספים נטו אל קרנות הגידור לפי אסטרטגיות גידור
	
	גרף 3: הון מנוהל על ידי קרנות הגידור לפי אסטרטגיות גידור

	(במיליארדי דולר; נתונים רבעוניים)


	
	(במיליארדי דולר; נתונים רבעוניים)




	גרף 4: התפלגות ההון המנוהל על ידי קרנות הגידור לפי אסטרטגיות גידור
	
	גרף 5: התפלגות ההון המנוהל על ידי קרנות הגידור לפי אסטרטגיות גידור

	(ב-%; נתונים רבעוניים)


	
	(נתוני ספטמבר 2005)




מקור: Tremont Capital Management.

הערות: הנתונים אינם כוללים FOHF (קרנות של קרנות גידור). 
קבוצת האסטרטגיות ה"מגמתיות" כוללת: Long/Short Equity Hedge (פוזיציות Long/Short במניות), Global Macro (פוזיציות בשווקים גלובליים), Emerging Markets (פוזיציות בשווקים מתעוררים), Managed Futures (חוזים עתידיים מנוהלים), ו-Dedicated Short Bias (נטייה ל-Short). 
קבוצת האסטרטגיות ה"לא-מגמתיות" כוללת: Convertible Arbitrage (ארביטראז' על אג"ח להמרה), Neutral Equity Market (נטרול מגמות בשוק המניות), Fixed Income Arbitrage (ארביטראז' על ני"ע בעלי הכנסה קבועה).
ציבור המשקיעים
במשך כל שנות ה-1990 שלטו משקיעים פרטיים עתירי הון בתעשיית קרנות הגידור (ראו גרף 6). עובדה זו, חרף פרשת LTCM, צמצמה במידת מה את חששות הממסד באשר לקרנות האלה. ואולם לאחרונה מסתמן שינוי בפרופיל המשקיעים בענף: יותר ויותר משקיעים מוסדיים פונים לשוק קרנות הגידור, מתוך שיקול שהתשואה המוחלטת בקרנות האלה, גם אם היא בינונית, עשויה לשפר את פרופיל ה"תשואה ביחס לסיכון" של תיקי ההשקעות המוסדיים, לאור המִתאם הנמוך בין תשואות קרנות הגידור לתשואות אפיקי ההשקעה המסורתיים.

	גרף 6: המשקיעים בקרנות הגידור
	
	גרף 7: משקל ה-FOHF (קרנות של קרנות גידור)

	(% מסה"כ הענף; 1992 ו-1996 עד 2004; נתוני סוף שנה)

מקור: Hennessee Group.

הערה: נתוני 1992 לקוחים מ-International Financial Services, London (התקבלו מ-Hennessee Group ומניתוח CQA).
	
	(FOHF כ-% מסך קרנות הגידור היחידות; נתוני סוף שנה)

מקור: בסיס המידע של Lipper TASS (גרסת 30.6.05).

הערה: רק קרנות שלגביהן קיים דיווח (אמדן) על סך ההון המנוהל.


התפתחות נוספת הראויה לציון היא עליית משקלן של ה-FOHF, ה"קרנות של קרנות גידור" (ראו גרף 7). פלח שוק זה מושך אליו משקיעים, וביניהם משקיעים מוסדיים, המעדיפים להישען על המומחיות של קרנות המשקיעות בקרנות גידור, וליהנות מיתרונות גיוון, למרות הרובד הכפול של עמלות הנגבות בסוג זה של קרנות. העדפת ההשקעה ב"קרנות של קרנות גידור" נובעת גם משיעור השחיקה הגבוה יחסית המאפיין את קרנות הגידור היחידות.   

יתרה מזו, מקובל אצל משקיעים מוסדיים להקצות סכום מינימום להשקעה בקרן גידור, בין במונחים מוחלטים ובין כאחוז של ההון המושקע, כדי לחסוך את העלות הגבוהה של בדיקות נאותות (due diligence) וקיום מעקבים במצב של פיזור בין מספר רב של קרנות. עובדה זו הופכת את ה-FOHF למקור עיקרי להפניית כספים לקרנות הגידור הקטנות, שכן קרנות אלה לרוב קטנות מדי למשקיעים המוסדיים. לקרנות FOHF נודעת גם חשיבות בכך שהן הופכות את קרנות הגידור לאפיק נגיש למשקיע הקמעונאי, לאור ההקלות הקיימות במדינות מסוימות בתנאי ההשקעה המזערית ב-FOHF או במגבלות החלות על הנפקות.

ככל שעולה התעניינותם של המשקיעים המוסדיים בקרנות גידור, כן גוברת דרישתם להעמקת הפיקוח ולשיפור ניהול הסיכונים. ההתפתחות הזו והעלייה בהוצאות הניהול של קרנות הגידור צפויות להוביל לקונסולידציה של ענף קרנות הגידור, הכולל קרנות רבות קטנות יחסית (בעלות היקף נכסים נמוך מ-100 מיליון דולר). מגמת הקונסולידציה עשויה להתרחש בד בבד עם ההתמסדות ההדרגתית של תעשיית קרנות הגידור, על רקע המעורבות הגדלה של הבנקים ברכישה ובהקמה של קרנות משלהם, כדי לספק את דרישות המשקיעים למגוון רחב יותר של אפיקי השקעה חלופיים.

4. השלכות על היציבות הפיננסית

השפעות חיוביות אפשריות

מקובל לדבר על הסיכונים הנובעים מפעילות קרנות הגידור, וקיימת נטייה להתעלם מיתרונותיהן. ואולם לקרנות הגידור נודעות גם השפעות חיוביות. הן יכולות לתרום לנזילות השוק, בשל נכונותן להיכנס לחשיפות בתנאי שוק תנודתיים ובכך לספוג זעזועי שוק. נוכחותן כגורמים ספקולטיביים פעילים עשויה לסייע להתפתחות שווקים חדשים ומתוחכמים של מסחר "מעל הדלפק" – כמו, למשל, שוק נגזרות האשראי – ולתרום לפיזור סיכונים בין שחקני השוק. קרנות גידור המשתמשות במכשיר הארביטראז' להשגת תשואות נוספות מנטרלות פערי מחירים הקשורים לסיכונים שווים בשווקים שונים, ומקדמות את תהליך גילוי המחירים (price discovery). אפשר לטעון שבדרך הזו קרנות הגידור תורמות גם לאינטגרציה של השווקים הפיננסיים. פעילותן של קרנות הגידור עשויה גם לקדם תהליכים של משמעת שוק. יתר על כן, קרנות הגידור מציעות שפע של אפשרויות לגיוון תיק ההשקעות, ובכך הן תורמות לשלמות השווקים הפיננסיים, ובסופו של דבר גם לשיפור בכלכלה וברווחה. לסיכום, לאור מכלול היתרונות שמנינו, נראה שקרנות הגידור עשויות אפילו לתרום תרומה חיובית ליציבות המערכת הפיננסית הגלובלית.

השפעות שליליות אפשריות
צמיחתה המהירה של תעשיית קרנות הגידור מעוררת גם שאלות כבדות משקל לגבי השלכות שליליות אפשרויות על היציבות הפיננסית. קרנות גידור עשויות לגרום לאי-יציבות פיננסית עקב השפעתן האפשרית על שווקים פיננסיים ועל בנקים. שני הערוצים האלה קשורים ביניהם קשר אמיץ, וזעזוע בשוק קרנות הגידור הנוגע לאחד משני הערוצים עשוי לחולל זעזועים נוספים באמצעות הכלים השלובים האלה.

א. באמצעות השווקים הפיננסיים

קריסתה של קרן LTCM בספטמבר 1998 ממחישה היטב כיצד קרנות גידור יכולות לזעזע את תפקודם של שווקים פיננסיים גלובליים. מניעת הישנות של משבר מעין זה תלויה תלות קריטית בניהול סיכונים מושכל הן על ידי קרנות הגידור והן על ידי הבנקים. בהקשר הזה חשוב במיוחד ששני הגורמים יהיו מודעים לקשרי הגומלין הקיימים בין מינוף, סיכוני אשראי וסיכוני נזילות. חשיפה לסיכון שוק במינוף גבוה ובפיזור נמוך, שנועדה להשיג תשואה גבוהה, אם היא אינה מגובה ברזרבה נזילה או במסגרת אשראי הולמת, עשויה להוביל לאי-יכולתה של הקרן לעמוד בדרישות להשלמת ביטחונות או בהתחייבויות אחרות. המצב יכול להוסיף ולהידרדר בנסיבות של שוק מתוח ובלתי נזיל, כאשר קרן גידור מנועה מלצאת מהפוזיציות שלה במחירים סבירים, והבנק מתקשה לממש את הביטחונות.

מאז פרשת LTCM, נראה שמרבית קרנות הגידור נוקטות יתר זהירות במינוף פעילותן, אם כי הערכת מצב כוללת אינה אפשרית, בשל מיעוט המידע הקיים לגבי הענף. רבות מקרנות הגידור הגדולות ביותר מנהלות מגוון של אסטרטגיות השקעה, ועובדה זו יש בה כדי להרגיע את השוק. לעומת זאת, נראה שצמצום הזדמנויות הרווח על רקע שיעורי הריבית הנמוכים, העדר התנודתיות ורמת הנזילות הגבוהה עודדו אי-אלו קרנות גידור להגדיל את חשיפתן למכשירים לא-נזילים. במקביל לכך מסתמנת נטייה בקרב קרנות הגידור לבקש מסגרות אשראי יציבות יותר מבנקים, או לחילופין לדרוש תקופות נעילה (lock-up) ארוכות יותר, כדי להתגונן מפני משיכת כספים בלתי צפויה על ידי המשקיעים. ואולם משך תקופת הנעילה אינו מספק תמונה מלאה לגבי חשיפת הקרן למשיכת כספים, אלא יש להביא בחשבון גם את פיזור נקודות היציאה של כספים, זמני ההודעה מראש, והאופציות של פדיון מוקדם  (לאחר תשלום קנס פדיון מוקדם).

סוגיה נוספת העולה מעת לעת היא השפעת פעילות המסחר של קרנות הגידור על תנודתיות השוק. לעתים קרובות נמתחת ביקורת על האסטרטגיות האגרסיביות וקצרות הטווח של קרנות הגידור, בטענה כי הן עלולות לגרום לתנודתיות יתר ולזעזועים בשווקים הפיננסים. ואמנם אין כל ודאות שמנהלי קרנות הגידור אכן נוטים ל"מסחר מומנטום" או לחילופין ל"מסחר נגד מגמת השוק". מסחר מומנטום, המכונה גם "מסחר היזון חוזר חיובי", מתייחס לרכישת מכשירים פיננסיים לאחר עליות מחירים ולמכירתם לאחר ירידות מחירים; סוג מסחר זה עשוי להביא להגדלת תנודות מחירים או לבועות. מחקר שערכה רשות המסחר בחוזים עתידיים בארה"ב (CFTC –Commodity Futures and Trading Commission) בנושא הזה מאיר עיניים: בהסתמך על נתוני מסחר מיקרו, נמצא שקרנות גידור מסוג "חוזים עתידיים מנוהלים" (Managed futures)
 עשויות לצמצם דווקא את התנודתיות בשוקי האנרגיה, כיוון שהן מספקות נזילות לשחקנים אחרים בשוק.

חשש נוסף נוגע ל"צפיפות" המאפיינת את פעילות המסחר של קרנות הגידור. ככל שמספר רב יותר של קרנות גידור פועל לנצל הזדמנויות רווח על סמך אסטרטגיות דומות, עשויים להיווצר דמיון רב יותר ו"צפיפות" רבה יותר בפוזיציות של קרנות הגידור השונות. במצב הזה עלול ניסיון בו-זמני של חיסול פוזיציות על ידי שחקני השוק לחולל דינמיקת שוק בלתי רצויה לקרנות גידור, לבנקים להשקעות בעלי אסטרטגיות דמויות קרן גידור, ולשווקים המושפעים על ידיהם. החשש הזה מתחזק נוכח העלייה הניכרת לאחרונה במִתאם בין תשואות קרנות הגידור באסטרטגיות מסחר מסוימות (ראו גרף 8). המִתאם נמצא גבוה במיוחד באסטרטגיית "ארביטראז' על אג"ח להמרה" (Convertible Arbitrage) ובאסטרטגיות אשראי, המבוססות בדרך כלל על רמות מינוף גבוהות. יציאה מפוזיציות ממונפות עלולה לגרום זעזועים בשווקים הפיננסיים המושפעים, בייחוד כאשר רמת הנזילות בשווקים האלה מתבררת כנמוכה. 

	גרף 8: מתאם זוגי ממוצע בין התשואות של קרנות גידור באסטרטגיות שונות

	(תקופות נעות של 12 חודשים, נתונים חודשיים)

מקור: 

Garbaravicius & Dierick (2005), “Hedge funds and their implications for financial stability”, ECB Occasional Paper No 34, August.
הערות: הנקודות המוקפות בעיגול מציינות עליות באוגוסט 1998. לגבי כל תקופה נעה של 12 חודשים נכללו רק קרנות גידור שלגביהן קיימות 12 תצפיות חודשיות. השיעורים המופיעים בסוגריים אחרי שמות האסטרטגיות מסמנים את חלקן של קרנות הגידור מתוך סה"כ ההון המנוהל (למעט FOHF) בסוף דצמבר 2004, כמדווח על ידי Tremont Capital Management.


ב. באמצעות הבנקים

אפשר לסווג את חשיפות הבנקים לקרנות גידור לפי חשיפות ישירות וחשיפות עקיפות. החשיפות הישירות כוללות חשיפות לסיכוני אשראי, מסחר, השקעה והכנסה. החשיפות העקיפות נובעות מחשיפה לצדדים נגדיים (counterparties) החשופים לקרנות גידור או לשווקים פיננסיים המושפעים על ידי קרנות גידור. בקבוצת החשיפות הישירות, הסיכון הגדול ביותר נובע מפעילות מימון ומסחר עם קרנות גידור, בשל מורכבות הניהול של הסיכונים האלה.

ב-2005 קיימה ועדת הפיקוח על הבנקים של ה-ESCB (המערכת האירופית של בנקים מרכזיים) בדיקה בנושא חשיפות הבנקים האירופיים הגדולים לקרנות גידור.
 תוצאות הבדיקה הצביעו על פערים ניכרים בין חשיפות הבנקים הגדולים במדינות השונות. באופן כללי, לא נמצאו חשיפות גדולות ביחס לסך המאזן או לסך ההכנסות של הבנקים, ורובן היו בצורת השקעות. את הממצא זה אפשר לייחס, לפחות באופן חלקי, לעובדה ששוק התיווך הפיננסי הגלובלי נשלט במידה רבה על ידי מוסדות פיננסיים אמריקאיים. ואולם, גם הנתונים החלקיים שהוצגו מראים שהחשיפות בבנקים האירופיים הולכות וגדלות בקצב מהיר, ושהמגמה הזו צפויה להימשך במקביל להמשך ההתרחבות של תעשיית קרנות הגידור, בייחוד באירופה.

באופן כללי נמצא שהבנקים הנסקרים הנהיגו תנאים מחמירים לגבי חשיפות לקרנות גידור, תוך שימת דגש על הצורך בביטחונות. רוב הבנקים דיווחו שהם נוקטים מבחני לחץ (stress tests) כדי לאמוד את ההשפעות האפשריות של שווקים תנודתיים או בלתי-נזילים על חשיפותיהם. עם זאת העלתה הבדיקה כי יש מקום לשיפור במספר תחומים. לדוגמה, נמצא שנעשה שימוש מועט במבחני לחץ לגבי הביטחונות, ושמבחני הלחץ הוגבלו בעיקר לחשיפות בודדות. חלק מהבנקים התקשו לחשב את חשיפתם הכוללת, קרי על בסיס קבוצתי, לקרנות גידור יחידות ולקבוצות של קרנות גידור בעלות אסטרטגיות דומות. כמו כן התקשו הבנקים להעריך את פרופיל הסיכון של קרן בכללותה, בייחוד במקרה של קרנות גידור גדולות המקיימות קשרי מימון ומסחר עם מספר צדדים נגדיים. כן זוהו מספר ליקויים בכמות, באיכות ובזמינות הנתונים המועברים לבנקים על ידי קרנות הגידור. יתרה מזו, נמצאו ליקויים ביישום כללי משמעת על ידי הבנקים ביחס לצד הנגדי (counterparty discipline), על רקע תנאי שוק תחרותיים. קרנות גידור, ובייחוד הגדולות שבהן, הצליחו להשיג הקלות בתנאי האשראי, כמו למשל צמצום במרווחי הריבית, הקלה בסף ההתראה לגבי ירידת שווי התיק, או הסתפקות בביטחונות בגין תנודות מחירים (variation margin). 

לסיכום, הבדיקה העלתה שרוב ההמלצות שפורסמו לאחר קריסת LTCM (ראו סעיף 6 להלן) עדיין בעינן עומדות – או במילים אחרות, שעל הבנקים לחזק את נהלי ניהול הסיכונים, ולהוסיף לדרוש יתר שקיפות מצד קרנות הגידור.

5. נושאי פיקוח

ההתפתחות הניכרת של ענף קרנות הגידור עוררה שורה של חששות, העומדים במרכז הדיון בשאלה אם יש להטיל פיקוח על קרנות הגידור, ואם כן, כיצד. קיימים שלושה טיעונים עיקריים בעד הטלת פיקוח: יציבות פיננסית, הגנה על המשקיעים, ותקינות השוק. טיעון רביעי, המצוטט לעתים רחוקות יותר, הוא שמשטר פיקוח משותף (ומתון) עשוי לתרום לאינטגרציה של השווקים הפיננסיים. טיעון זה הועלה בדיון על האפשרות של משטר פיקוח אירופי אחיד לקרנות הגידור על בסיס העיקרון של "דרכון אירופי יחיד", בדומה למגזר קרנות הנאמנות באיחוד האירופי (UCITS). 

הטיעון של יציבות פיננסית הוא כנראה הרלבנטי מכל הטיעונים המועלים. ואולם, כפי שהראנו בסעיף 4 לעיל, קשה להביע דעה כוללת, הקובעת את "השורה התחתונה" לגבי ההשלכות החיוביות והשליליות של קרנות הגידור על היציבות. הטיעון בדבר הגנת המשקיע קשור קשר הדוק לשאלה באיזו מידה יש לאפשר למשקיעים הקמעונאיים להשקיע בקרנות גידור, ולהיות מוגנים מפני מחדלים כגון מכירות בלתי הולמות, או אי גילוי נאות. ישנן מדינות שבהן קרנות הגידור נגישות יותר למשקיע הקמעונאי, לעתים במישרין, אך לרוב בעקיפין – באמצעות קרנות של קרנות גידור (FOHF) או מכשירים פיננסיים שביצועיהם צמודים לביצועי קרנות גידור (לדוגמה, סוגים שונים של ניירות ערך מובנים, או פוליסות ביטוח הצמודות לקרנות). אשר לטיעון בדבר תקינות השוק, הוא מבוסס על הטענה כי אופיין הבין-לאומי של קרנות הגידור והעדר משטר הפיקוח חושפים את הקרנות האלה להתנהגויות בלתי חוקיות, כגון מעילות, ניצול לרעה של השוק והלבנת הון. עם זאת, אין הוכחה לשכיחות גבוהה יותר של התנהגות בלתי חוקית בתעשיית קרנות הגידור לעומת סוגים אחרים של פעילות תיווך שאינם כפופים לפיקוח.

לעניין מנגנוני הפיקוח האפשריים, קיימת קשת רחבה של גישות, החל מהעדר פיקוח ועד לפיקוח מלא וישיר, עם מגוון של חלופות ביניים. חלופות אלה כוללות: פיקוח עצמי (לדוגמה, כללי התנהגות החלים על תעשיית ניהול הנכסים); פיקוח עקיף (באמצעות אינטראקציה בין קרנות הגידור לבין צדדים נגדיים הכפופים לפיקוח); ופיקוח ישיר מתון (לדוגמה, פיקוח המתמקד בהיבטים מסוימים, כגון גילוי נתונים, או אינטראקציה עם משקיעים קמעונאיים). היות וקרנות הגידור הן פעילות בין-לאומית בעיקרה, וקל להן להתחמק ממשטר פיקוח לאומי, הושם עד כה הדגש על הטלת פיקוח עקיף, המתקשר בעיקר לתחום הפיקוח הבנקאי. ואולם לאחרונה פרסמה רשות ניירות הערך בארה"ב (SEC) הוראה הנוגעת ליועצים (מנהלים) של קרנות הגידור. הוראה זו חייבה אותם להירשם ב-SEC לפני פברואר 2006, ובכך למעשה החילה עליהם את חוק יועצי ההשקעות (Investment Advisers Act).

המסגרת הנוכחית באיחוד האירופי
מסגרת הפיקוח הנוכחית לגבי קרנות השקעה באיחוד האירופי מבוססת על משטר הפיקוח של קרנות הנאמנות (UCITS).
 קרנות נאמנות הן תוכניות השקעה משותפות, שנועדו להשקיע כספים המגויסים ממשקיעים קמעונאיים. קרנות UCITS נהנות מ"הדרכון האירופי", משמע שכאשר קרן מאושרת להפצה באחת המדינות החברות באיחוד האירופי, מותר להפיץ אותה למשקיעים קמעונאיים בכל שאר מדינות האיחוד, כפוף להודעה פשוטה. בעקבות פתיחת הגבולות להשקעה בקרנות נאמנות באיחוד האירופי הוחמר הפיקוח על הקרנות האלה, כדי לצמצם את חשיפת המשקיעים הקמעונאיים לסיכונים. החמרה זו כוללת: דרישות קפדניות לגבי מדיניות הניהול, דרישות הון, חובת גילוי נתונים, חובת אבטחת הנכסים, וחובת מעקב על ידי גורם נאמן בלתי תלוי. קרנות הנאמנות באיחוד האירופי כפופות למגבלות חמורות באשר לאפיקים הפיננסיים המותרים להשקעה, ולכללים קפדניים של פיזור סיכונים. מגבלות אלה למעשה שוללות את קרן הגידור האופיינית. ואולם משטר הפיקוח המכונה "UCITS III" הביא להקלה במגבלות ההשקעה. לדוגמה, הורחבה האפשרות להשתמש במכשירים נגזרים ובמינוף; או במילים אחרות, קרן נאמנות אירופית יכולה היום, יותר מבעבר, לנהל אסטרטגיות דמויות קרן גידור.

אין כיום משטר פיקוח משותף באיחוד האירופי המתייחס באופן ספציפי לקרנות הגידור או למנהליהן. מדינות אירופיות אחדות מקיימות חקיקה מקומית בתחום הזה. לדוגמה, צרפת, גרמניה, אירלנד, איטליה, לוקסמבורג וספרד הנהיגו חקיקה לאומית לגבי קרנות גידור יחידות או קרנות של קרנות גידור (FOHF). החוקים הלאומיים האלה מתמקדים בעיקר בהגנת המשקיע, ואולם הם נבדלים במספר היבטים, כגון אופן חלוקת קרנות הגידור, מגבלות כניסה, כללי ניהול, ודרישות גילוי נאות.

לבסוף, באיחוד האירופי קיימות גם מספר הוראות כלליות, שאינן חלות ספציפית על קרנות הגידור או על עסקי ניהול הנכסים, ואולם הן עשויות להשפיע על תעשיית קרנות הגידור. ביניהן נזכיר את ההוראה בנושא שווקים המתמחים במכשירים פיננסיים (MIFID –Markets in Financial Instruments Directive),
 ההוראה בנושא תשקיפים (Prospectus Directive),
 וההוראה בנושא ניצול לרעה של השוק (Market Abuse Directive).
 לשם המחשה, מנהל קרן גידור מספק שירותי ייעוץ השקעות וניהול תיק, הכפופים להוראת MIFID. מכאן שמנהל הקרן נדרש גם לקיים את החובות הנובעות מהוראה זו בתחומים כמו ביצוע הוראת לקוח, ניגוד אינטרסים וניהול סיכונים.

יוזמות חדשות באיחוד האירופי

קיומם של הבדלים בין מוצרי ניהול נכסים שאינם מותאמים בין מדינות האיחוד האירופי, כמו קרנות הגידור, גורם לפיצול ופוגע בהתהוות שוק אירופי יחיד. שיקול חשוב זה נלקח בחשבון בהחלטת הפרלמנט האירופי, מינואר 2004, להמליץ על קיום משטר פיקוח מתון לגבי "אפיקי השקעה חלופיים מתוחכמים" (ובכללם, קרנות גידור). מטרת ההמלצה הייתה להחזיר קרנות הרשומות offshore לגבולות onshore ולאפשר להן ליהנות מיתרונות "הדרכון האירופי".

סוגיית הפיקוח על קרנות הגידור ברמת האיחוד האירופי נדונה גם בדיונים המתקיימים בנושא מדיניות כוללת לשירותים הפיננסיים ל-5 השנים הבאות, לקראת השלמת תוכנית הפעולה בתחום השירותים הפיננסיים (FSAP – Financial Services Action Plan). צוות מומחים שהוקם כדי לגבש חשיבה בנושא ניהול נכסים המליץ במאי 2004 כי הוועדה האירופית תבחן מחדש את המסגרת למוצרים לא-מותאמים, כגון קרנות הגידור, כדי לפתח שוק כלל-אירופי. בהקשר הזה נקבע כי המסגרת הנוכחית של קרנות הנאמנות (UCITS) עשויה לשמש מודל שיותאם לאופיין הספציפי של קרנות הגידור. 

במאי 2005 פרסמה הוועדה האירופית נייר עמדה בנושא מדיניות השירותים הפיננסיים ל-5 השנים הבאות. בנייר הזה לא צוינו יוזמות ספציפיות כלשהן בעניין קרנות הגידור. ביולי של אותה השנה יזמה הוועדה האירופית התייעצות ציבורית בעניין יצירת מסגרת משופרת לקרנות ההשקעה באיחוד האירופי. הוועדה קבעה שלפי שעה אין מניע בעד חקיקה אירופית בנושא קרנות הגידור, אך ציינה שיש לתת את הדעת לפתיחות הגוברת של שוק קרנות הגידור לציבור הקמעונאי, להשלכות המגמה הזו על השווקים הפיננסיים, ולחשיפות הבנקים להשקעות. הוועדה אף הודיעה על הקמת קבוצת עבודה בנושא אסטרטגיות השקעה חלופיות, ובה נציגים מכל קשת התעשייה, כדי לדון ביתר פירוט בנושאים האלה. 
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6. סוגיות פיקוח

כל מנגנון של פיקוח ישיר על קרנות הגידור צריך להתמודד עם אופייה הגלובלי של התעשייה. לקרן גידור אין כל קושי להעתיק את מקום רישומה למדינה אחרת, ובאופן זה להתחמק ממשטר הפיקוח במדינה שלה. מהסיבה הזו ניסו כל היוזמות הבין-לאומיות בעניין קרנות הגידור מאז פרשת LTCM להשפיע על פעילות קרנות הגידור דרך האינטראקציות שלהן עם חברות הנתונות לפיקוח, ובפרט בנקים. רוב היוזמות האלה מתייחסות לקיום נהלים תקינים בתחום ניהול הסיכונים. רשויות הפיקוח על הבנקים היו אמנם הראשונות שפרסמו הנחיות ספציפיות בתחום הזה, ואולם גם המגזר הפרטי נקט שורה של יוזמות (ראו טבלה 2). סוגיה חשובה נוספת הנוגעת לפיקוח היא אופן ההתייחסות לחשיפות לקרנות גידור במסגרת כללי הלימות ההון החלים על הבנקים.

ניהול סיכונים
א. יוזמות המגזר הציבורי

ב-1999, כשוועדת באזל בנושא פיקוח על הבנקים (BCBS – Basel Committee on Banking Supervision) סקרה בעקבות פרשת LTCM את פעילות הבנקים עם קרנות גידור, היא זיהתה מספר חולשות בניהול סיכוני האשראי בבנקים. חולשות אלה כללו: דגש רופף על ניתוחי אשראי מעמיקים לגבי הצדדים הנגדיים, הישענות יתר על ביטחונות פיננסיים לצמצום סיכוני אשראי, וליקויים במדידת החשיפות ובניהולן. כדי לתקוף את החולשות האלה גיבשה הוועדה הנחיות ספציפיות לגבי האינטראקציות של בנקים עם "מוסדות הפועלים במינוף גבוה" (HLI – highly leveraged institutions), כשהכוונה בעיקר לקרנות גידור. המלצות אלה משלימות את ההנחיות הכלליות של ועדת BCBS בנושא ניהול סיכונים, ובייחוד בנושא ניהול סיכוני אשראי.
 הפורום ליציבות פיננסית (FSF – Financial Stability Forum) הדגיש אף הוא שניהול מחמיר של סיכון הצד הנגדי ושיפור המעקב אחר נותני אשראי למוסדות הפועלים במינוף גבוה הם תנאים הכרחיים למתן מענה הולם לסיכונים המערכתיים הקשורים למוסדות הפועלים במינוף גבוה.

על פי הנחיות ועדת BCBS נדרשים הבנקים לקבוע, כחלק ממסגרת ניהול סיכוני האשראי, קווי מדיניות ונהלים ברורים לגבי האינטראקציות שלהם עם מוסדות הפועלים במינוף גבוהה. על הבנקים לקבוע כללים לגבי איסוף מידע, בדיקות נאותוּת (due diligence) וניתוחי אשראי. כמו כן, עליהם לקיים מדידה מדויקת של החשיפות לסיכוני אשראי, ולהנהיג מעקב צמוד אחר החשיפות האלה. כדי להתאים את המדידה הזו לאופי הקשרים עם המוסדות הפועלים במינוף גבוה, הכוללים לרוב פעילות מסחר ופעילות במכשירים נגזרים, על הבנקים להנהיג גם מדידות של "חשיפה פוטנציאלית לסיכוני אשראי עתידיים"
 וכן בדיקות לחץ. הגבלת הפסדים פוטנציאליים מחייבת לקבוע מגבלות פורמליות לגבי החשיפות. אפשר גם להגביל הפסדים על ידי התאמה טובה יותר של הביטחונות והתנאים החוזיים למאפייני המוסדות הפועלים במינוף גבוה. לדוגמה, אפשר לדרוש ביטחונות התחלתיים, ולקבוע בהסכמים תנאים המאפשרים סיום ההתקשרות לפני המועד במקרה של הידרדרות של ממש באיכות האשראי של המוסד הפועל במינוף גבוה. ועדת BCBS והארגון הבין-לאומי של ועדות ניירות הערך (IOSCO – International Organization of Securities Commissions) בדקו את מידת היישום בפועל של הנהלים התקינים המומלצים. הם מצאו שהבנקים אכן השתכללו בתחום ניהול הסיכונים, ואולם יש עדיין מקום לשיפור בתהליכי בדיקות הנאותות, מדידת החשיפות ובדיקות הלחץ.

ב. יוזמות המגזר הפרטי

במקביל ליוזמות שנקט המגזר הציבורי, ובהמשך לדרישות הרשויות בעקבות משבר LTCM, נעשו גם מאמצים במגזר הפיננסי לשיפור הנהלים לניהול סיכונים.
 אחת היוזמות החשובות ביותר בתחום הזה היא שורת ההמלצות שפרסמה CRMPG (Counterparty Risk Management Policy Group), קבוצה מובילה של בנקים מסחריים ובנקים להשקעות הפעילים בשוק הבין-לאומי. הדוח הראשון שהוציאה הקבוצה, ב-1999, חתר לשפר את הנהלים הפנימיים לגבי ניהול סיכוני אשראי וסיכוני שוק של הצד הנגדי. ב-2005 פרסמה קבוצת CRMPG דוח שני בעקבות הצמיחה בענף קרנות הגידור ובתעשיית המכשירים הפיננסיים המורכבים. דוח זה כולל המלצות המופנות לחברות יחידות (בעיקר בתחום ניהול הסיכונים), למגזר הפיננסי (לדוגמה, המלצות בתחום הסכמי קיזוז והסכמי מסגרת), ולרשויות (לדוגמה, ההמלצה לבדוק את דיווחי החשיפות הגדולות של החברות הנתונות לפיקוח).

לבסוף, ובהמשך להמלצות הפורום ליציבות פיננסית (FSF), נקטה גם תעשיית ניהול הנכסים שורה של יוזמות שנועדו לקדם נהלים תקינים לניהול סיכונים בקרב מנהלי קרנות הגידור. שני גופים פרסמו המלצות בנושא הזה: התאחדות ניהול השקעות חלופיות (AIMA – Alternative Investment Management Association) והתאחדות הקרנות המנוהלות (MFA – Managed Funds Association).

הלימות הון
רשויות הפיקוח מחייבות את הבנקים לשמור על יתרות הון ביחס לחשיפתם לסיכונים. כיום מבוססות דרישות הלימות ההון על מדידות סיכוני אשראי ברוטו, על פי הנחיות ועדת BCBS המפורטות ב"אמנת באזל 1" מ-1988. ב-1996 הורחבה אמנת באזל והוחלה גם על סיכוני שוק. ב-2004 הוכנס שינוי מהותי לכללי הלימות ההון ואומצה מסגרת ניהול סיכונים מתוחכמת ומשוכללת. מסגרת זו, המכונה "אמנת באזל 2", תיושם במדינות השונות בשנים הקרובות.
 בעוד אמנת באזל 1 התייחסה רק לדרישות הון מזערי, אמנת באזל 2 מבוססת על שלושה נדבכים (“pillars”) משלימים:

· נדבר 1: דרישות הון מזערי

· נדבך 2: תהליך הפיקוח והמעקב
· נדבך 3: משמעת שוק
המסגרת החדשה מביאה חידוש חשוב, בכך שהיא מאפשרת לבנקים לחשב את דרישות ההון המזערי לצורך סיכוני אשראי בין על סמך דירוגי אשראי המופקים על ידי חברות לדירוג אשראי (גישת "הדירוג הסטנדרטי") ובין על ידי הישענות הבנקים על מודלים פנימיים להערכת סיכונים (גישת "הדירוג הפנימי").

דרישות הלימות ההון החלות על הבנקים אינן מספקות מענה ספציפי לטיפול בחשיפות לקרנות גידור. לפיכך יש לכלול את החשיפות האלה במסגרת הכללית של הערכת כושר פירעון. מבחינה זו, מסגרת באזל 2 נותנת מענה טוב יותר לניהול סיכונים הקשורים לקרנות גידור.

אמנת באזל 1 אינה מאפשרת הבחנה בין דרישות ההון בהתאם לרמות הסיכונים השונות. אמנת באזל 2 ערוכה טוב יותר לתת מענה בתחום הזה, הן בגישת "הדירוג הסטנדרטי" והן בגישת "הדירוג הפנימי". מכאן שאמנת באזל 2 מתאימה יותר כדי להתמודד עם הסיכון המוגדל הקשור לקרנות גידור בשל רמת המינוף הגבוהה, העמימות היחסית, ופרופיל הסיכון הדינמי שלהן.

אבל גם במסגרת אמנת באזל 2, הבנקים עשויים להיתקל בבעיה בבואם להעריך את רמת הסיכון בגין חשיפתם לקרנות גידור על סמך המודלים הפנימיים שלהם. אחד הקשיים הוא מידת התאמתם של  המודלים להערכת סיכון אשראי, שפותחו במקור ללקוחות עסקיים, כדי להעריך את פרופיל הסיכון המורכב בהרבה של קרנות הגידור. גם בהסתמכות על מודלים להערכת סיכוני שוק יכולים להתעורר קשיים, לאור השכיחות הנמוכה של נתוני שווי הנכסים (הדרושים לצורך חישובי תנודתיות) והתפלגות התשואה הלא-מאוזנת המתקבלת בחלק מאסטרטגיות ההשקעה של קרנות גידור. 

זאת ועוד, במסגרת תהליך הפיקוח והמעקב שנקבע באמנת באזל 2, על הנהלת הבנק לוודא שלמוסד בסיס הון הולם כדי לתמוך בחשיפותיו; על רשויות הפיקוח לנקוט צעדים מתאימים כאשר תנאי הלימות ההון אינו מתקיים. צעדים אלה יכולים לכלול דרישה מהבנק לחזק את ניהול הסיכונים, לשפר את הבקרות הפנימיות, להגדיל את הרזרבות, ואפילו להגדיל את בסיס ההון. נדבך 2 באמנת באזל מספק אפוא מסגרת יעילה המבטיחה כי הבנק מנהל את חשיפותיו בצורה נאותה, לרבות החשיפות הנובעות מהאינטראקציות שלו עם קרנות גידור.

7. סיכום

ענף קרנות הגידור צמח בשנים האחרונות בשיעורים מרשימים ביותר. קרנות הגידור הפכו לאפיק השקעה חלופי חשוב, ופתחו את שעריהן גם למשקיעים הקמעונאיים. התפתחות הזו, בד בבד עם אופייה הבין-לאומי של תעשיית קרנות הגידור והיותה פטורה במידה רבה מפיקוח, מעמידים את הרשויות בפני אתגרים כבדי משקל. אפשר לסכם את האתגרים האלה בשתי שאלות מדיניוּת מרכזיות: ההשלכות האפשריות של קרנות הגידור על יציבות המערכת הפיננסית; והדרכים העומדות בפני המגזר הציבורי והמגזר הפרטי כדי לצמצם את הסיכונים הנובעים מקרנות הגידור נוכח חשיבותן הגוברת במערכת הפיננסית.

למרות הנטייה לקשור את קרנות הגידור לתרחישי שוק שליליים, הסתכלות מאוזנת מחייבת להביא בחשבון גם את השפעותיהן החיוביות על המערכת הפיננסית, ובייחוד את תרומתן לתהליך גילוי המחירים, לנזילות השוק, למשמעת השוק, לגיוון הסיכונים ולאינטגרציה פיננסית. עם זאת, קשה להעריך באופן חד-משמעי את השפעתן של קרנות הגידור על המערכת בכללותה, בשל העדר מידע אמין לגבי הענף והעמימות המאפיינת אותו. לכן חשוב שהן המגזר הפיננסי והן הרשויות יתמידו במאמציהם לחקור ולהבין את השלכות הצמיחה של ענף קרנות הגידור על המערכת הפיננסית בכללותה.

הטיעונים העיקריים המועלים בסוגיה של הטלה פיקוח ישיר על קרנות הגידור נוגעים להיבטים של יציבות פיננסית והגנת המשקיע. קרנות הגידור והמוצרים הקשורים להן הולכים ונעשים נגישים גם למשקיעים הקמעונאיים, ואולם אין לדעת באיזו מידה הפכו המכשירים האלה לאפיקי השקעה חלופיים למשקי הבית. לפיכך יש לקדם בברכה כל מאמץ להשיג הבנה טובה יותר בתחום הזה, כמו הסקר שיזם לאחרונה הארגון הבין-לאומי של ועדות ניירות הערך (IOSCO). ואמנם, אם יוחלט שהיציבות הפיננסית מחייבת הטלת פיקוח על קרנות הגידור, כי אז יהיה צורך בתיאום מלא ברמה בין-לאומית כדי ליישם את הדבר ביעילות, בשל עצם אופייה של התעשייה הזו.

הפיקוח העקיף על קרנות הגידור (קרי, ניהול הסיכונים באמצעות הבנקים) זכה להתייחסות במספר יוזמות, ציבוריות ופרטיות, הנוגעות בעיקר לנהלים תקינים בתחום ניהול הסיכונים. יתר על כן, משטר הלימות ההון בבנקים, ובייחוד תהליך הפיקוח והמעקב על פי אמנת באזל 2, מספקים מסגרת ראויה וגמישה לניהול החשיפות, ובכללן החשיפות לקרנות הגידור. חשוב אפוא לדאוג לכך שהיוזמות וההמלצות האלה ייושמו באופן יעיל ולא יישחקו כתוצאה מלחצים תחרותיים.

�  אמדן זה אינו כולל תיקים פרטיים המנוהלים על ידי מנהלי קרנות גידור באסטרטגיות דמוית קרן גידור. חברת Tremont Capital Management מעריכה שסך הנכסים בתיקים האלה עמד בסוף יוני 2005 על 325 מיליארד דולר.


�  מקובל לציין את שמו של אלפרד וינסלו ג'ונס כמי שהקים ב-1949 את אחת מקרנות הגידור הראשונות כשותפות פרטית. קרן הגידור שלו שילבה מכירה בחסר (short-selling) ומינוף (leverage) כדי לספק הגנה מפני תנודות בשוק המניות. מכירה בחסר פירושה מכירת נכס שהמוכר קיבל בהשאלה. מינוף פירושו מימון השקעה באמצעות אשראי או השקעה כנגד ביטחונות.
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