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Streszczenie

Ekspansywny rozwoj funduszy m#ju paistwowego po 1999 roku oraz
dyskusja jaka wokot nich rozwgta sie w okresie kryzysu finansowego 2007-
2008 roku skfania do postawienia szeregu pytastot funduszy, ich genez
zmiany struktury, polity& inwestycyjm, tym bardziej, 2 wigkszas¢ z nich po-
chodzi z krajow wschodzych, magcych nadwyki w bilansie obrotow biig-
cych oraz z krajow — eksporterow surowcéw.z&do postawd pytanie o ich
wplyw na $wiatowe rynki finansowe, o relacje pagdizy krajami-globalnymi
dtuznikami i wierzycielami. W opracowaniu poruszono tgpsjace kwestie:
istota funduszy, kierunki inwestycji, kofunduszy w okresie kryzysu finanso-
wego 2007-2008 oraz zagem wynikajacych z dziatania SWF na globalnym
rynku finansowym.

Stowa kluczowe:fundusze majku paistwowego, globalny rynek finansowy
Sovereign-Wealth Funds on global financial market

Summary

Expansive development of Sovereign-Wealth Funds 4899 as well as
the debate around it, which rose in the time oéricial crisis 2007-2008 en-
courages to ask questions concerning the substdrfoads, their origin, struc-
ture changes, investment policy. Most of such fuooisie from rising econo-
mies that have surplus in the current account laland from countries export-
ing natural resources. That should make us ask istiaeir influence on global
financial markets, their relations between coustreglobal debtors and credi-
tors. The author rises such issues in the artitlbstance of funds, directions of
investments, the role of funds in the time of fiahcrisis 2007-2008 and dan-
gers that come from Sovereign-Wealth Funds funotgpron global financial
market.
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1. Wprowadzenie

Ekspansywny rozwéj funduszy nadfu pastwowegd po 1999 roku oraz
dyskusja jaka wokot nich rozwgta sk w okresie kryzysu finansowego w 2007-
2008 roku skiania do postawienia szeregu fpytdstot funduszy, ich genez
zmiany struktury, polityk inwestycyjr, tym bardziej, 2 wiekszag¢ z nich po-
chodzi z krajéw wschodezych, magcych nadwyki w bilansie obrotow bies-
cych oraz z krajow- eksporterow surowcow z&gostawd pytanie o ich wptyw
naswiatowe rynki finansowe, o relacje pagdey krajami-globalnymi diznikami
i wierzycielami. Opracowanie skladg gi czterech egci merytorycznych. Pierw-
sza, péwiecona jest istociezrodtom i zmianom struktury funduszy. W drugiej
omoéwiono kierunki inwestycji SWF. W trzecim fragnoém poruszono kwesti
roli funduszy w okresie kryzysu finansowego 200D&00statni dotyczy za-
grozen wynikajacych z dziatania SWF na globalnym rynku finansowym.

2. Zrodka i struktura SWF

Fundusze matku paistwowego powstaty w krajach majch due nad-
wyzki pieniadza pochodgce z eksportu surowcéw (kraje naftowe) i nakwi
szychswiatowych eksporterow. Szybki wzrost wastofunduszy jest symbolem
dwadch gtéwnych, najnowszych trendéw zachgmyzh w gospodarceviatowej:
redystrybucji bogactwa wiecie i zwikszeniu roli radow w zaradzaniu tym
bogactwem. Rastwowy fundusz matkowy to fundusz inwestycyjny spetriaj
cy kilka kryteriow: jest wlasriwia suwerennego gelu, jest zargdzany nieza-
leznie od innych instytucji pestwowych finansowych, nie ma domigaych
wyraznych zobowiazan emerytalnych (z wyikiem funduszy tworzonych w tym
wihasnie celu), inwestuje w emorodny zestaw aktywow finansowych w ramach
realizacji zyskéw handlowyéh Fundusze te ,...zagdzapce zdywersyfikowa-
nym portfelem krajowych i zagranicznych aktywéw (sa)najczsciej finanso-
wane z nagromadzonych w przez kraj rezerw walutbywyde g zarzdzane
oddzielnie od oficjalnych rezerw. SWF przyjrmugwykle zdywersyfikowasm
stratege inwestycyjry, akceptuyc wicksze ryzyko w zamian za gkszy
zwrot™. W inwestowaniu fundusze cechuje wysoka ekspozyajayzyko walu-
towe, dtugi horyzont inwestycyjny, autonomiczao duza sktonné¢ do ryzyka.

LW opracowaniu postugujemyesskrotemSWF sovereign-wealth funds.

2 Back on Course, Sovereign Wealth Fund Activity 2@&F Annual Report 2009,
Monitor Company Group, L.P. and FEEM 2010, s. 7.

3 Commission of the European Communities, Commuisicdtom the Commission to the
European Parliament, the Council, the European &oaand Social Committee and the
Committee of the Regiongy common European approach to Sovereign Wealth $~und
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/dogsizign_en.pdf, COM(2008) 115.
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Sa inwestowane w nieruchoréa, akcje notowane na gietdach rynkéw rozwi-
nietych i rozwijagcych sk, fundusze private equity, fundusze hedgingowe.

W praktycé fundusze klasyfikuje siwedtug dwoch kryteriowzrédta,
z ktorego pochodzinwestowanesrodki oraz celu, dla ktérego zatmno fun-
dusz. Biogc pod uwag pierwsze kryterium mama mowe o funduszach surow-
cowych commodity SWHspowstalych z eksportu surowcéw takich jak ropa
naftowa, gaz ziemny, miedChile-Social & Economic Stablization Fund), dia-
menty oraz SWF finansowane z innyaiddet hon-commodity SWHspoprzez
transfer do nicBrodkow stanowdcych oficjalne aktywa rezerwowe, z nadwei
budzetowych, z dochodéw prywatyzacyjnych lub rezervafisowych przezna-
czonych na emerytuty Gdyby przyj¢ kryterium celu, to Mjdzynarodowy
Fundusz Walutowdprzedstawia nagbujaca propozycg typologii SWF:

— stabilizacyjne gtabilization fundgs— tworzone przez kraje ekspogcg su-
rowce naturalne w celu ochrony kit przed skutkami wahaen tych su-
rowcow,

- oszczdndsciowe (avings funds— o najdiiszym horyzoncie inwestycyj-
nym, tworzone z miyg o przysztych pokoleniach, czyli stanawiransfer
bogactwa uzyskanego obecnie w przy&zio

— rezerwowe ieserve investment corporatigns tworzone jako wydzielona
cze$¢ rezerw walutowych w celu zekszenia ich dochodowoi w stosunku
do tradycyjnie zarmdzanych rezerw,

— rozwojowe (levelopment funfis-przeznaczane na priorytetowe projekty np.
o charakterze infrastrukturalnym;

- emerytalnegension reserve fungds zaradzap srodkami (pochodgcymi ze
zrédet innych nt sktadki emerytalne obywateli) przeznaczonymi naypr
szte warunkowe zobowzania emerytalne.

Jakkolwiek historia powstawania funduszygsi lat pecdziesiatych ubie-
gtego wiekd, to 53,7% z nich powstato po 1990 roku, zaznaczaickszory
aktywnas¢ na rynkach finansowych po 2000 roku (tabela 1dc8akowadczna
wartas¢ aktywéw SWF w 2012 roku wyniosta 5,3 bin USpodczas gdy

4 IMF, Financial Market Turbulence: Causes, Consequenaed, Policies IMF Global
Financial Stability Report, Washington DC 200746&.

5 W artykule postugujemy sumownymi nazwami fundusze surowcowe i niesurowcowe
6 IMF, Sovereign Wealth Funds — A Work Agenleepared by the Monetary and Capi-
tal Markets and Policy Development and Review Depants In collaboration with
other departments Approved by Mark Allen and Jaitaeuana, 2008, s. 5.

7 Kuwait Investment Board — pierwszy SWF (obecnienit Investment Authority)
powstat w 1953 roku.

8 To jest dwukrotnie vgicej niz wartas¢ funduszy hedgingowych (2 bin USD oszacowa-
ne przez Research Inc), ¢hest to tylko 2,3%dcznychs$wiatowych aktywow finanso-
wych (wg oszacowaprzez McKinsey Global Institute 2011).
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w 1999 roku byto to zaledwie 830 min USD (wykres d9 oznacza 6,4-krotny
wzrost w latach 1999-2018rednioroczne tempo wzrostu w wyszczegolnionych
latach wynosito 19,3%, cldow 2001 i 2007 roku odnotowano ujemne stopy
wzrostu wartéci aktywow. Nawet w okresie 2007-2008ctna warté¢ akty-
wow wzrosta w tempie 10% w poréwnaniu z 4% spadkiesmtaici miedzyna-
rodowych aktywéw bankowyéhMozna oczekiwa dalszego zwkszenia war-
tosci aktywdw SWF, jakoze wiacicielami funduszy s kraje o trwatych nad-
wyzkach finansowych (Chiny) i zasobne w surowce (kragétowe), ktérych
ceny na rynkackhwiatowych utrzymuj sic wysokim poziomie.

Wykres 1 Wartos¢ SWF w latach 1999-2012 w mld USD
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie http://wvinvay.com/tools/global-data
base/ economic-data/12146-largest-sovereign-wéaltths. html#ixzz2PhcgXsTw

W rozwoju SWF meéna wyr&ni¢ cztery okresy: lata 1953-1972 to okres
powstania pierwszych funduszy, lata 1973-1981 rngiea faza ekspansgji, lata
stagnacji 1982-1999, druga faza ekspansji 1999-2@E2iodyzagj rozwoju
funduszy z podziatem naddta przedstawia tabela 1. Wynika z niejw pierw-
szej fazie tworzenia funduszyodki pochodzity gtéwnie z eksportu surowcow,
istniat silny zwhzek midzy cenami ropy naftowej i ich tworzeniem. Ta zale
nos¢ doprowadzita niektérych komentatorow do konstatazjjest to naturalne
zrodto funduszy. Ale z drugiej strony, pojawite gundusze tworzone ze6det
niesurowcowych (1953 — New Mexico Permanent Trustd}y. W okresie dru-

® Poulsen S., Lauge N. and Aisbett, EmMé#en the Claim Hits: Bilateral Investment
Treaties and Bounded Rational Learnii@yawford School Research Paper 2Nd, 5
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gim miata miejsce pierwsza ekspansja funduszy, byhgtéwnie fundusze su-
rowcowe pochodgce z eksportu ropy naftowej i gd2ucha wéwczas takie
panstwa jak: Singapur (Tomasek Holding, GovernmerfsioDapore Investment
Corporation), Arabia Saudyjska (Public Investmeunnd) utworzyty fundusze
niesurowcowe. W wyodbnionym okresie powstato 7 funduszy. Utworzyty je:
Zjednoczone Emiraty Arabskie (ZEA), Oman, Libia,aBia Saudyjska (AS),
takze USA, Kanada.

Tabela 1. Periodyzacja rozwoju SWF z podziatem na
fundusze surowcowe i niesurowcowe

Okres po-

wstania Fundusze ,surowcowe” Fundusze ,niesurowcowe”
1953-1972 | 1953 — Kuwait Investment 1953 — New Mexico Permanent Trust
4) Office (Kuweijt) -ropa, 296 Fund (USA)
mld USD (6)*

1958- Revenue Equalisation
Fund (Karbati)-fosfat 0,6 mid
usb

1952 — Saudi Arabia Mone-
tary Authoirity (SAMA) Ara-
bia Saudyjska, 532,8 mid (4)

1973-1981 | 1974—Permanent Wyoming 1973- Public Investment Fund (AS)

(20) Mineral Trust Fund (USA) 1974 — Temasek (Singapur) 157
1976-Alberta Heritage Fund mid (9)
(Kanada), ropa,17 mid 1981 — Government of Singapore
1976- Alaska Permanent Re- | Investment Corporation (Singapur)
serve Fund, ropa, 37 mld 247,5 mid (8)

1976 — Abu Dhabi Investment
Authority (ZEA), 627 mid
USD (1)

1980- State General Reserve
Fund (Oman)

1980- Kingdom Holding Com-

pany (Arabia Saudyjska)
1981- Lybian Investment Au-
thority (Libia)
1982-1999 | 1983- Brunei Investment Au- | 1992— Queensland Investment Cor-
(13) thority (Brunei) poration (Australia)
1985 — Economic and Social | 1993 — Hong Kong Monetary Au-
Stabilization Fund (Chile) thority Investment Portfolio 293,

1990 — Government Pension | mid (7)
Fund (Norwegia), 611 mid (2) | 1994- Victorian Funds Maneement

0'Warto przypomnié kryzys naftowy w 1973 roku, kiedy to cena z bagydkoczyta
Z niespetna 20 USD do 50 USD, a w 1980 roku nalwe30 USD.
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Okres F.),o_ Fundusze ,surowcowe” Fundusze ,niesurowcowe”
wstanic
1993 — Pula Fund (Botswana) | Corporation (Australia)
1995 — Qil Stabilisation Fund | 1993 — Khazanah Nasional (Malezja
(Kolumbia) 1997 — SAFE Investment Company
1998 — Investment Fund for (Chiny) 567,9 mid (3)
Macroeconomic Stabilisation
(Wenezuela)
1998 — Fund for Future Genera-
tions (Gabon)
1999 - State Oil Fund
(Azerbejdan)
2000-2012 | 2000 - Oil Stabilisation Fund | 2000 — National Social Security
(34) (Meksyk) Fund (Chiny) 134,5 mid (11)

2000 — Quatar Investment
Authority (Katar) 100 mid (12)

2000 - Fonds de Régulation de2001 — Pension Reserve Fund

Recettes (Algieria)

2000 - Oil Stabilisation Fund
(Iran)

2000 — National Oil Fund (Ka-
zahstan)

2002 — Mubadala (ZEA)

2003 — Development Fund for
Irag (Irak)

2004 - Stabilisation Fund
(Rosja)

2004 — Nigeria Excess Crude
Fund

2005 — Timor- Leste Petrolium
Fund (Timor)

2005 — NationalDevelopment
Fund (Wenezuela)

2006-Chile Pension Reserve
Fund (Chile)

2006 — Investment Corporation
of Dubai (ZEA)

2006 — National Fund for Hy-
drocarbon Reserves (Mauretan
2006- Libyan Investment Au-
thority (Libia)

2007-Social & Economic
Stablization Fund (Chile)
2007- Heritage and Stabilizatio
Fund (Trinidad &Tobago)

>

a2008 — Sovereign Fund of Brazil

2000 — National Stabilization Fund
(Tajwan)

(Francja)

2001 — New Zealand Superannuati
Fund (N .Zelandia)

2001 — National Pension Reserve
Fund (Irlandia)

2003 — Dubai Istithmar World (ZEA
2004 — Dubai International Capital
(ZEA)

2005 - State Capital Investment C
poration (Wietnam)

2006 — Future Fund (Australia)
2006 — Mumtalakat Holdings (Bal
rain)

2006 — Korea Investment Corporati
(Korea Pot.)

2007 — China Investment Corpora-
tion (China), 439 mid (5)

2007 — Emirates Investment Authori

ty (ZEA)
2008 - Strategic Investment Fu
(Francja)

(Brazylia)

)

Dr-

DN

nd
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Okres po- Fundusze ,surowcowe” Fundusze ,niesurowcowe”
wstania

2007- Reserve Fund for Oil

(Angola)

2008 — National Wealth Fund

(Rosja), 149 mid (10)

*Grubg czcionky wyrézniono fundusze o warfoi aktywow na koniec 2012 roku powy-

zej 100 mid USD.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: J. BraimsSevereign Wealth Funds: the
emergence of state owned financial power brok&&&n, 2009 s. 42 i nast. oraz
http://www.gfmag.com/tools/global-database/econedaita/12146-largest-
sovereign-wealth-funds.html#ixzz2PhcgXsTw.

W latach 1982-1999 powstato kilka drobniejszychdusey surowcowych
(Chile, Kolumbia, Wenezuela, Azerbegh) i dwa niesurowcowe fundusze au-
stralijskie (w 1992 r. Queensland Investment Caapon i w 1994 r. Victorian
Fund Management Corporation) oraz malezyjski fundMslaysian Khasana
Nasional — sfinansowany z przychodoéw uzyskanychyavatyzacji przedst
biorstw pastwowych. W tym okresie powstaje abki SAFE Investment Com-
pany (1997), dZitrzeci co do wielkéci fundusz nawiecie z aktywami na po-
ziomie 567,9 mld USD, oraz norweski fundusz GovenmPension Fund
(1990), drugi d& fundusz n&wiecie z aktywami 611 mld USD.

Gwaltowny wzrost SWF nagtit w okresie 2000-2012. Wowczas powsta-
ty 43 fundusze (w tabeli 1 wymieniono 34, pomitni te mniejsze o aktywach
znacznie porej 10 mld USD), w tym 19 surowcowych i 15 niesurowgch.
Liczba utworzonych wéwczas funduszy przesazata 4czmy ich ilos¢ z po-
przednich lat. Zwjzane to bylo gtdwnie z nadudgami z eksportu obrotow
paliwami (séd gtdwnie fundusze krajow naftowych) oraz z nadkami w bie-
zacych obrotach handlowych azjatyckich krajow. Gdyloyéwna siedem wio-
dacych krajow, ktérych fundusze obejmuy0% globalnej wartai aktywdw
SWF, to wida wyraznie zrédto tych srodkow — state dodatnie salda obrotow
biezacych w tych krajach. W tym czasie w USA, UE wystje ujemne saldo
obrotéw biegcychtl. Poréwnanie danych za 2012 rok przedstawia taBela
Uwag; zwraca take relacja funduszy SWF do PKB. SWF w wielu krajagé-
lokrotnie przekraczajPKB tychve: ZEA (296,1%), Norwegia (218,9%), Kuwejt
(178,4%), Singapur (124,5%). W Rosji, USA, UE r@aa wynosi odpowied-
nio: 6%, 0,5%, 0,4%.

11 W latach 2004-2014rednioroczne saldo obrotéw higych wyniosto w USA — 606
mld USD. Wedtug danych IMFGlobal FinancialStability Report, April 2012. s. 205.
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Tabela 2. Podstawowe dane krajow o najwkszych SWF oraz USA i UE.
Dane za 2012 rok

Wyszczeg6lnienie| ZEA' | Norwegia| Chiny Kuwejt | Singapur| Katar| AS |Rosja | USA UE
Liczba ludndci w
, 54 4,7 1349,6 2,7 54 2,0 26, 1425  314,6 508,8

min oséb
PKB w mid USD 271,2 279,1 12 380 165,9 325,11 1830 7405 2504 6605 15630
PKB pc w tys.

49 55,3 9,1 43,8 60,9 102,8 25, 177 49|18 34,5
USD
PKB stopa wzro-

4 3,1 7.8 6,3 1,3 6 6 34 2,2 -0,3
stu (%)
Saldo obrotéw
biezacych w mid 26,8 76,1 213,8 73,26 51,44 58,57 15Q,0 81,3 -487;34,49
USD
Saldo obrotéw
biezacych jako % 9,9% 27,3% 1,7% 44,2% 15,8% 32,006 20,3% 3,2%  -3,1%0,2%
PKB
Rezerwy w bin
USD 43,77 49,4 3300 29,91 259,3 25,7 626,8 537,6 148 2,181
Rezerwy jako % |
PKB 16,1% 17,7% 26,7% 18,0% 79,8% 14,0% 84,6% 21/5% %O0,9 52%
Wartas¢ SWF w

803 611 1435,1 296 404,7 100Q 523(8 149,7 7 58

mld USD
Wartas¢ SWF/
PKB 296,1% 218,9% 11,6% 178,4% 124,59  54,6% 70[/%  6,0%,5% 0,4%

DZEA Zjednoczone Emirtaty Arabskie; AS-Arabia Saustg.
Zrodto: The World Factbook 2012, https://www.cia.fitwary/publications/the-world-
factbook/.Opracowanie wiasne.

W okresie 1999-2012 wyfaie zmienita sj struktura SWF, bowiem spadt
udziat funduszy surowcowych z 74% do 58%, a odpdmi@ zwikszyt st
udziat niesurowcowychrodet z 26% do 42%.

Pierwotnymzrédtem SWF, o czym wspomniano weaiej, byly przy-
chody pastw eksporterow surowcéow (gtownie ropy naftowejkutek wzrostu
ich cen na rynkackwiatowych pod koniec lat 90. oraz wzrost rezerwuka
wych paistw eksporterowWystarczy przypomnig iz cena barytki ropy nafto-
wej w latach 2000-200&ahata si od 40 do 140 dolaréw za barytkza rezer-
wy walutowe na przestrzeni ostatnich 10 lat rostyempie 15% rocznie iza
22% rocznie w ostatnim ¢gioleciu, gidwnie w pastwach azjatyckich na Bli-
skim Wschodzie, Ameryce Potudniowej.

Analiza wiodicych SWF wéwiecie (tabela 3) pozwala stwierdziz ma
miejsce wyrana koncentracja wartoi funduszy, bowiem 17,1% funduszy (12)
dysponuje 78,4%wiatowych aktywéw SWF, co stanowi 4,1 bin USD &pd
5,3 bin USD. Tworz je fundusze, z ktérych kdy ma warté¢ aktywow wyzsz
niz 100 mld USD. A& 52,9% funduszy biac ilosciowo (37 SWF) ma tylko
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6,1% aktywow, a kaly z nich ma wart@ aktywéw pontej 10 mid USD. Wy-
kazana w tabeli 3 liczba 36 napkszych swiatowych funduszy ,obejmuje”
93,8% wartéci aktywow SWF.

Tabela 3. Najwiksze diugoterminowe fundusze SWF

Aktywa

Rok
Lp. | Kraj Nazwa funduszu w bin . | Pochodzenie
powstania
uUsD

y |ZEA-ADU 627 1976 | ropa

Dhabi Abu Dhabi Investment Authority P
2 | Norweaia Government Pension Fund - 611 1990 ropa

9 Global P

3 Chlny SAFE Investment Company 567,9 1997 niesurowcowe

Arabia Saudyj-
4 Yl . . 532,8 bd ropa

ska SAMA Foreign Holdings
5 | Chiny China Investment Corporation | 439,6 2007 | niesurowcowe
6 | Kuweijt Kuwait Investment Authority 296 1953 | ropa

Chiny — Hon Hong Kong Monetary Authorit
7 k4 d g g . y AEonty 293,3 1993 niesurowcowe

Kong Investment Portfolio

. Government of Singapore In- .
8 | Singapur : 2475 1981 niesurowcowe
vestment Corporation

9 | Singapur Temasek Holdings 157,2 1974 niesurowcowe
10 | Rosja National Wealth Fund* 149,7 2008 | ropa
11 | China National Social Security Fund 1345 2000 niesurowcowe
12 | Katar Qatar Investment Authority 100 2005 | ropa
13 | Australia Australian Future Fund 80 2006 niesurowcowe
14 | ZEA-Dubai | |nvestment Corporation of Dubgi 70 2006 | ropa
15 | Libia Libyan Investment Authority 65 2006 | ropa
16 | Kazakstan Kazakhstan National Fund 58,2 2000 | ropa

ZEA — Abu International Petroleum Invest-
17 . 58 1984 ropa

Dhabi ment Company
18 | Algieria Revenue Regulation Fund 56,7 2000 | ropa

ZEA - Ab Mubadala Development Compa-
19 - AR . velop PT 482 2002 | ropa

Dhabi ny
20 | Korea Potud. Korea Investment Corporation 43 2005 niesurowcowe
21 | US - Alaska | Alaska Permanen tFund 40,3 1976 | ropa
22 | Malezja Khazanah Nasional 36,8 1993 niesurowcowe
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Aktywa Rok
Lp. | Kraj Nazwa funduszu w bln . | Pochodzenie
powstania
UsD
23 | Azerbejdan State Oil Fund 30,2 1999 ropa
24 | Irlandia National Pensions Reserve Fund 30 2001 niesurowcowe
25 | Brunei Brunei Investment Agency 30 1983 | ropa
26 | Francja Strategic Investment Fund 28 2008 niesurowcowe
27 | USA — Texas Texas Permanent School Fund 24,4 1854 Oil & Other
28 | Iran Oil Stabilisation Fund 23 1999 | ropa
New Zealand Superannuation
29 | Nowa Zelandia P 15,9 2003 niesurowcowe
Fund
30 | Kanada Alberta’s Heritage Fund 151 1976 | ropa
Social & Economic Stablization
31 | Chile 15 2007 mied
Fund
US — New New Mexico State Investment .
32 . . 14,3 1958 niesurowcowe
Mexico Council
33 | Brazylia Sovereign Fund of Brazil 11,3 2008 niesurowcowe
34 | East Timor Timor-Leste Petroleum Fund 9,9 2005 | ropaigaz
35 | Bahrajn Mumtalakat Holdings 9,1 2006 niesurowcowe
36 | Oman State General Reserve Fund 8,2 1980 | ropaigaz
Razem 4977,1

Zrodto: http://iwww.gfmag.com/tools/global-databasefsomic-data/12146-largest-
sovereign-wealth-funds.html#ixzz2PhcgXsTw.(pobrar@s.2013).

W pierwszej dziegice 10-tce s 4 fundusze claskie = 28,3% (1,42 bin
USD), & to fundusze niesurowcower@dtem g dodatnie salda bilansu ptatni-
czego). Podkrdenia wymaga faktze 32% aktywow wymienionej grupy nale
do krajow grupy BRIC, gtéwnie za spravZhin, ktore w tej grupie maj89,9%
aktywéw, 9,4% aktywow nakgcej do grupy BRIC ma rosyjski fundusz Natio-
nal Wealth Fund, Za0,7% brazylijski Sovereign Fund of Brazil. Patrzna
regionalne pochodzenie funduszy rglepodkrali¢, iz mamy do czynienia
z peryferyjm pozycp obu Ameryk i Afryki, ograniczop Europy (gdyby nie
norweski fundusz Government Pension Fund - Glditéty obejmuje 92% fun-
duszy regionu Europy, udziat Europy swiatowych SWF wynidstby zaledwie
4,2%), natomiast w strukturzeviatowych SWF dominuj kraje Azji (40%)

i Azji Srodkowej (35%). Regionainstruktura SWF po wzgllem pochodzenia
przestawia wykres 2.
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Wykres 2. Regionalna struktura SWF w 2012 roku

Afryka Pozostali
Ameryka 3% _\ 2%
3%

Europa
17%

Azja
40%

. Azja
Srodkowa
35%

Zrodio: Jak w wykresie 1.

Spasrod azjatyckich funduszy, gtéwnie @élskich ma pochodzenie niesu-
rowcowe, tylko 4,4% to fundusze surowcowe (KazaastAzerbejdan).
W przypadku AzjiSrodkowej 92% to fundusze pochodzenia surowcowego.

3. Kierunki inwestycji SWF

Fundusze inwestgjgtéwnie w ptynne aktywa w dojrzatych rynkowo kra-
jach tj. w akcje notowane na gietdach rynkdw rozetirch i rozwijapcych sg,
w aktywa wysokiego ryzyka, fundusze private equftypdusze hedgingowe
oraz instrumenty o statym dochodzie i nieruchéenoStrategie inwestycyjne
SWF cechuje preferowanie aktywow wysokiej jediodagcych potencjalnie
dwy zwrot. Inwestycje maj zewretrzny charakter, co nie powoduje waha
kursu walutowego kraju pochodzenia. Wg szacunkosetek SWF inwestowa-
nych w kadej klasie aktywdw przedstawia wykres 3.
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Wykres 3. Odsetek SWF inwestowanie wxe]j klasie aktywow

m2010 m2011 w2012

5%
"83%

82
79% 79%

37%36%38%

fundusze projekty nieruchomosci privateequity instrumentyo  akcje gietdowe
hedgingowe infrastrukturalne statym dochodzie

Zrédio: The 2012 Pregin Sovereign Wealth Fund Reyi®womprehensive guide to
sovereign wealth funds. http://www.preqin.com/ite612-pregin-sovereign-
wealth-fund-review/0/4985.

Tylko 125 mld USD (<5% wartei) to bezpérednie inwestycje zagra-
niczne (typu greenfield lub nabycie firm), co stamonniej niz 1% globalnego
BIZ. Fundusze ulokowaty w krajach wysokorozwiych 67,4% BIZ typu gre-
enfield, podczas gdy w 2005 roku udziat ten wynes81,3%. Szczegdlnie wy-
soka zmiana udziatu dotyczy USA (tabela 4). Gdyigjrzet na struktug sekto-
rowg tych inwestycji mana zauway¢, iz w wartagci bezpdrednich inwestycji
SWF wzrést udziat sektora ustug z 61,7% (2005r.)68¢2% (2011r.), zmalat
udziat sektoréw rolniczego i przemystowedtrednioroczne BIZ w sektorze
ustug w latach 2005-2011 miaty wa§éol2,4 mld USD, w sektorze przemysto-
wym 4,8 mld USD, zaw sektorze rolniczym 1,8 mld USD. To oznacza dyna-
mike w tym okresie w sektorze | i Il na poziomie 100084 naktady w sekto-
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rze Il wzrosty 11,8-krotnie, przy czym w niektétysubsektorach ustug dyna-
mika byta jeszcze wygza (transport — 44-krotny wzrost naktad&w)

Tabela 4. Struktura BIZ dokonywanych przez SWF w laach 2005-2011

Zmia-
Grupa L na
.. | Wyszczegolnienie 2005 2006 2007 2008 2009 201p 2011
krajow udzia-
tow
Swiat ogétem 100,094 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% QRG(Y,100,0%| 1,00
Kraje wysokoro-
A . 51,3% 66,2% 67,0% 60,89 66,3% 67,3% 67,4% 1|31
zwinigte
Europa 39,3%| 49,7% 44,8% 37,1% 41,8% 39,6% 42,4%08 ]
USA 1,1% 10,1% 14,6%) 16,29 11,1% 11,3% 11.2% 10,03
Kraje rozwijapce
B o 48,7% 33,8% 32,6%| 37,39 31,3% 29,3% 28,J% 0{59
62
Afryka 8,0% 4,7% 3,3% 12,0% 8,19 8,4% 9,1% 1,13
Ameryka tachska| 2,0% 1.2% 2,9% 1,9% 1,4% 1,6% 2,5% 1,22
Azja Potud.-
. 38,2% 10,1% 14,6% 16,29 11,1% 11,3% 11,2% 0|29
Wschodnia
C Pozostate 0,0% 0,0% 0,49 1,9% 2,3% 3,4% 39% 9,89

Zrédto: UNCTAD, World Investment Report 201@).cit., s. 14.0bliczenia wiasne.

Poréwnanie SWF z innymi funduszami inwestycyjnyrazywala zauwa-
zy¢ réznicie w celach, przejrzysfoi, bezpieczastwie inwestowania. Ditugoter-
minowa efektywnéé inwestycyjna SWF patzona jest z realizagijstrategicz-
nych intereséw politycznych lub spotecznych, podcgdy dla przyktadu, fun-
dusze emerytalne mgjna celu inwestowanie i zapewnienie bezpiésiea
lokat przez dywersyfikagj portfela inwestycyjnego. Fundusze inwestycyjne
maja na celu maksymalizacpktywow poprzez wzrost wada lokat, zachowa-
nie pltynndci, przejrzystéci, bezpieczastwo inwestycji. SWF zorientowane
diugoterminowo, reprezentupdwazniejsze podégie do inwestycji, przy vek-
szym ryzyku ptynnéci, agresywniej inwestaj Dobrym dowodem na to jest
poréwnanie indeksu inwestycji strategicznych SWhdeksami wybranej grupy
500 wiodicych emitentéw gietdowych na gietdzie w USA w |dte®008-2010.
Wynika z tego bardziej agresywna polityka inwespgaytych pierwszych,
szczegolnie wyraie wida to w okresie kryzysu w 2008-20859

12 UNCTAD, World Investment Report 2012, Towards a New Geiwgratf Investment
Policies,New York and Geneva, 2012.

13 Zob. P. Winiewski, Ekspansja péstwowych funduszy negkowych a nowy protek-
cjonizm inwestycyjny w gospodarésiatowej Czs¢ |. Definicja, klasyfikacja,Studia

i prace Kolegium Zargzania i i Finansow”, Zeszyt Naukowy 112, Szkotadvizha
Handlowa w Warszawie, 2011, s. 92.
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Tabela 5. Strategie inwestycyjne wybranych SWF (wgtanu w 2009 roku)

Geograficzna
Aktywa w Rok , Struktura akty-
Kraj Fundusz Kty . Zrodio , Kty struktura
mld USD powstania wow . N
inwestycji
Akcje 55-65%
Obligacje 8-12% | USA Europa
(KIA) Kuwait Nieruchomdci 8- | 76-86%
Kuwejt Investment 295,0 1953 5 12% Japonia 13-17%)
Authority Instrumenty inne | Rynki wscho-
3-7% dzace 4-6%
Gotowka 3%
(GPFG)
. Government Akcja 62,6%
Norwegia . 464,7 1990 S . Europa 52%
Pension Obligacje 37,4%
Fund—Global
Instrumenty
diugoterminowe
(CIC) China - 950/ Globalne >50%
Chiny Investment 297,5 2007 NS - ’ ) Krajowe inwe-
: Gotowka i depo- )
Corporation stycje <50%
zyty bankowe
16,5%
Akcje 45-55% USA 35-50%
(ADIA) Abu Lo
Dhabi Obligacje 5-10% | Europa 25-35%
ZEA 395 1976 S Nieruchomdci 2- | Azja 10-20%
Investment .
. 8% Rynki wscho-
Authority
dzace 15-25%
Akcje - 28%
(GSIC) - USA 38%
Obligacje 19% .
Government . . Japonia 11%
. . Nieruchomdci .
Singapur of Singapore 179 181 NS 1204 Korea, Tajwan
Investment ’ 10%
. Infrastruktura
Corporation

11%

S — surowcowe, NS — niesurowcowe.
Zrodto: Back on Course,dSereign Wealth Fund Activity 2008WF Annual Report

2009, op.cit., s. 75 i nast.

O ekspansywnym rozwoju SWF awswiadczye poroéwnanie warkei
aktywéw wymienionych w momencie ich powstania z teria w 2012 roku
w mld USD. Fundusz CIC (297,5; 439,6), ZEA (3957845SIC (179; 247,5),
GPFG (464,7;611).
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4. Spér wokoét roli inwestyciji SWF w okresie kryzysu2007-2008

Trudno ocend role SWF w okresie kryzysu finansowego. Z jednej strony
nie brak gtoséw moéwgcych, & nadwyki pienigdza pochodgce z krajow nafto-
wych i najwikszychswiatowych eksporterow w postaci funduszy atlaj pai-
stwowego zwikszaty popyt na nieruchoriici, akcje notowane na gietdach ryn-
kow rozwinktych, fundusze private equity, fundusze hedging@ms/czynity
sie do powekszania baki spekulacyjnejZ drugiej strony SWF w latach 2007-
2008 zainwestowaty ponad 43 mld USD w sektor baikme wzmacniato ich
ptynnas¢ w tym trudnym okresie (tabela 6).

Tabela 6. Inwestycje SWF w sektor bankowy w latacB007-2008

Wartasé
Fundusz Bank Data w mid USD
ADIA Abu Dhabi Investment Au- Citigroup 2007-10-27 75
thority
CIC China Investment Corporation Morgan Stanley 7200-19 50
GIC Government of Singapore In- UBS 2007-10-10 9.7

vestment Corporation

GIC Government of Singapore In-

vestment Corporation City Grouop 2008-01-10 6,8

KIA Kuwait Investment Authority Citigroup 2008-0151 3,0
KIA Kuwait Investment Authority Merrill Lynch | 20081-15 2,0
KIC Korea Investment Corporation Merrill Lynch  2008-15 2,0
Qia Qatar Investment Authority Credit Suisse 200820 0,5
Tomasek Merrill Lynch | 2007-12-24 4.4
Tomasek Merrill Lynch | 2007-12-24 0,6
Niezidentyfikowany UBS 2007-12-10 1,8
Razem 43,3

Zrodto: D. G. Fernandez, B. Eschweil8gvereign Wealth Funds:A Bottom-up Primer
JPMorgan Research, 22 May 2008.

W wyniku tych inwestycji udziat SWF w aktywach @itoup w marcu
2008 roku wyniést 15,9%, (ADIA — ZEA, GIC — Singap¥IA-Kuwejt) w Mer-
rill Lynch ponad 6% (Tomasek-Singapur, KIA — KuwgjMorgan Stanley
2,27% (CIC-Chiny), Blackstone 5,44% (CIC-Chiny).

Do 2008 roku najwiksze fundusze dziataty w sprzyjaym srodowisku
boomu gospodarczego, kryzys przyhamowat wprawdzi®st aktywow fundu-
szy, jednak kolejne lata pokryzysowe przyniosty @ene ich zwgkszenie
i wzrost aktywnéci inwestycyjnej. W listopadzie 2012 roku 36% kap#acji
wioskiej gietdy stanowity inwestycje funduszy ngiowych. W 2012 roku in-
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westycje SWF we Wioszechegaty 1,5 mid euro, podczas gdy rok wazej
wynosity trzy razy mniej, czyli wyniosty 500 min eu Najprawdopodobniej za
tymi danym kryj sie zaréwno inwestycje zagranicznych funduszy, jakwnmiez
witoskiej paistwowej agencji inwestycyjng

O ile ostatnie die transakcje, w ktérych SWF kupowatly udziaty w euro
pejskich i amerykiaskich bankach mialy miejsce pod koniec ostatnidjady,

w najtrudniejszym okresie ameryiskiego kryzysu nieruchordciowego, to
ostatnie dwa lata przynasponownie wgksz aktywnag¢ SWF w sektorze ban-
kowym. Przykltadem mie by¢ szwajcarski bank Credit Suisse, ktory zostat zasi-
lony kapitatowo przez singapurski fundusz Temaseldidgs w 2011 roku. Pod
koniec ubiegtego roku wedtug nieoficjalnych inforejiazad brytyjski negocjowat

z paxstwowym funduszem mgkowym z ZEA (fundusz Abu Dhabi Investment
Authority) sprzedaponad 1/3 swoich udziatéw w Royal Bank of Scotland

Kolejnym przyktadem aktywri@i funduszy jest sektor naftowy i inwesty-
cja Qatar Investment Authority (QIA) polegea na zakupie udziatow w francu-
skiej spotce naftowej TOTAL SA, zekszapc tym samym swoje udziaty
w spoéitce do 3%.

Aktywnos¢ inwestycyjna funduszy w ostatnich latach obserwwavgest
réwniez w krajach obfitych w surowce, w tym w krajach ra@jgcych sg, kra-
jach afrykaskich'®, co mana uzasadniazapewnieniem krajom-inwestorom,
wiascicielom funduszy dogpu do zasobow strategicznych i nowych rynkéw.
Inwestycje w Afryce pochodzgtéwnie z krajow Zatoki Perskiej (Dubai, Katar)
i Afryki Poinocnej (Libia), co jest spowodowane peesci takze bliskdcia.
Fundusze z Azji, to gtéwnie akski -Afryka Development Fund. Chaosnie
liczba inwestycji SWF w Afryce, tag¢zna warté¢ pozostaje stosunkowo nie-
wielka. Fundusze azjatyckie inwestowaty gtéwnie wechodzcych gospodar-
kach Azji.

Wzrost roli SWF na mgdzynarodowym rynku finansowym i fakte ak-
tywnie inwestowaly wswiatowy sektor bankowy wywotat dyskgspa temat
transparentrizi dziatania tych podmiotéw. Jedynie fundusze polehce z kra-
jow rozwinietych dostarczaj szczegotowych danych na temat ich wiétip
portfela inwestycyjnego oraz publikuporoczne raporty finansowe. Fundusze
z krajéw Bliskiego Wschodu i Azji udaginiajg szcatkowe dane. Brak infor-
macji o ich dziatalnéci budzi obawydotyczce destabilizacji rynkow finanso-
wych, take obawy wykorzystania ich do innych celéw ffinansowe (naciski

% http://www.sovereignwealthfunds.pl (pobrano 20204.2).
15 Turkisch E., Sovereign Wealth Funds as Investors in Africa: Oppoties and
Barriers, OECD Development Centre Working Paper No. 303 REMC(2011)11.
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polityczne}®. Dat temu wyraz tate Parlament Europejski w 2008 roku ogtasza-
jac w tej sprawie rezolue}’. Czytamy w niej, 4 fundusze magku paistwowego
...nie powodowaty dotychczasmadnych zaktdae na rynkach kapitatowych, ale
ich struktura, wielké&t i gwattowny rozwoj wymagaj dogkbnej analizy, jeeli
chodzi o ich ra} i znaczenie" (p.1) i dalej w p. 2 czytanig KE ,wyraza za-
niepokojenie,ze ewentualny brak przejrzysth w niektérych pastwowych
funduszach majkowych mae uniemaliwi¢ dokladne poznanie struktur i ce-
6w funduszy; domaga giaby Komisja podkidita, ze przejrzystéé i udostp-
nianie informacji 8 podstawowymi zasadami tworzenia prawdziwie réwnych
warunkow dla wszystkich podmiotow i sprawnego fyokowania rynkow

w ogoles,

Ta duwa wraliwos¢ na dziatania SWF w krajach wysoko rozwtgich
sprawita,  dla zapewnienia przejrzyst zarzdzania w tym sektorze padp
odpowiednie regulacje, ktore dotyczyly stworzemian rdziatalnéci paistwowych
funduszy majtkowych. Mowa tutaj o tzw. zasadach Santtdgerzyczynito sj to
do wickszej transparentda dziatania funduszy, co zg@ane bylto take z duymi
inwestycjami w sektory finansow, tak strategiczne sektory paliwowe.

5. Rola SWF w ksztalttowaniu polityki wewretrznej krajéw-wia scicieli fun-
duszy i zagraenia globalne

Rosmyca wartd¢ funduszy, sposob ich tworzenia i przeznaczeniktyga
inwestycyjna, sektory inwestycji, ka postawd pytanie o konsekwencje dzia-
talnosci SWF w krajach-wigcicielach funduszy, jak i krajach gdzig @ne inwe-

% Fundusze norweski, australijski, singapurskie amagkanik transparentnii 10
(w skalil-10), chiskie, arabskie 4-6 cyt za: http://www.gfmag.comléégiobal-
database/op.cit.

17 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 lip@@82r. w sprawie pestwowych
funduszy majtkowych (P6_TA(2008)0355).

18 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 9 IR@@8 r. op.cit.

19 Zasady Santiago opublikowane 1Lgzerniku 2008 roku w stolicy Chile, Santiago
Powszechnie Przste Zasady i PraktykiGenerally Accepted Principles and Practizes
6 kwietnia XXX cztonkowie M¢dzynarodowej Grupy Roboczej #&wowych Fundu-
szy Maptkowych (International Working Group of Sovereigresiith Funds) powotali
na spotkaniu w Kuwejcie Mdzynarodowe Forum Ratwowych Funduszy Maijko-
wych (International Forum of Sovereign Wealth Fynd®okument ten okéany jest
jako Deklaracja KuwejckdKuwait Declaration). Lista 26 czionkoéw IAG-SWF: Austra-
lia, Azerbejdan, Bahrajn, Botswana, Kanada, Chile, Chiny, GwiRéanikowa, Iran,
Irlandia, Korea Potudniowa, Kuweijt, Libia, MeksyKpwa Zelandia, Norwegia, Katar,
Rosja, Singapur, Timor Wschodni, Trynidad i Tobaggdnoczone Emiraty Arabskie,
i Stany Zjednoczone. Oman, Arabia Saudyjska, Wiatn®ECD i BankSwiatowy,
uczestniczy w charakterze statych obserwatoréw.
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stowane. Dyskusja o roli funduszy koncentrugevedbkét kilku kwestii. W pierw-
szej kolejnéci chodzi o makroekonomiczne skutki w kraju gdzieose loko-
wane, jak i w krajachdalacych witacicielami funduszy. SWF powotane zostaty
do realizacji réanych celéw makroekonomicznych (stabilizacyjne, asdno-
sciowe, rezerwowe, rozwojowe)y snwestowane dtugoterminowo za granic
Majag coraz wéksze znaczenia w gdzynarodowym systemie walutowym
i finansowym. SWF dajrézne korzyci gospodarcze i finansowe dla krajow,
ktore je twora, pozwalay stabilizow& wptywy ze sprzedgy zasobow i przy-
czynia sig do zmniejszenia amplitudy cykli neglzanych przez zmiany cen na
Swiatowych rynkach surowcowych i eksportowych towar®ozwalaj takze na
wieksz dywersyfikacg portfela i potencjalnie dajwiekszy zwrot na inwesty-
cjach, umaliwiaj g tworzenie oszezindsci i rezerw z myla o przysztych poko-
leniach (emerytalne). Jedrmkwielkas¢ aktywow SWF i stopy zwrotu jakie one
generuy mogs mie¢ znacacy wptyw na finanse publiczne, zasoby pégne,
bilans ptatniczy danego kraju. Mopgvptyna¢ takze na wzrost sektora publiczne-
go, co mae ni&c¢ ze sob konsekwencje dla sektora prywatnego (wypychanie).
Méwiac o makroekonomicznych skutkach dziatania SWF azakréct uwag
na co najmniej trzy obszary polityki makroekonomiezpolityka fiskalna, poli-
tyka pienézna, skutki dla bilansu i zewtrznej stabilnéci?’. SWF mog by¢
uzytecznym nargdziem polityki fiskalnej pod warunkienig jest ona dobrze zin-
tegrowana z ogoinpolityka budzetons. Moga one utatwié realizacg dtugoter-
minowych celéw (np. zwzanych z realizagjpolityki emerytalnej), ale gdyas
one zle zaradzane, szczegdlnie fundusze o sztywnych zasadadstiowania,
mog stwarza ryzyko dla finanséw publicznych. Rstwo, wtadze fiskalne,eolac
wiascicielem funduszu, gdy ten generuje straty ma W biezpéredni udziat.

W przypadku polityki pienriznej dziatania SWF poprzez inwestycje za
grania, a nastpnie transfer zyskéw do kraju mogiie¢ wptyw na kurs wymia-
ny waluty. Znaczna zamiana zagranicznych aktywoaktywa krajowe maze
wymaga interwencji sterylizacyjnych wtadz monetarnychnBdto, inwestycje
w krajowe aktywa na ogoét wywolyjdodatkowy popyt, tym samym wzrost cen
aktywow, przyczyniajc sk do baniek spekulacyjnych, co o skomplikowa
polityke pienkzna. Fundusze stabilizacyjne tworzone w celu ochroogzétu
przed skutkami waltacen tych surowcow, ktore st krotko-i sredniotermino-
wym celom ma w swoich strategiach inwestowania zwykle bardk@)serwa-
tywne podejcie do alokacji zasobdw, stosajkrotsze horyzonty inwestycyjne
i niskie profile ryzyka i zysku. Szczegodlnie s& dla krajow o swoistej monokul-
turze eksportowej (ropa), co przy braku takich fusry rodzitoby niebezpiecie
stwo ,holenderskiej choroby” i ostabienia diugofakyo potencjatu gospodarki.
SWEF o diugoterminowych celach charaktergzsig wyzszym ryzykiem inwesto-

20 Bernstein S., J. Lerner, and A. Schdlre Investment Strategies of Sovereign Wealth
Funds "Journal of Economic Perspectives" — VolulumeIgidmber 2 — Spring 2013
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wania, majc na uwadze generowaniackgzych zyskow w ditszym horyzoncie
czasu. Zatem, kluczowym jest paaanie celu funduszu, sposobu jego inwesto-
wania z celami gospodarki. SWF moby¢ dobrym instrumentem dla krajow
0 wysokiej zmienngci dochodéw publicznych, aby zapewrstabilny poziom
wptywow pientznych oraz zapewnienigodkow na diugoterminowe inwestycje.
Kolejny problem dotyczy konsekwencji dziatania S\W& globalnej sta-
bilnosci finansowej i rynkdw. Pytanie czy fundusze maglgrywa& stabilizup-
cg role naswiatowych rynkach finansowych? Wydajes,ske trudno o jedno-
znacznie pozytywanodpowied. Z jednej strony SWF jako diugoterminowi in-
westorzy § w stanie, nawet wbrew rynkowym trendomg¢hya danym rynku
w czasie dekoniunktury. De fundusze magrealizowa& swoje cele stopniowo
poprzez mechanizm realokacji portfela, tym samyrdukejac negatywny
wplyw cen na swoje transakcje. Inwestorzy cie¢ksizap globalra baz rynku,
jego wielka¢, przyczyniagc s do wiekszej efektywnéci rynku. Z drugiej za
strony, chocia SWF wydag siec by¢ sita stabilizupca rynki, to ze wzgjdu na
ich rozmiar, struktur wtasngciowa, strategie inwestycyjne mggne Spowo-
dowa® zmiennd¢ na rynkach finansowych. Szczegolnie, gdy ich dzi nie §
transparentne. SWF jak #dy inwestor -instytucjonalny majpotencjat do za-
ktécen na rynku wptywaic na wzgédne wyceny aktywdw lokowanych w po-
szczegoblnych sektorach i rynkach szczego6lnie wakhajo matych i plytkich
rynkach. Te kraje mugzrat pod uwag, jak zaradzane s te fundusze i jak ich
kapitat wptywa na rynek, bowiem ryzykowne strateigi@estycyjne SWF mag
wzmacnig cyklicznas¢ rynku, a nie stabilizowago. | wreszcie zaangawanie
funduszy w sektor finansowy me skomplikowa wysitki banku centralnego
danego kraju w zakresie zadzania rynkiem piegznym w sytuacji kryzysu.
Méwiac o zagraeniach na rynkach krajow trzecich nalepodkréilic,
iz wynikaja one po pierwsze z milwosci ingerowania wiécicieli funduszy
(panstwa) w strategi danego funduszu, kierq si obok efektywnéci danego
funduszu, take celami politycznymi (inwestowanie w zasoby staienych
surowcéow). Po drugie, ze wzglu na dua akumulact rezerw m¢dzynarodo-
wych maj mozliwosé stosowania agresywnej polityki inwestycyjnej, &z
wplywania na finansowanie deficytow biedowych pastw przez wykup obli-
gacji skarbowych, bowiem w strategii inwestowanidigacje i bony skarbowe
nalezag do najbardziej atrakcyjnych. Na rynku pojawiajc nowi globalni wie-
rzyciele lub bardziej zaangawani finansowo wierzyciele i coraz bardziej po-
grazajacy sk dtuznicy. Dobrym przyktademastutaj Chiny i Stany Zjednoczone.
USA od wielu lat notyj ujemne saldo obrotéw higcych (w 2012 roku — 487,2
mld USD), ogromny deficyt busitowy, zadlaenie zagraniczne tego kraju wy-
nosi 14,7 bin USD (przy 14,6 bln USD watdoPKBY?, Chiny z& maj ogrom-

2l The World Factbook 2012, https://www.cia.gov/libfpublications/the-world-
factbook.
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ne nadwyki (zob. take tabela 2), na koniec 2012 roku waétabligacji ame-
rykanskich zakupionych przez ten kraj wyniosta 1,26 bISD?. Po trzecie,
SWF maj coraz wekszy udziat w bankach ameryiskich i europejskich. Pyta-
nie jakie mana postawd, jest czy tendencja tetizie s¢ pogkbiac wobec pro-
gnozowanego wzrostu wast aktywow? Czy wplynie to na stabilizacgzy
rozchwianieswiatowego rynku finansowego? Ocena roli w poprzedkiyzysie
finansowym 2007/2008 nie jest jednoznaczna.

Wedlug E. Trumarfd dziatania SWF magbudzi obawy w péciu obsza-
rach: (1) niegospodarsa inwestycji przez SWF z gospodasck finansowy
szkod dla kraju widciciela funduszu, (2) gtenie do celéw politycznych i eko-
nomicznych poprzez SWF, (3) nasilenie protekcjonizfimansowego, ktére
mog by¢ inspirowane przez rzeczywiste lub wyimaginowangragenia ze
strony SWF, (4) zawirowania na rynkach finansowidepewndci zwigzanej
z dziatalngcia SWF, (5) konflikty m¢dzy pastwami z SWF i krajami, w kto-
rych one inwestuyjnp. w aspekcie realizacji polityki regulacyjnej.

6. Uwagi kaicowe

Z rozwazan wynikaja nasgpujace konstatacje:

1. Ekspansywny rozwdj funduszy m#fu paistwowego po 1999 roku oraz
ich rola w okresie kryzysu finansowego w 2007-2088votata azywiona
dyskusg, sktonita do postawienia szeregu pyta istot funduszy, ich ge-
nez, zmiany struktury.

2. Fakt, iz wiekszai¢ z nich pochodzi z krajéw wschagzch majcych nad-
wyzki w bilansie obrotéw bigcych oraz z krajow — eksporteréw surow-
cow, to kae to postawi pytanie o ich wptyw na przyszfaviatowe rynki
finansowe oraz o przyszie relacje podry krajami — globalnymi dtni-
kami i wierzycielami.

3. Charakterystyczn cechy funduszy jest dynamiczny wzrost ich sumy glo-
balnych aktywow (6,4-krotny wzrost w latach 199%2)) zmiana struktu-
ry (rosnie udziat funduszy tworzonych z nadw@k z eksportu, maleje
udziat funduszy surowcowych). Mioa oczekiwa dalszego zwkszania
wartasci aktywow biogc pod uwag cele i strategie inwestowania SWF.

4. Jakkolwiek nawiecie dziata okoto 70 funduszy mt§u paistwowego, to
zaledwie 12 SWF obejmuje 78,4% aktywow, 40% SWFhpdei z Azji,
35% z AzjiSrodkowej.

22 Chiny znowu kochajamerykaskie obligacje Rzeczpospolita, 2.04.2013 (pobrano
30.06.2013).

23 Truman E. M.,Sovereign Wealth Funds. Threat or Salva®idPeterson Institute for
International Economics. Washington DC 2010.
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5.

Co do roli SWF na globalnym rynku finansowym, talbjednoznacznej
odpowiedzi jak wptywaj na te rynki. Z jednej strony SWF jako diugoter-
minowi inwestorzy nawet wbrew rynkowym trendog g stanie reduko-
wa¢ negatywny wptyw dekoniunktury (cel diugoterminowyZ drugiej z&
strony, ze wzgldu na ich rozmiar, strukteginwtasngciowa, strategie inwe-
stycyjne mog one spowodowa zmiennd¢ na rynkach finansowych,
szczegolnie gdy ich dziatania nigtsansparentne.

SWF maj potencjat do zaktdéegena rynku wplywaic na wzgtdne wyceny
aktywow lokowanych w poszczegdlnych sektorach ikagh szczegdlnie
w krajach o matych i ptytkich rynkach. Ponadtonisfs mazliwosci inge-
rowania wtgcicieli funduszy (pastwa) w strategi danego funduszu, kieru-
jac sk obok efektywnéci danego funduszu, taé& celami politycznymi
(inwestowanie w zasoby strategicznych surowcow)FSwog, realizowa
cele polityczne i ekonomiczne ze szkodla kraju widciciela funduszu.
W krajach przyjmujcych inwestycje magwywotac tendencje do nasilenia
si¢ protekcjonizmu finansowego, inspirowane przez zyeaste lub wyi-
maginowane zageenia ze strony SWF.
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