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Streszczenie

Panistwowe fundusze majatkowe (SWF) zdobyly w ostatnich latach pozycje inwestordw
globalnych. Ich dziatalno§¢ ma zréznicowany charakter ze wzgledu na realizacje takich
celéw jak: stabilizacja dochoddéw, wzrost oszczednosci i zwigkszanie stopy zwrotu
w przypadku inwestycji z uzyciem aktywéw rezerwowych. Sluza temu realizowane
przez te fundusze réznorodne strategie inwestycyjne. Fundusze pafistwowe maja przed
sobg ctap eckspansji, ze wzgledu na rosnace ceny ropy naftowej i nadwyzki na rachunku
biezacym wielu krajow, w tym Chin i innych krajéw azjatyckich. Celem artykutu jest
okreslenie wplywu funduszy SWF na gospodarke §wiatowa i stabilno$¢ globalnego sys-
temu finansowego w warunkach kryzysu finansowego i recesji. Dzialalno§¢ funduszy
SWF przynosi réznorodne korzysci gospodarcze 1 finansowe, w tym wywiera stabilizu-
jacy wplyw na rynki finansowe, jak réwniez oznacza nowe wyzwania dla polityki go-
spodarczej wielu panstw. Podstawowym problemem w obszarze dziatalnodci panstwo-
wych funduszy majatkowych jest brak przejrzystosci i zwiazana z tym potrzeba sformu-
towania zasad polityki migdzynarodowe;j.

Kod JEL: F21, F30, G15
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Abstract

Sovereign Wealth Funds (SWF) are becoming increasingly important investors in global
financial markets. The funds serve different state policy objectives as income  stabili-
zation, savings and higher returns on excess international reserves. Moreover, they have
different investment approaches. State funds stand out for expansion and their impot-
tance in global capital markets is expected to grow because of high oil prices and persis-
tent current account surpluses in China and certain other countries. The aim of this pa-
per is to present the impact of SWFs on global economy and financial system stability.
The main findings of the article are: SWFs are offering various economic and financial
benefits, including a stabilizing influence on financial markets, but also posing several
challenges for policymakers. The main issue regarding the SWFs activities is a lack of
transparency and the need to formulate the principles of international policy in this
area.

JEL Code: F21, F30, G15
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1. WPROWADZENIE

Obserwowany w ostatnich latach dynamiczny wzrost zasobow tezerw walutowych,
sklonil rzady wielu krajéw do zwigkszenia skali inwestycji dlugoterminowych poprzez
tworzenie pafistwowych funduszy majatkowych (Sovereign Wealth Funds). Instytucje te
naleza obecnie do najszybciej rozwijajacych si¢ uczestnikéw §wiatowych rynkéw finan-
sowych. Fundusze panstwowe, chociaz istnieja w niektérych krajach od ponad piecdzie-
sigciu lat, to nigdy nie budzily tak wielu obaw jak obecnie. Dzieje si¢ tak z powodu sto-
sowania coraz bardziej agresywnych i mato przejrzystych strategii inwestycyjnych. Ich
dzialalnos¢ zwraca szczegblna uwage w sytuaciji §wiatowego kryzysu finansowego.

Celem artykutu jest ukazanie fenomenu pafstwowych funduszy majatko-
wych, ktérych ekspansja otwiera nowy etap w historii §wiatowych rynkéw finansowych
ijest jedng z najbardziej istotnych cech obecnej fali globalizacji. W artykule podjeto po-
nadto probe okredlenia konsekwenciji wzrostu aktywnosci inwestycyjnej tych instytucji
dla stabilno$ci rynkéw oraz bezpieczenstwa ekonomicznego panstw. Dla realizaciji po-
wyzszego celu w artykule zostaly postawione nastepujace hipotezy: funduszom SWEF
mozna przypisaé zaréwno pozytywny, jak i negatywny wplyw na stabilno$¢ §wiatowego
systemu finansowego i rozwéj gospodarczy krajéw. Warunkiem wykorzystania zasobow
finansowych SWF na rzecz rozwoju gospodarczego krajow jest zwigkszenie przejrzy-
stosci dzialalnosci inwestycyjnej tych instytucii.

Artykut sktada si¢ z czterech czesci. W czesci pierwszej zostaly ukazane przyczy-
ny tworzenia funduszy SWF. Nastepnie zaprezentowano kategorie funduszy ze wzgle-
du na zrédto pochodzenia aktywéw przekazanych w zarzadzanie, realizowane strate-
gle, a takze sposéb ich powstawania. W czesci trzeciej dokonano charakterystyki kie-
runkéw dziatalnosci inwestycyjnej oraz konsekwencje realizowanych strategii. Czes¢
czwarta prezentuje dziatania podejmowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
i OECD w celu objgcia dzialalnosci inwestycyjnej funduszy SWF miedzynarodowymi
regutami.

2. PRZYCZYNY TWORZENIA PANSTWOWYCH FUNDUSZY
MAJATKOWYCH

Mianem panstwowych funduszy majatkowych lub funduszy majatku narodowego (Sove-
reign Wealth Funds — SWT) okresla si¢ rzadowe wehikuly inwestycyjne, tworzone w celu
zwigkszenia efektywnosci zarzadzania aktywami rezerwowymi. Zasoby finansowe fun-
duszy pochodza z nadwyzek dochodéw budzetowych, dodatniego salda obrotéw han-
dlowych lub wydzielonej cz¢sci oficjalnych aktywéw rezerwowych. Fundusze SWF ce-
chuje przy tym wicksza sklonnosé¢ do ryzyka i realizacja polityki inwestycyjnej w oparciu
o strategie ukierunkowane na osiagniecie wyzszej stopy zwrotu, w poréwnaniu z trady-
cyjnymi strategiami inwestowania rezerw walutowych przez banki centralne (Lyons
2007).

Dynamicznemu powstawaniu tego rodzaju instytucji sprzyjaly, obserwowane od
poczatku ostatniej dekady, nowe uwarunkowania rozwoju gospodarki $wiatowej, do

ktérych nalezy zaliczy¢ (Becker 2007, s. 13):
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a) wysokie tempo wzrostu globalnych zasobéw rezerw walutowych,

b) dodatnie saldo na rachunkach obrotéw biezacych w krajach zaliczanych do ,,ryn-
kéw wschodzacych” oraz padstwach eksportujacych surowce strategiczne,

c) potrzebe zwigkszenia efektywnosci zarzadzania aktywami rezerwowymi,

d) problemy demograticzne, znajdujace odzwierciedlenie w dazeniu krajow do zapew-
nienia bezpieczenstwa ekonomicznego przyszlym pokoleniom.

Rozpatrujac powyzsze czynniki, w pierwszej kolejnodci nalezy zwrdci¢ uwage
na widoczny od 2001 r. szybki przyrost wartosci §wiatowych rezerw walutowych.
W 2008 roku banki centralne dysponowaly rezerwami o wartosci 7,5 bln USD. W la-
tach 2003-2008 zasoby te rosly przecig¢tnie o 600 mld USD rocznie. Najwickszymi ak-
tywami rezerwowymi dysponuja Chiny, ktére w 2008 r. posiadaty ponad 1,682 bln
USD, co stanowito 22% $wiatowych zasobdéw ogétem. Kolejne pozycje zajmowaly:
Japonia (1,030 bln USD), Rosja (0,435 bln USD), Indie (0,313 bln USD), Tajwan (0,287
bln USD), Korea Potudniowa (0,264 bln USD) 1 Brazylia (0,207 bln USD). Najwiecej
aktywow rezerwowych przypada na kraje azjatyckie 1 kraje bedace producentami ropy
naftowej (Sovereign Wealth Fund Institut 2009).

Nagromadzenie rezerw w wysokosci przekraczajacej wymagany poziom dla za-
pewnienia stabilnosci finansowej kraju, sktania rzady do poszukiwania nowych sposo-
béw zagospodarowania powstalej nadwyzki. W wigkszosci pafistw aktywa rezerwowe
znajduja si¢ w dyspozycji bankéw centralnych i sa lokowane w najbardziej ptynne akty-
wa w walutach obcych. Wyzszemu poziomowi ptynnosci odpowiada jednak nizsza sto-
pa zwrotu z inwestycji. Z tego wzgledu, w sytuacji dysponowania znaczacymi zasobami
rezerw walutowych, powszechne staje si¢ ich inwestowanie w perspektywie diugoter-
minowej w bardziej ryzykowne i mniej plynne instrumenty, w tym akcje oraz obligacje
innych emitentéw niz rzady. Nowe strategie inwestycyjne coraz czesciej polegaja na lo-
kowaniu aktywow rezerwowych réwniez na rynkach finansowych tych krajow, ktérych
waluty nie naleza do gtéwnych walut rezerwowych (IMF 2007a).

Za wysoka w ostatnich latach dynamike wzrostu rezerw walutowych w skali glo-
balnej odpowiadaja kraje, ktore sq eksporterami ropy naftowej i gazu ziemnego lub tez
maja nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, gtéwnie w wyniku rosnacego eksportu
innych towaréw niz surowce. W przypadku niektérych krajow azjatyckich, w tym Chin,
wysokie tempo wzrostu eksportu w duzej mierze jest efektem utrzymywania niedowar-
tos$ciowanej waluty krajowej. Uzyskiwane w handlu zagranicznym nadwyzki dochodéw
kraje te inwestowaly dotychczas giéwnie w amerykanskie obligacje rzadowe. Obecnie
poszukuje si¢ bardziej wyrafinowanych i przynoszacych wyzsze zyski lokat. Warto takze
podkresli¢, ze pafistwa, bedace dostawcami ropy naftowej i innych surowcow, zaczynaja
prowadzi¢ nowg polityke w zakresie ich wydobycia i sprzedazy. W warunkach rosna-
cych cen bardziej oplacalne staje si¢ zwigkszanie biezacego wydobycia, a nast¢pnie in-
westowanie uzyskanych dochodéw w inne aktywa, niz rownomierne roztozenie wydo-
bycia na przyszie lata (Aizenman 2007, s. 3).

Jednym z powoddw tworzenia padstwowych funduszy majatkowych jest dazenie
rzadéw do zapewnienia stabilno$ci dochodéw z wydobycia 1 sprzedazy surowcow
o znaczeniu strategicznym. Kraje eksportujace rope naftowa cechuja si¢ wysokim po-
ziomem ryzyka, powodowanego ograniczonoscia zasobdéw bogactw naturalnych, jak
réwniez niewlasciwg alokacja kapitatu na rynku surowcowym. Bedaca tego skutkiem
aprecjacja waluty krajowej oddziatuje negatywnie na inne proeksportowe sektory go-
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spodarki. W takich okolicznosciach dywersyfikacja uzyskiwanych dochodéw poprzez
inwestycje na rynkach zagranicznych stanowi sposéb na zmniejszenie ryzyka.

Argumentem na rzecz tworzenia funduszu zarzadzajacego rezerwami danego
kraju jest réwniez potrzeba zapewnienia odpowiedniej relacji poziomu ryzyka do stopy
zwrotu z inwestycjl. Jak wynika z przeprowadzonych dotychczas badan, tradycyjny spo-
sob zarzadzania rezerwami przez banki centralne, ktére dotychczas inwestowaly aktywa
rezerwowe gléwnie w bezpieczne obligacje rzadowe oraz instrumenty rynku pieni¢zne-
go, zapewnial w latach 1946-2004 przecigtna realna stope zwrotu w wysokosci 1%
rocznie. Dla poréwnania zdywersyfikowanie portfela, w ktérym 60% stanowityby akcje
a 40% obligacje, pozwolitoby uzyska¢ stope zysku w wysokosci 6% w skali roku (Sum-
mers 2007). Mozna na tej podstawie wnioskowaé, ze w dlugim okresie, kraje moglyby
osiagac istotne korzysci, przeznaczajac nadwyzki dochodéw lub rezerw na dzialalnosé
funduszy majatku narodowego.

Nie bez znaczenia dla wielu pafstw sa réwniez problemy demograficzne i zwia-
zana z tym koniecznos$¢ reformowania systeméw emerytalnych. Ma to szczegblne zna-
czenie dla krajéw europejskich. W takim przypadku fundusze majatku narodowego re-
alizujace cel pomnazania dochodéw na rzecz potrzeb przysztych pokolent miatyby cha-
rakter zblizony do funduszy emerytalnych, przy czym pomnazalyby $rodki stosujac
bardziej agresywne strategie inwestycyjne. Takie rozwigzanie na obszarze Unii Europej-
skiej w praktyce stosuje obecnie Norwegia.

3. RODZAJE FUNDUSZY SWF

Pierwsze panstwowe fundusze majatkowe powstaly w latach 50. ubieglego stulecia.
Najstarszym tego rodzaju funduszem, utworzonym w 1953 roku, jest Kuwait Invest-
ment Authority. Jego zadaniem bylo inwestowanie nadwyzek dochodéw z ropy nafto-
wej w celu zmniejszenia zaleznosci gospodarki od ograniczonych jej zasobéw. Obecnie
fundusz jest inwestorem globalnym, lokujacym aktywa we wszystkich obszarach geogra-
ficznych 1 w rézne kategorie instrumentéw finansowych. Jako kolejny zostal utworzony
Revenue Equalisation Reserve Fund. Powstal on w 1956 r. na obszarze obecnej Repu-
bliki Kiribati, w celu pomnazania dochodéw ze sprzedazy guana, wykorzystywanego do
produkgji nawozow sztucznych. Na koniec 2006 r. aktywa zarzadzane przez fundusz
osiagnely poziom siedmiokrotnie wyzszy od PKB Kiribati. Obecnie fundusz jest naj-
wickszym Zrédlem dochodéw dla panistwa. Osiagniccie przez te instytucje rocznej sto-
py zwrotu na poziomie 10% pozwala zwigkszy¢ PKB kraju o jedna szésta (e Bor-
gne, Medas 2007, s. 20).

Od czasu utworzenia pierwszych funduszy ich liczba znaczaco wzrosta. Szcze-
gblnie wiele nowych SWF pojawilo si¢ w latach 70. oraz po roku 2000. W 1974 r. zo-
stal utworzony przez wiadze Singapuru fundusz Temasek Holdings, majacy na celu
tworzenie miedzynarodowego centrum walutowego, a nastepnie w 1976 1. najwigkszy
obecnie na $wiecie fundusz SWF — Abu Dhabi Investment Authority ze Zjednoczo-
nych Emiratéw Arabskich. W latach 2000-2007 fundusze SWF utworzyly réwniez: 1r-
landia (2001), Rosja (2004), Korea (2005), Katar (2005) i Chiny (2007) (Deutsche Bank
2007, s. 2).
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Tabela 1. Najwigksze fundusze SWF w 2008 r. wedlug wartosci zgromadzonych akty-

WOW
Aktywa .,
Kraj Fundusz (mld Rok ) Zrédlo
USD) utworzenia | aktywow
1. 7EA Abu Dhabi Invesgnent Authority and ropa
Corporation (ADIA) 875 1976 naftowa
2. Arabia . . ropa
Saudyjska SAMA Foreign Holdings 433 bd naftowa
. Government of Singapore Investment nadwyzki
3. Singapur Corporation (GIC) 330 1981 rezerw
4. Chiny SAFE Investment Company 312 1997 nadwyzki
rezerw
. Government Pension Fund — Global ropa
5. Norwegia (GPFG) 301 1990 naftowa
6. Kuwejt Kuwait Investment Authority (KIA) 264 1953 ropa
naftowa
7. Chiny China Investment Corporation (CIC) | 200 2007 n’:‘jz“e’z\f]kl
8. Hong Hong Kong Monetary Authority In- nadwyzki
. 180 1998
Kong vestment Portfolio rezerw
9. Singapur Temasek Holdings 134 1974 nadwyzkd
rezerw
10. ZEA Investment Corporation of Dubai 82 2006 ropa
naftowa
11. Rosja National Wealth Fund 76 2004 ropa
naftowa
12. Chiny National Social Security Fund 74 2000 nadwyzkd
rezerw
o ropa
13. Katar Qatar Investment Authority (QILA) 60 2005 naftowa
14. Libia Libyan Investment Authority 50 2006 ropa
naftowa
15. Algicria Revenue Regulation Fund 47 2000 ropa
naftowa
. Australian Government Future Fund nadwyzki
16. Australia (AGFF) 44 2004 rezery
Alaska Permanent Reserve Fund ropa
naftowa
17. USA (APRF) 40 1976 f
18 Kazach- | achstan National Fund (KNF) 38 2000 fopa, 52z,
stan metale
. National Pensions Reserve Fund nadwyzki
19. Irlandia (NPRE) 31 2001 rezery
20. Korea Korea Investment Corporation (KIC) 30 2005 nadwyzki
Potudniowa rezerw
Razem wszystkie fundusze SWF na $wiecie 3.900 X X

ZEA - Zjednoczone Emiraty Arabskie; bd — brak danych
Zrédho: Sovereign Wealth Funds News (2009).
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Obecnie lista funduszy majatku narodowego obejmuje ponad 50 instytucji, ktére
réznig si¢ znacznie pod wzgledem wartosci posiadanych aktywow. Pigé¢ najwickszych
funduszy zarzadza zasobami o wartosci minimum 300 mld USD kazdy. Do najwigk-
szych naleza: Abu Dhabi Investment Authority, dysponujacy aktywami w wysokosci
875 mld USD, nastgpnie SAMA Foreign Holdings z Arabii Saudyjskiej z aktywami 433
mld USD oraz fundusz Government of Singapore Investment Corporation zarzadzaja-
cy aktywami o warto$ci 330 mld USD (zob. tabela 1).

Yaczne aktywa finansowe, jakimi dysponuja fundusze, ulegly znaczacemu zwie-
lokrotnieniu dopiero w przeciagu ostatnich 10-15 lat. W 1990 r. wartos¢ kapitaléw
wszystkich SWF szacowano na okoto 500 mld USD, obecnie jest to kwota okoto 3,9
bln USD. Dla poréwnania taczne aktywa najbardziej agresywnych dotychczas uczestni-
kéw $wiatowych rynkéw finansowych — funduszy spekulacyjnych (bedge) szacuje si¢ na
2 bln USD. Chociaz do funduszy panstwowych SWF nalezy jedynie 2% ogdlu swiato-
wych aktywéw finansowych, to ich zasoby charakteryzuja si¢ wysoka dynamika wzrostu.
Jest to jednak znacznie mniejsza kwota w poréwnaniu z wartoscig aktywow, ktére
znajduja si¢ w posiadaniu firm ubezpieczeniowych (19,1 mld USD) i funduszy emery-
talnych (28,5 mld USD). Wedlug szacunkéw wartosé aktywéw SWE bedzie rosta w ko-
lejnych latach o okoto 900 mld USD rocznie, osiagajac w 2015 t. poziom 12 bln USD
(How Big Could ..., 2007, s. 2).

Fundusze SWF nie stanowia jednorodnej kategorii. Ich rozréznienia dokonuje
si¢ najczesciej wedtug takich kryteriéw, jak: cel dziatalnosci, Zrédlo zasobow finanso-
wych, a takze sposéb utworzenia. Przyjmujac pierwsze z wyzej wymienionych kryte-
riéw, mozna wymieni¢ nastepujace rodzaje panstwowych funduszy majatkowych (IMF
2007b, s. 46):

A. Fundusze stabilizacyjne (stabilization funds), tworzone w celu uniezaleznienia gospo-
darki i budzetu panstwa od zmiennosci cen surowcow, szczegolnie ropy naftowe;.
Fundusze pomnazaja swoje aktywa w celu ich wykorzystania przez kraj w warun-
kach wahati koniunktury. Przyktad funduszu stabilizacyjnego stanowi utworzony
przez Rosje w 2004 r. Stabilization Fund. Celem jego dzialalnosci jest ograniczanie
zmiennosci dochodéw z eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego. Oprocz Rosji
w tym samym celu podobny fundusz utworzyl w 1999 r. Iran. Jest nim Foreign

Exchange Reserve Fund dysponujacy aktywami w wysokosci 15 mld USD.

B. Fundusze oszczednosciowe (savings funds), powstajace zwykle w krajach czerpiacych
znaczace dochody z eksportu surowcow lub innych towaréw. Na bazie wysokich
dochodéw fundusze te inwestuja w dtugim okresie, przez co pomnazaja aktywa na
rzecz przysziych pokolen lub realizuja inne cele o charakterze dtugoterminowym.
Fundusze oszczednosciowe tworza portfele o wysokim stopniu dywersyfikacji, in-
westujac swoje aktywa na migdzynarodowych rynkach finansowych. W ostatnich la-
tach, ze wzgledu na gwattowny wzrost cen surowcéw, wiele funduszy poczatkowo
tworzonych jako fundusze stabilizacyjne przeksztalcito si¢ w fundusze oszczedno-
$ciowe. Te ostatnie moga inwestowa¢ w o wiele szerszg palete instrumentéw niz
fundusze stabilizacyjne, ktére zwykle ograniczaja swoje inwestycje do bardziej
plynnych aktywéw i krétszego okresu inwestycyjnego (IMF 2007c, s. 12).

C. Korporacje zarzadzajace rezerwami (reserve investment corporations), tj. rodzaj funduszy
funkcjonujacych jako niezalezne jednostki, tworzonych w celu ograniczenia kosz-
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tow utrzymywania rezerw walutowych i realizacji polityki, majacej na celu zwick-
szenie stopy zwrotu z inwestycji dokonywanych przy uzyciu tych aktywéw. Bardzo
czegsto zasoby $rodkéw finansowych, ktérymi zarzadzaja fundusze, sq nadal trakto-
wane jako cze$¢ oficjalnych aktywoéw rezerwowych kraju. Do tej kategorii mozna
zaliczy¢ fundusze Chin 1 Korei Poludniowej. Z jednej strony instytucje te zwigksza-
ja stope zwrotu z inwestowanych rezerw, z drugiej natomiast zyskuja dostep do
nowych rynkéw i technologii.

D. Fundusze rozwoju (development funds), dokonujace alokacji aktywéw w realizacje
priorytetowych projektéw niezbednych dla rozwoju spoteczno-gospodarczego kra-
ju, na przyklad w sferze edukacji, infrastruktury lub ochrony srodowiska.

E. Fundusze rezerw emerytalnych (pension reserve funds), realizujace dlugoterminowe
inwestycje w celu pomnazania czg$ci aktywow rezerwowych, wykorzystywanych do
wspierania krajowych systeméw emerytalnych. Jako przyklad klasycznego funduszu
realizujacego powyzsze cele moze postuzy¢é utworzony w 1990 r. norweski
Government Pension Fund — Global. Jego aktywa pochodza gltéwnie z dochodéw
z ropy naftowej.

Specyfike funduszy SWF pozwala ukazac takze przyjecie jako kryterium podziatu
zrédla pochodzenia aktywéw powierzonych funduszowi w zarzadzanie. Pod tym
wzgledem wyrdznia sig:

A. Commodity funds, ktore sq tworzone w krajach bedacych eksporterami surowcow. Ich
dziatalno$¢ stuzy realizacji takich celéw jak stabilizacja przychodéw do budzetu czy
tez utrzymanie réwnowagi w bilansie handlowym. Do powyzszej grupy nalezy zali-
czy¢ m.in. fundusze utworzone przez Kuwejt, Katar, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie, Arabi¢ Saudyjska, Rosj¢ i Wenezuele. Szacuje sig, ze 2/3 aktywéw wszystkich
funduszy SWF na swiecie pochodzi z dochodéw ze sprzedazy ropy naftowej i gazu
ziemnego.

B.  Non-commodity funds, ktore sa tworzone z przekazanej na ten cel nadwyzki budzeto-
wej lub nadwyzki w handlu zagranicznym. Wysokie dodatnie saldo na rachunku
biezacym skltonito niektére kraje, gtownie pafistwa azjatyckie, do transferu nadwy-
zek na rzecz funduszy SWF. Szczegdlny przypadek stanowia Chiny, ktére przekaza-
ty czeé¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych na fundusz panstwowy. Oprécz fundu-
szu chiniskiego w oparciu o nadwyzke uzyskiwana w handlu zagranicznym powstaty
fundusze w Singapurze i Australii.

Kolejnym kryterium, pozwalajacym klasyfikowaé fundusze SWF, jest sposéb ich
tworzenia. Instytucje te moga powstawa¢ m.in. na zasadzie transferu §rodkéw przez
bank centralny. Przyktad stanowi fundusz China Investment Corporation (CIC), stwo-
rzony w celu zarzadzania wylaczong z ogdlnych zasobdw rezerw walutowych pula ak-
tywéw w wysokosci 200 mld USD. Sfinansowanie przejecia od banku centralnego wy-
dzielonej puli rezerw odbylo si¢ poprzez emisj¢ obligacji na rynku krajowym w wysoko-
$ci 1,55 bln juanéw. Chinska CIC jest niezalezna od banku centralnego agencja (Martin
2008, s. 5).
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W Korei Potudniowej bank centralny transferuje fundusze do niezaleznej agenciji
znajdujacej si¢ pod kontrola wladzy monetarnej. Do utworzonej agencji Korea Invest-
ment Corporation zostalo przekazane 20 mld USD aktywdw rezerwowych. Agencija ta
ma szerokie mozliwosci wyboru instrumentéw, w tym akcji, obligacji z ratingiem kredy-
towym powyzej BBB oraz derywatéw. Istotne jest przy tym, ze $rodki powierzone
agencji stanowiq nadal cze$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych 1 moga byé w kazdej
chwili wykorzystane na potrzeby zapewnienia réwnowagi w bilansie platniczym. Glow-
nym motywem ich wydzielenia jest osiagnigcie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji. Jest to
rozwigzanie podobne do stosowanego w przypadku funduszu Government of Singa-
pore Investment Corporation.

Norweski fundusz Government Pension Fund-Global stanowi przyklad fundu-
szu nalezacego do rzadu, ale zarzadzanego przez bank centralny poprzez wydzielong
jednostke, ktora jest Norges Bank Investment Management. Aktywa funduszu SWF nie
sq traktowane jako cze$¢ oficjalnych aktywéw rezerwowych. Celem utworzenia fundu-
szu bylo pomnazanie aktywow na potrzeby przyszlych pokolen, niezaleznie od realizo-
wanej przez bank centralny polityki zarzadzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi.

Rosyjski fundusz SWF zostal utworzony w walucie krajowej, a nastegpnie rzad
dokonat zakupu od banku centralnego czesci aktywow rezerwowych na rzecz tworzo-
nego funduszu za $rodki pochodzace z podatkéw i dochodéw z eksportu ropy nafto-
wej. Fundusz jest zarzadzany przez ministra finanséw, natomiast same funkcje zwiazane
z zarzadzaniem aktywami wypelnia bank centralny. Kapital funduszu jest inwestowany
w zagraniczne rzadowe instrumenty dluzne, ktérych emitent powinien posiada¢ dlugo-
terminowy rating na poziomie AAA. Na poczatku 2008 r. fundusz zostal podzielony na
Stabilization Fund i Savings Bank.

4. DZIAL.ALNOSC INWESTYCYJNA FUNDUSZY SWF

Strategia inwestycyjna funduszu SWF zalezy od jego rodzaju. Fundusze stabilizacyjne
inwestuja w perspektywie krétkoterminowej, podczas gdy fundusze oszczednosciowe
oraz realizujace cele rozwojowe na rzecz przyszlych pokoleni kieruja si¢ w swoich decy-
zjach dlugim okresem. Informacje na temat charakteru strategii inwestycyjnych po-
szczegblnych funduszy SWF sa dostepne w niewielkim stopniu. Niewiele funduszy pan-
stwowych stosowalo do tej pory zasade przejrzystosci. Srednia ocena przejrzystosci,
mierzona opracowanym przez Sovereign Wealth Fund Institut indeksem Linaburga-
Maduella dla dziesigciu najwickszych SWF, na ktére przypada 84% ogétu aktywéw
zgromadzonych przez fundusze majatkowe, wynosi 5 punktéw w dziesicciostopniowe;j
skali. Najlepiej oceniane pod wzgledem przejrzystosci fundusze zgromadzily jedynie
20% aktywéw. Nalezy do nich fundusz norweski (10 pkt) oraz fundusze: nowozelandz-
ki New Zealand Superannuation (9 pkt) i australiski Australian Future Fund (9 pkt)
(Sovereign Wealth Fund Institut 2009).

W okresie przed wybuchem kryzysu finansowego, fundusz norweski inwestowat
gléwnie w papiery warto$ciowe na rynkach wschodzacych oraz w sektorze przemysto-
wym, utrzymujac przy tym niewielkie udzialy w spétkach. W posiadaniu funduszu zna-
lazto si¢ 0,65% kapitalizacji europejskiego rynku akeji, 0,4% azjatyckiego i 0,3% rynku
amerykanskiego. Fundusz ten, od poczatku utworzenia w 1990 r., uzyskiwal przecigtnie
6,5% stope zwrotu w ujeciu nominalnym i 4,6% w ujeciu realnym, ponoszac przy tym
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koszty zarzadzania 0,09% rocznie. W roku 2006 fundusz zmienil strukture portfe-
la, zwigkszajac udziat akcji do 60%, a na obligacje przeznaczajac 40% aktywdw (Merrill
Lynch 2007, s. 12). Z kolei fundusz GIC charakteryzuje si¢ duza réznorodnoscia wyko-
rzystywanych instrumentéw finansowych, przy jednoczesnym wysokim poziomie zréz-
nicowania regionalnego. Fundusz Temasek Holdings inwestuje w perspektywie dlugo-
terminowej w krajowe i zagraniczne spotki.

Analiza najwickszych inwestycji pozwala stwierdzi¢, Zze w latach 1995-2008 akcje
spotek finansowych stanowily atrakcyjng lokate kapitatu dla SWF. Wedtug dostepnych
danych w powyzszym okresie inwestycje funduszy wyniosty 180 mld USD, natomiast
w latach 2007-2008 blisko 120 mld USD, w tym 92 mld USD zainwestowano w sekto-
rze finansowym. Najwiccej srodkéw fundusze ulokowaly w USA i w Wielkiej Brytanii
(Deutsche Bank 2008, s. 7). Fundusz Temasek Holdings na zakup takich akcji przezna-
czal 40% swojego portfela. China Investment Corporation (CIC), inwestujac kwote
3 mld USD, nabyla 10% prywatnej amerykanskiej grupy Blackstone, dziatajacej w ob-
szarze inwestycji private equity. Z kolei Dubai International Capital przejat udzialy
w funduszu hedgingowym Och-Ziff Cap Management, fundusze Qatar Investment
Authority oraz Abu Dhabi Investment Authority nabyly odpowiednio 20% i 28% akcji
gieldy London Stock Exchange. W lipcu 2007 r. China Development Bank oraz Tema-
seck Holdings zainwestowaly w Banku Barclays odpowiednio 3 i 2 mld USD, co ozna-
czalo nabycie udziatéw 3,1% 1 2,1% z mozliwoscia zwigkszenia wartosci inwestycji do
facznej kwoty 19 mld USD w przypadku zrealizowania planowanej fuzji banku Barc-
lays z ABN Amro. Lacznie tylko w 2007 roku fundusze SWF zainwestowaly w instytu-
cje finansowe ponad 37 mld USD, co stanowito kwote czterokrotnie wyzsza w poréw-
naniu z rokiem 2006 (Invasion of the sovereign... 2008).

Do najbardziej spektakularnych transakeji, dokonywanych przez fundusze SWF
lub inne instytucje pafdstwowe poza sektorem finansowym na rynkach zagranicznych,
nalezy zaliczy¢:

e zakup w lipcu 2005 r. za kwote 18,5 mld USD przez China National Offshore Oil
Corporation w 70% nalezacej do rzadu chiniskiego najwigkszej amerykanskiej spotki
naftowej Unocal Oil Company;

e zablokowana w 20006 r. probe przejecia czwartego na §wiecie operatora portéw na
$wiecie — Peninsular and Oriental Steam Navigation Company — zarzadzajacego
najwickszymi amerykadskimi portami m.in. w Nowym Jorku, New Jersey, Filadel-
fii, Nowym Otleanie oraz Miami. Transakcji zamierzala dokona¢ spétka Dubai
Ports, tj. ,,corka” DP World ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich;

e inwestycje w wysokosci 2,3 mld USD zrealizowane przez China National Offshore
Oil Corporation w Nigerii w wydobycie ropy naftowej 1 gazu ziemnego (warto
w tym miejscu wspomnied, ze ponad 650 padstwowych spétek chifskich dokonalo
inwestycji na kontynencie afrykanskim, szczegélnie w sektorze surowcowym i tele-
komunikacji) (Broadman 2007, s. 59).

W okresie §wiatowego kryzysu finansowego 1 poglebiajacej si¢ recesji, fundusze

SWF poprzez swoje inwestycje zaczely odgrywac jedna z najwazniejszych rél w ratowa-
niu §wiatowego systemu finansowego. W latach 2007-2008 fundusze SWF dokapitali-
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zowaly najwigksze banki inwestycyjne, ktére poniosly straty wskutek kryzysu. Wsparcie
kapitalowe od funduszy azjatyckich oraz funduszy z Bliskiego Wschodu otrzymaty
w ten sposéb banki: Citigroup, UBS, Morgan Stanley, Barclays PLC, HSBC i Merrill
Lynch (zob. tabela 2). W banku Citigroup inwestycji dokonal Abu Dhabi Investment
Authority (7,5 mld USD) oraz fundusze z Kuwejtu i Singapuru GIC (facznie 12,5 mld
USD). Bank Merrill Lynch otrzymal wsparcie (6,5 mld USD) od funduszy z Korei Po-
tudniowej 1 Kuwejtu, natomiast fundusz China Investment Corporation zainwestowat
5 mld USD w bank Morgan Stanley. W ten spos6b nadwyzki oszczednosci zostaty ulo-
kowane tam, gdzie zapotrzebowanie bylo najwicksze, a ratowanie bankéw amerykan-
skich przez instytucje z Bliskiego Wschodu i Azji potwierdzito jedynie, Ze na miedzyna-
rodowym rynku pojawit si¢ jego wielki uczestnik.

Tabela 2 Najwicksze inwestycje funduszy SWF w latach 2007-2008

. . . Warto$¢é inwestycji
Cel inwestycji Panstwo Fundusz SWF w mln USD
Kuwait Investment Authority
Citigroup USA Government of Singapore Invest-
‘ 12.500,0
ment Corporation
_ Government of Singapore Invest-
UBS Szwajearia ment Corporation 11.535,0
Citigroup USA Abu Dhabi Investment Authority 7.500,0
. Kuwait Investment Authority
Merrill Lynch UsA Korea Investment Corporation 6.600,0
Merrill Lynch USA Temasek Holdings 5.600,0
Morgan Stanley | USA China Investment Corporation 5.000,0
Lagreate Edu- USA Caisse de Depot et Placement 3.677.5
cation (Kanada)
. DIFC (Zjednoczone Emiraty
OMX Szwecja Arabskic) 3.551,4
Barclays \X/1elka' China Development Bank 2.980,1
Brytania
Budapest .
Airport Wegry Caisse de Depot et Placement 2.610,4
London Stock Wlelka. DIFC 1.648.0
Exchange Brytania
Och-Ziff Cap Dubai International Capital
Management USA . . . 1.258,6
(Zjednoczone Emiraty Arabskie)
Group
. . Wielka . . .
Aliance Medical . Dubai International Capital 1.248,7
Brytania
Matiser Niemcy Dubai International Capital 1.159,8
Bharti Airtel Indie Temasek Holdings 1.000,0

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Sovereign Wealth Fund Institute (2009).
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5. KONSEKWENCJE DZIALALNOSCI SWF

Na podstawie przedstawionych rozmiardéw i specyfiki transakcji dokonanych z udzialem
panstwowych funduszy inwestycyjnych mozna stwierdzié, ze instytucjom tym mozna
przypisa¢ zaréwno pozytywny, jak i negatywny wplyw na stabilno$¢ swiatowego syste-
mu finansowego 1 rozwdéj gospodarczy krajow. Wsparcie kapitalowe funduszy udzielone
bankom podczas kryzysu $wiadczy o efektywnej alokacji kapitalu i ulokowaniu
oszczednoscl tam, gdzie wystegpowalo najwicksze zapotrzebowanie. Z drugiej strony
nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w wyniku procesu deregulacji i prywatyzacji coraz
bardziej widoczna jest obecno$¢ instytucji rzadowych w roli inwestora na rynkach za-
granicznych.

Ze wzgledu na obawy przed destabilizacja rynkéw finansowych oraz polityczny-
mi motywami decyzji inwestycyjnych, podejmowanych przez fundusze majatkowe,
w 2007 roku zostala zapoczatkowana dyskusja w kwestii sformulowania zasad polityki
miedzynarodowej w stosunku do dziatalnosci funduszy SWF. Debata, jaka toczy si¢ od
tego czasu w wielu panstwach i na plaszczyznie miedzynarodowej, dotyczy zardwno
§rodkéw stuzacych regulowaniu tym rynkiem, jak 1 skutkdw takiej polityki wobec fun-
duszy, ktore reprezentujg sektor publiczny.

Aby dokona¢ oceny skutkéw i roli funduszy SWF, nalezy dokonaé zestawienia
korzysci i zagrozen, wynikajacych z dzialalnosci inwestycyjnej tych instytucji. Do naj-
czgsciej wymienianych pozytywnych stron dziatalnosci funduszy SWF zalicza si¢:

a) w krajach pochodzenia fundusze SWF wspieraja proces gromadzenia oszczednosci
oraz ulatwiaja ich transfer migdzypokoleniowy,

b) poprzez inwestycje nadwyzek na rynkach zagranicznych pozwalaja ogranicza¢ nega-
tywne skutki booméw ekonomicznych majacych swoje zrédlo w gwaltownym
wzroscie cen towaréw eksportowych,

¢) pozwalaja na osigganie wyzszych stop zwrotu z aktywow rezerwowych w porédwna-
niu z tradycyjnymi modelami zarzadzania rezerwami, przez co obnizajq koszt alter-
natywny utrzymywania zasobéw aktywoéw rezerwowych,

d) z punktu widzenia migdzynarodowych rynkéw finansowych fundusze SWF zapew-
niajq bardziej efektywna alokacjg kapitatu i zwickszaja ptynnosc rynkéw,

e) fundusze SWF, dzialajac rowniez w segmencie inwestycji alternatywnych (fundusze
bedge, private equity, nieruchomosci) wywierajq stabilizacyjny wplyw na rynki poprzez
decyzje inwestycyjne przeciwne do biezacych trendéw rynkowych,

f)  przyczyniaja si¢ do poszerzenia i poglebienia rynkéw finansowych, ograniczenia
zmienno$ci 1 zapewnienia plynnosci ze wzgledu na dlugoterminowy horyzont in-
westycyjny funduszy.

Nie ulega watpliwosci, ze fundusze SWF staja si¢ coraz bardziej widocznym
elementem $wiatowego systemu finansowego, stanowigcym coraz wigksze wyzwanie dla
politykéw wielu krajéw. Warto$é globalnego rynku finansowego ocenia si¢ obecnie na
190 bln USD, a fundusze SWF, mimo 2% udzialu, staja si¢ istotna jego czescia. Warto
przy tym podkreslié, Zze chociaz fundusze majatku narodowego szybko si¢ rozwijaja
i maja aktywa wicksze niz fundusze spekulacyjne, to nie stosuja dzwigni, inwestujac
w perspektywie diugoterminowej stabilizuja rynki, nie wycofuja si¢ w przeciwieistwie
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do innych funduszy z rynku przy pierwszych sygnatach bessy, nie oferuja tez ryzykow-
nych instrumentéw typu produkty ustrukturyzowane.

Rozpatrujac rozmiary aktywéw funduszy i warto$¢ pojedynczych inwestycji, na-
lezy postawi¢ pytanie, przy jakim poziomie aktywéw SWE dojdzie do sytuacji, ze jedna
transakcja okreslonego funduszu spowoduje nieprzewidywalna reakcje wérédd innych
uczestnikow rynku, wywolujac gwaltowne przeplywy kapitalu, zmiany cen i kurséw,
szczegOlnie w przypadku silnie skorelowanych ze soba aktywéw. Ostatecznie moze to
prowadzi¢ do destabilizacji w pewnych segmentach rynku finansowego, zaréwno na
poziomie regionalnym, jak i globalnym. Istotne jest rowniez, ze w poréwnaniu z ban-
kami centralnymi, SWF inwestuja wigcej aktywéw w malo plynne papiery wartosciowe.
O ile banki centralne w sposéb posredni lub bezposredni ponosza odpowiedzialno$é za
stabilno$¢ rynkéw, to fundusze SWF realizuja cel maksymalizacji wartosci portfela, nie
kierujac si¢ kryterium stabilno$ci rynkéw (FRBSF 2007, s. 1).

Mozliwe scenariusze w zakresie skutkéw dziatalnosci padstwowych funduszy
majatkowych przedstawil Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Wedlug badan tej or-
ganizacji, fundusze SWF moga mie¢ istotny wplyw na charakter mi¢dzynarodowych
przeplywow kapitalu, poziom cen aktywéw oraz réwnowage globalna. Przyjmujac, ze
rzady beda transferowac od 25% do 50% nowych aktywéw rezerwowych do funduszy
SWF, konsekwencje moga by¢ nastepujace. W przypadku aktywow rezerwowych, de-
nominowanych w USD i ulokowanych przez SWF w amerykanskie obligacje skarbowe,
fundusze te beda sktonne do tworzenia bardziej ryzykownych portfeli z wigkszym
udzialem akcji i bardziej zdywersyfikowanych geograficznie. Wedlug szacunkéw zmia-
na struktury inwestycji dokonywanych dotad przez SWF moze spowodowaé obnizenie
PKB Stanéw Zjednoczonych od Y4 do %2 punktu procentowego rocznie, w zaleznosci
od realizowanej przez fundusze strategii inwestycyjnej. Poza tym, nalezy oczekiwaé nie
tylko mniejszych inwestycji funduszy SWF w aktywa denominowane w USD, ale réw-
niez w EUR. Beda natomiast rosty inwestycje w krajach wschodzacych. Oznacza to za-
tem ograniczenie napltywu kapitatéw pochodzacych od SWF do krajow wysoko rozwi-
nigtych na rzecz zwigkszenia skali inwestycji w krajach wschodzacych. Fundusze te be-
da nabywaly gtéwnie akcje spotek surowcowych, co spowoduje odptyw kapitatu z ryn-
ku obligacji z krajéw wysoko rozwinietych do rynkéw akeji w krajach zasobnych w su-
rowce czyli krajach afrykanskich i Ameryki Potudniowej. Innym przewidywanym skut-
kiem moze by¢ wzrost realnych stép procentowych w USA o 10-20 punktéw bazowych
rocznie oraz wzrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych o 0,5 punktu procento-
wego PKB, wskutek koniecznosci oferowania wyzszej premii za ryzyko, ze wzgledu na
nizszy popyt na amerykanskie obligacje rzadowe (IMF 2008c, s. 30).

Nie bez znaczenia jest, ze fundusze SWF nie podlegaty do tej pory takim obo-
wigzkom w zakresie sprawozdawczosci 1 zasadzie zachowania przejrzystosci, jakimi
objete sq klasyczne fundusze inwestycyjne 1 emerytalne. Prezentowane przez fundusze
SWF dane nie spelniaja wymogu systematycznosci, zaréwno w odniesieniu do danych
na temat alokacji aktywéw ogélem, jak 1 transakeji dziennych. Z tego wzgledu fundusze
SWF uwaza si¢ za uczestnikéw $wiatowych rynkow finansowych, nie spelniajacych za-
sady transparentnosci i z tego wzgledu mogacych stanowic¢ Zrédto ryzyka na tych ryn-
kach (Truman 2007, s. 7).

Dyskusja na forum mie¢dzynarodowym w kwestii funduszy SWF zdominowana
zostala réwniez przez obawy wielu krajéw odnosnie mozliwosci wykorzystywania
obecnosci nieprzejrzystych funduszy narodowych w gospodatrkach i systemach finan-
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sowych innych krajéw do wywierania naciskéw na te pafistwa. W drodze zakupu przez
fundusze SWF udziatéw w firmach prywatnych moze dochodzi¢ do wystapienia pew-
nego rodzaju zjawiska renacjonalizacji. Oznacza to mozliwosé przejmowania kontroli
nad sektorami nowoczesnych technologii, szczegélnie w przemysle zbrojeniowym, pu-
blicznej i prywatnej infrastruktury, rynkéw finansowych, lub w zdobywaniu dostepu do
zasobéw naturalnych. W ten sposob rzady innych panstw uzyskaja wplywy, ktére moga
by¢ wykorzystywane do celéw politycznych. Dotychcezas wszystkie fundusze SWF
zdobyly kontrole (posiadajac minimum 50% udzialy w spétce) w przypadku 23% war-
tosci zrealizowanych inwestycji (OECD 2007, s. 1-2).

W 2008 r. Komisja Europejska, odpowiadajac na obawy wielu krajow czlonkow-
skich, przedstawita swoje stanowisko w kwestii kontroli dziatalnosci funduszy SWF.
Wynika z niego, ze Unia Europejska jest przeciwna wprowadzaniu jakichkolwiek ogra-
niczen prawnych dla inwestycji zagranicznych funduszy SWF. Jednoczesnie opowiada
si¢ za wprowadzeniem tzw. dobrowolnego kodeksu dobrych praktyk, ktéry zapewni
wigksza przejrzystosé w obszarze dziatalnosci funduszy majatku narodowego. Oznacza
to, ze instytucje te powinny ujawniaé regularnie informacje o posiadanych udziatach
w europejskich spoétkach, strukturze inwestycji i osiaganych wynikach. Wedtug Komisji
tego rodzaju kodeks jest najbardziej odpowiednim narzedziem kontroli. W innym
przypadku moglaby zosta¢ zahamowana realizacja inwestycji, ktére sa kluczowe dla
rozwoju gospodatki europejskiej. Poza tym mozna oczekiwaé, ze poddanie SWE kon-
troli mogloby prowadzi¢ do podejmowania przez kraje, z ktérych pochodza fundu-
sze, dziatan protekcjonistycznych. W niektérych krajach europejskich ze wzgledu na
obawy co do intencji inwestoréow zagranicznych pojawiaja si¢ glosy wskazujace na po-
trzebe dziatan protekcjonistycznych. Przyklad stanowi ustawa przyjeta w Niem-
czech, ktéra umozliwia blokowanie inwestordéw zagranicznych, zainteresowanych du-
zymi udziatami, jesli bedzie to zagrozenie dla tadu publicznego lub bezpieczefistwa.
W pazdzierniku 2008 r. Francja przedstawila koncepcje utworzenia pafistwowego fun-
duszu inwestycyjnego, ktéry stuzylby ochronie przed przejmowaniem krajowych firm
przez inwestoréw zagranicznych

Debata o zasadach, jakim powinny podlega¢ fundusze padstwowe, toczy si¢
réwniez w USA, gdzie w podobny sposéb kladzie si¢ nacisk na zasade przejrzysto-
$ci, jaka powinna obowigzywac fundusze SWE. Nalezy jednak zauwazyé, ze chociaz
w oficjalnym stanowisku podkreéla si¢ role otwarto$ci w polityce inwestycyjnej, to juz
w 2006 roku powolano instytucje o nazwie Committee on Foreign Investment in the United
States (CFIUS), ktora bada wplyw obcych przejec na bezpieczenstwo narodowe. Inicja-
tywa ta miata miedzy innymi konsekwencje w postaci zablokowania przejecia kontroli
nad amerykanskimi portami przez DP World.

Réwnolegle do dyskusji podejmowanej przez kraje czlonkowskie Unii Europej-
skiej oraz Stany Zjednoczone, od pazdziernika 2007 roku trwaja prace w kwestii okre-
§lenia zasad nadzoru nad funduszami SWF na forum miedzynarodowym. Wspomniany
kodeks postgpowania oraz inne zwigzane z nim zasady, ktére powinny obowigzywac
w obszarze dzialalnosci inwestycyjnej SWF sa przygotowywane przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW) we wspéipracy z OECD. Ostateczny kompleksowy wynik
prac w tym zakresie bedzie znany w pazdzierniku 2008 r. Tymczasem podejmowane sa
prace majace na celu uzgadnianie wspolnych stanowisk oraz przygotowywanie nowych
zasad. Unia Europejska nie bedzie tworzy¢ wlasnych regut, wspiera jedynie prace MFW
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i OECD, aby uniknaé¢ ewentualnych nieskoordynowanych reakcji wewnatrz ugrupowa-
nia, co mogloby utrudni¢ prace IMFC 2008).

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy jako organizacja monitorujaca stan gospo-
darki §wiatowej realizuje okreslone zadania w odniesieniu do funduszy SWE poprzez
swoj organ, ktérym jest Miedzynarodowy Komitet Monetarny i Finansowy (#he Interna-
tional Monetary and Financial Committee — IMFC). Instytucja ta prowadzi dialog z pan-
stwami cztonkowskimi w celu opracowania wspomnianego dobrowolnego kodeksu do-

brych praktyk dla funduszy SWF, a prace te obejmuja nastepujace obszary (IMF 2008b):

a) analiza dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy SWF — przeprowadzanie regularnych
przegladéw dziatalnosci inwestycyjnej funduszy w celu zidentyfikowania celéw in-
westycji i sposobow zarzadzania ryzykiem;

b) wymiana informacji — stuza temu spotkania organizowane przez MFW, jak na
przyktad zorganizowany w listopadzie 2007 r. Okragly St6t Zarzadzajacych Rezer-
wami i Majatkiem Narodowym, z udzialem przedstawicieli bankéw centralnych,
ministréw finanséw 1 krajéw pochodzenia funduszy SWE;

¢) kontynuacja dialogu — utrzymywanie kontaktéw z funduszami SWF w celu uzgod-
nienia zasad kodeksu dobrych praktyk i zidentyfikowania zakresu odpowiedzialno-
$ci funduszy;

d) koordynacja dziatan z innymi miedzynarodowymi instytucjami — MFW wspotpra-
cuje z OECD, Bankiem Swiatowym i Komisja Europejska.

7 kolei OECD kieruje pracami w obszarze polityki inwestycyjnej w krajach be-
dacych celem dziatalnosci SWF oraz nad problemem bezpieczenistwa narodowego
w tych panistwach, co jest poza zasiggiem dzialalnosci Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego. Na poczatku kwietnia 2008 r. wszystkie kraje cztonkowskie OECD
uzgodnily wspdlne stanowisko w kwestii dziatalnosci funduszy SWF, odrzucajac zasade
dyskryminacji i zobowiazujac si¢ do prowadzenia otwartej polityki wobec tych instytu-
cji, o ile te beda realizowaé inwestycje wylacznie dla celéw komercyjnych a nie politycz-
nych (BIAC 2008, s. 1-3).

Wzmozona aktywnos¢ funduszy SWF oznacza zasadnicza zmiang w §wiatowym
systemie finansowym. Po trzydziestu latach polityki neoliberalnej, promujacej sektor
prywatny i majacej na celu zmniejszenie roli panistwa, fundusze SWF przesuwaja punkt
cigzkosci w kierunku podmiotéw panstwowych. Z tego tez wzgledu w ramach podej-
mowanych dzialan niezbedne jest znalezienie takiego rozwiazania, ktére stanowic be-
dzie ztoty srodek miedzy liberalizmem gospodarczym i potrzeba zapewnienia napltywu
inwestycji zagranicznych a zapewnieniem przejrzystosci inwestycji funduszy majatku
narodowego w sektorach strategicznych. Preferowany kodeks dobrych praktyk powi-
nien zawiera¢ wspolne standardy w zakresie przejrzystoéci i porzadku administracyj-
no-regulacyjnego. Kodeks powinien zapobiega¢ wykorzystywaniu funduszy do celéw
pozagospodarczych. Aby jednak okazal si¢ skutecznym instrumentem weczesniej musi
zostaé osiagnigte ogélnoswiatowe porozumienie odnosnie jego ksztaltu i zastosowania.
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6. ZAKONCZENIE

Skutkiem dynamicznego wzrostu rezerw walutowych bankéw centralnych
w ostatnich latach jest powstawanie pafistwowych funduszy majatkowych. Zasoby fi-
nansowe, ktorymi SWF zarzadzaja, wzrosty na tyle, ze fundusze te zyskaly sobie miano
uczestnikoéw globalnych na §wiatowych rynkach finansowych.

Na podstawie rozmiardw i specyfiki transakcji dokonanych z udzialem fundu-
szy SWF mozna stwierdzié, Ze instytucjom tym mozna przypisa¢ zaréwno pozytyw-
ny, jak i negatywny wplyw na stabilno$¢ swiatowego systemu finansowego i rozwdj
gospodarczy krajéw. Wsparcie kapitalowe funduszy, udzielone bankom podczas kryzy-
su, §wiadczy o efektywnej alokacji kapitalu i ulokowaniu oszczednosci tam, gdzie wy-
stepowalo najwigksze zapotrzebowanie. Z drugiej strony nalezy jednak mie¢ na uwadze,
ze w miejsce deregulacji i prywatyzacji pojawiaja si¢ instytucje rzadowe, ktére podejmuja
proby zdobywania kontroli nad niektérymi sektorami gospodarki a przez to umacniania
swojej globalnej pozycji.

W kolejnych latach mozna oczekiwaé, ze fundusze SWF bedzie charakteryzowaé
nie tylko wzrost aktywéw ale takze ich postepujaca dywersyfikacja. Wysoka dynamika
rozwoju funduszy SWF §wiadczy o tym, ze ich inwestycje beda w przysztosci wywiera-
ly istotny wplyw na funkcjonowanie $wiatowych rynkéw finansowych. Z tego tez
wzgledu niezbedne jest stworzenie migdzynarodowych regulacji na rzecz zapewnienia
przejrzystosci funduszy SWF. Celem proponowanych dobrowolnych kodekséw do-
brych praktyk jest zmniejszenie presji na wzrost protekcjonizmu i utrzymanie zasady
otwarto$cl w $wiatowym systemie finansowym. Istotne znaczenie bedzie miato takze
zwigkszenie §wiadomosci odnosnie roli funduszy SWF w rozwoju gospodarczym kra-
jow oraz w zakresie oddzialywania na globalna stabilno$¢ i miedzynarodowe przeptywy
kapitatu.
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