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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza znaczenia panistwowych funduszy majatkowych na
globalnym rynku kapitalowym. W artykule zdefiniowano panstwowe fundusze majgtkowe,
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kontrowersje zwigzane z dziatalno$cig inwestycyjng tych podmiotéw oraz zaprezentowano
postawe UE w tym temacie. Jako metode badawcza zastosowano analize danych dotycza-
cych aktywnosci panstwowych funduszy majatkowych publikowanych przez SWF Institute
i MFW oraz przeglad literatury i dokumentéw Zrédlowych UE. Z przeprowadzonych badan
wynika, ze panstwowe fundusze majgtkowe stajg sie coraz wazniejszym uczestnikiem glo-
balnego systemu finansowego. W ostatnich latach znaczgco wzrosta liczba i aktywno$é
inwestycyjna tych podmiotéw. W szczeg6lnosci odnosi sie to do PFM pochodzacych z kra-
jow wschodzacych. Mimo iz fundusze te dostarczajg pozadanego kapitatu i przyczyniajg
si¢ do stabilizacji rynku finansowego, to ich rosnace znaczenie wzbudza pewien niepokdj.
Zrédtem obaw jest niska przejrzystosé struktur i celéw wielu PFM, potencjalne skutki ich
miedzynarodowej aktywnosci, lecz przede wszystkim fakt dynamicznego rozwoju takich
form inwestowania publicznych $rodkéw jako skutek przeksztalcen w strukturze Swiatowej
produkcji, poglebiajacej sie nieréwnowagi w miedzynarodowym handlu i zmieniajacych sie
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Wprowadzenie

Pierwsze panstwowe fundusze majatkowe (PFM, SWFs -sovereign wealth
funds) powstaly na poczatku drugiej potowy XX w., dlatego nie mozna ich
uznaé¢ za nowe zjawisko na miedzynarodowym rynku kapitalowym. Jednak
stosunkowo niedawno staly sie przedmiotem zwiekszonej uwagi. Imponuje
zaréwno rosngca popularno$é takich form inwestowania Srodkéw publicz-
nych, jak réwniez bardzo dynamiczny wzrost wartosci portfeli panstwowych
funduszy majatkowych (w 2010 r. dysponowatly aktywami o warto$ci 4,7 bln
dolaréw, z kwartalnym przyrostem na poziomie 100 mld dolaréw). Ich dyna-
miczny rozwdj przypada na ostatnig dekade i jest zwigzany z dokonujaca sie
zmiang uktadu sit w $wiatowej gospodarce. Cytujgc N. Fergusona, nastepuje
,przesuniecie ekonomicznego punktu ciezkosSci z Zachodu na Wschéd” i konczy
sie¢ gospodarcza dominacja panstw zachodnich. Kraje wschodzace dysponuja
coraz wiekszym kapitalem pochodzacym gléwnie z nadwyzek rezerw waluto-
wych i coraz wigkszg pewnoscig siebie, szczegélnie w warunkach wzrastajg-
cego zadluzenia krajéw rozwinietych i ich zwiekszonego zapotrzebowania na
srodki finansowe.

Analiza fenomenu panstwowych funduszy majatkowych w obecnych uwarun-
kowaniach gospodarczych pozwala na postawienie nastepujacych hipotez:

1. dzialalno$¢ inwestycyjna panstwowych funduszy majatkowych jest efektem
poglebiajacej sie nieréwnowagi w miedzynarodowym handlu i przejawem
zmian zachodzacych na gospodarczej mapie $wiata. Pahstwowe fundusze
majatkowe sg waznym uczestnikiem globalnego rynku kapitalowego i bedg
odgrywaé na nim duzg role, w szczegblnosci jako zrédlo kapitatu i stabi-
lizacji finansowej;

2. coraz wigksza aktywno$¢ miedzynarodowa panstwowych funduszy majat-
kowych pochodzacych z tzw. rynkéw wschodzacych wzbudza liczne obawy.
Przyczyng sg potencjalne polityczno-ekonomiczne konsekwencje ich dziatal-
nosci inwestycyjnej oraz brak pelnej przejrzystosci wielu PFM, co utrudnia
(lub uniemozliwia) poznanie ich struktur i celéw.

W odpowiedzi na wyzwania zwigzane z rosngcg aktywnoscig panstwowych
funduszy majatkowych, zagadnienie to jest coraz czeSciej podejmowane w mie-
dzynarodowych dyskursach politycznych i naukowych. W krajowej literaturze
problematyka ta jest natomiast poruszana wzglednie rzadko. Dlatego najwaz-
niejszym celem artykutu jest zaprezentowanie najwazniejszych aspektéw zwig-
zanych z funkcjonowaniem panstwowych funduszy majatkowych. Zadanie to,
podporzadkowane weryfikacji przyjetych hipotez, bedzie realizowane wedtug
nastepujacego porzadku: w pierwszej czesci zostang zdefiniowane panstwowe
fundusze majatkowe oraz wskazane ich najwazniejsze typy. Nastepnie zosta-
nie okreslona rola tych podmiotéw na miedzynarodowym rynku kapitalowym
oraz skala ich aktywnosci. W ostatniej cz¢$ci wskazane zostang kontrowersje
zwigzane z funkcjonowaniem panstwowych funduszy majgtkowych i préby
odpowiedzi na te obawy ze strony Unii Europejskiej.
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Rodzaje panstwowych funduszy majatkowych

Mianem panstwowych funduszy majgtkowych okresla sie panstwowe insty-
tucje inwestycyjne zarzadzajace zdywersyfikowanym portfelem krajowych i mie-
dzynarodowych aktywéw finansowych. Ta powszechna definicja jest jednak
do$¢ ogélna i nie oddaje wilasciwie istoty PFM. W tym znaczeniu mozna jg
bowiem uzywaé w odniesieniu do innych panstwowych jednostek inwestycyj-
nych specjalnego przeznaczenia, takich jak fundusze emerytalne czy fundu-
sze stabilizacyjne. Na szczegélne cechy, ktére musza wspdlnie zaistnie¢ aby
dang jednostke inwestycyjng uznaé¢ za PFM, zwrécita uwage Miedzynarodowa
Grupa Robocza ds. Panstwowych Funduszy Majatkowych. Definiuje ona PFM
jako instytucje bedace wlasnoscig panstwa (rzadu), zarzadzajace lub admini-
strujace aktywami w celu osiggniecia zalozonych planéw finansowych, for-
malnie umieszczone poza rezerwami walutowymi wladz monetarnych, poza
operacjami przedsiebiorstw pafnstwowych i rzgdowych funduszy emerytalnych,
funkcjonujace w oparciu o rézne strategie inwestycyjne, podejmujace krajowe
i miedzynarodowe transakcje oraz posiadajace zréznicowang strukture orga-
nizacyjng [International Working Group, 2008]. Nalezy nadmienié, ze czesto
stosowanym synonimem wobec pojecia paristwowe fundusze majgtkowe jest
okreslenie paristwowe fundusze inwestycyjne. Wydaje si¢ ono jednak malo trafne,
przede wszystkim z uwagi na odmienne od pierwotnego terminu ttumaczenie
(sovereign wealth funds). Ponadto, niescistos¢ powoduje uzycie sformutowania
fundusz inwestycyjny, powszechnie wykorzystywanego w kontekscie znanych
form zbiorowego lokowania $rodkéw pienieznych, ktérych tytutem partycypacji
jest okreslona jednostka uczestnictwa. Istot¢ omawianego przedmiotu dobrze
oddaje okreslenie fundusz narodowy, jednak jest ono stosunkowo rzadko uzy-
wane (stad w dalszej cze$ci opracowania wykorzystywany bedzie termin pa#-
stwowe fundusze majqgtkowe). Nie wnikajac w dalsze réznice terminologiczne,
nalezy wskazaé¢ na zasadnicze cechy odrézniajace PFM od innych rzadowych
jednostek specjalnego przeznaczenia (tabl. 1). Po pierwsze, PFM sa finanso-
wane z rezerw walutowych nagromadzonych w krajach bedacych wtascicielami
funduszy, przy czym rezerwy te sg zarzadzane odrebnie. Po drugie, PFM rea-
lizujg zazwyczaj strategie zdywersyfikowanych inwestycji o wyzszym poziomie
ryzyka w dazeniu do uzyskania wiekszych zyskow. Portfele PFM obejmujg tez
szerszy wachlarz aktywéw finansowych, w tym papiery wartoSciowe o stalej
stopie zwrotu, akcje, nieruchomosci i alternatywne formy inwestycji [Mezza-
capo, 2009].

Same PFM ro6znig sie miedzy sobg rozmiarem, strukturg, celem, pochodze-
niem kapitalu, horyzontem inwestycyjnym, posiadanymi aktywami, poziomem
akceptacji ryzyka. Wtasciwosci te sg zrédtem licznych klasyfikacji funduszy.
Wedtug kryterium celu dziatalnosci mozna wyr6znié¢ na przyktad nastepujgce
PFM [MFW, 2007]:

1. fundusze oszczednos$ciowe — inwestujgce cze$é biezacych dochodéw pan-
stwa w celu osiggniecia zyskéw dla przyszlych pokolen (Srodki mogg byé
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Tablica 1

Rzadowe jednostki inwestycyjne specjalnego przeznaczenia

Ryzyko inwestycyjne

- aktywa banku centralnego w zagranicznych walutach majace na celu

Rezerwy zapewnienie bezpieczenstwa wymiany z zagranicg i stabilno$ci kursu
walutowe walutowego

banku - wysoce plynne

centralnego | - najczesciej obligacje krajow OECD

- np. Rezerwa Federalna (USA), Bank Anglii

- fundusze majace na celu stabilizacje gospodarki i budzetu (np. przed
inflacja, tzw. choroba holenderska i innymi makroekonomicznymi

Fundusze zagrozeniami)

stabilizacyjne | - nisko ryzykowne, ptynne aktywa (gotéwka, obligacje rzadowe)

- np. Oil Stablisation Fund (Iran), Economic and Social Stablization Fund
(Chile)

- jednostki inwestycyjne wspierajace panstwo w wywigzaniu sie
ze zobowigzan emerytalnych.

Fundusze . L .
emerytalne - utworzt?ne 1vzarzqdvzane w krajowej }Nalucw
- np. California Public Employees Retirement System (USA), Government
Pension Fund (Norwegia)
- jednostki inwestycyjne, majgce na celu wspieranie rozwoju gospodarczego
Krajowe kraju, moga zarzadza¢ funduszami inwestujagcymi w przedsi¢biorstwa
fundusze krajowe lub same nabywa¢ udzialy
inwestycyjne | — utworzone i zarzadzane w walucie krajowej
- np. Malaysia Development Fund (Malezja), Samruk-Kazyna (Kazachstan)
- jednostki inwestycyjne angazujace powierzone im $rodki w krajowe
Pafistwowe i zagran.iczne.aktywa 0 _rc’)inej plynnosci i stopie ryz.yka, .
fundusze — formalnie umieszczone 1.zarza‘dz.an§ poza rezerwami wa?utowyml wladz
majatkowe monetarnych, operacjami przedsigbiorstw panstwowych i rzadowych
funduszy Emerytalnych, nastawione na realizacj¢ wyzszego ryzyka
- wyzsza tolerancja ryzyka
Przedsic- - fir.my be;dfacce wlasr.loéciq panstwa lub w ktérych panstwo ma
biorstwa wigkszo$ciowe udz.laly ) .
pafistwowe - mogg dokonywac¢ inwestycji w zagraniczne aktywa

- np. Gazprom (Rosja), SABIC (Arabia Saudyjska), CNOOC (Chiny)
Zrédto: [Monitor, 2011, s. 32]

zabezpieczeniem przyszlych emerytur lub potrzeb panstwa na wypadek
nieprzewidzianych trudno$ci budzetowych);

2. fundusze stabilizacyjne — majace na celu zabezpieczenie budzetu panstwa
przed wahaniami cen eksportowanych surowcéw oraz zapobieganie nad-
miernej aprecjacji waluty lokalnej w wyniku naplywu zagranicznego kapi-
tatu;

3. fundusze inwestycji rezerwowych — majace na celu zyskowne wykorzystanie
rezerw walutowych kraju;

4. fundusze rozwojowe - finansujace inwestycje wspierajace rozwdj gospodar-
czy kraju (np. infrastrukturalne);
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5. panstwowe fundusze emerytalne — wspomagajace wyplate przyszlych $wiad-
czen emerytalnych, przy czym $rodki PFM nie pochodzg od uczestnikow
systemu emerytalnego!.

Inne kryterium - Zrédlo pochodzenia kapitalu — pozwala na wyréznienie
dwéch podstawowych typéw panstwowych funduszy majgtkowych:

- towarowe (commodity SWF), ktére sg zasilane kapitalem pochodzacym
z dziatalno$ci eksportowej koncernéw panstwowych lub z opodatkowania
eksportu przedsiebiorstw prywatnych (najczesciej dotyczy to surowcéw natu-
ralnych). Do gltéwnych zadan stawianych przed tymi funduszami nalezg
stabilizacja dochodéw podatkowych panstwa, zachowanie réwnowagi na
rachunku platniczym oraz gromadzenie kapitatu dla przysztych pokolen,

- nietowarowe (noncommodity SWF), ktére sg tworzone z cze$ci $rodkéw
sktadajacych sie na rezerwy walutowe panstwa, z nadwyzki budzetowe;j,
krajowych oszczednosci lub z wpltywéw z prywatyzacji. Gtéwnym celem tych
funduszy jest uzyskanie wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitalu
lub (i) stabilizacja poziomu inflacji [Aizenman, 2008].

Dziatalno$¢ PFM, podobnie jak innych racjonalnych inwestoréw, jest moty-
wowana przede wszystkim ekonomicznie?. W wigkszoéci przypadkéw PFM
dzialajg jak zwykli inwestorzy portfelowi, ktérych celem nie jest zdobycie for-
malnego udzialu w strukturach zarzadzania czy wplywu na polityke spotki,
a jedynie posiadanie zyskownych udzialéw mniejszosciowych3. Co je jednak
wyréznia sposréd innych podmiotéw to fakt, ze posiadajg gwarancje stabilnosci
finansowej ze strony panstwa i nie cigzy na nich presja ze strony akcjonariu-
szy na dochodowos$¢ lub plynnoéé (jak to jest np. w prywatnych funduszach
inwestycyjnych). Dzigki temu moga inwestowa¢ w aktywa o nizszym ratingu
i mniejszej ptynnosci. Charakteryzuje je rowniez wyzsza sktonno$é do ryzyka
i wieksze oczekiwania odno$nie zwrotu kapitatu? niz to jest w przypadku innych
jednostek inwestycyjnych specjalnego przeznaczenia oraz wigeksza dywersyfi-
kacja geograficzna [Beck, Fidora, 2008].

I Niektére fundusze realizujg rézne cele jednoczesnie, np. Global Government Pension Fund
jest zaréwno funduszem oszczedno$ciowym i stabilizacyjnym.

2 PFM mogg si¢ kierowa¢ takze innymi motywami, np. politycznymi, kiedy dgzg do przysporzenia
korzysci panstwu z ktérego pochodza (przyktadem moze by¢ zakup przez China Investment
Corporation wiekszo$ciowych udziatéw w spétce wydobywajacej wegiel, w ktorej zaopatruje
sie ChRL).

3 W 2010 r. srednia warto$¢ przejmowanych przez PFM udzialéw wyniosta 25%, ale zanoto-
wano tez 22 przypadki przeje¢ wigkszoSciowych. Mozna réwniez wskazaé przyktady bardziej
aktywnego zaangazowania PFM w polityke spotek, w ktérych nabywajg udzialy (w 2009 r.
miejsce w zarzadzie otrzymal Qatar Investment Authority po zakupie 5% udzialéw w Veolia
Environnement oraz Qatar Holding po zainwestowaniu 7 mld USD w Volkswagena). Szerzej:
[Monitor, 2011].

4 Sklonno$¢ do ryzyka i oczekiwania zwrotu sg przy tym zréznicowane w zalezno$ci od rodzaju
funduszu.
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Tablica 2
10 najwigkszych inwestycji PFM w 2010 r.
. ) Kraj | "WATOSC | wielkose
PFM Cel inwestycji . .. | Inwestycji .
inwestycji udzialu
(mln $)
Aluminium in the Sarawak
Mubadala Development Corridor of Renewable Malezja 7000 b.d
Company
Energy
Qatar Investment Authority Agricultural Bank of China | Chiny 2800 b.d.
Qatar Investment Authority Banco Santander Brasil Brazylia 2719 5%
Khazanah Nasional Bhd Parkway Holding Ltd. Singapur 2541 77%
China Investment Corporation General. Growth USA 2300 7,4%
PropertiesInc.
International Petroleum UniCredit SpA Wiochy 2300 4,99%
Investment Company
Qatar Investment Authority Harrods USA 2227 100%
National Social Security Fund | Agricultural Bank of China | Chiny 2195 b.d.
China Investment Corporation | AES Corporation USA 1580 15,82%
Temasek Holdings China Construction Bank Chiny 1500 0,75%

Zrédlo: [SWF Institute, dostep: 29.02.2012]

Pozycja i aktywno$§¢ PFM na miedzynarodowym rynku finansowym

Pierwsze panstwowe fundusze majatkowe powstawaly na poczatku drugiej
polowy XX w. w panstwach regionu Bliskiego Wschodu’ i pierwotnie miaty
charakter wylacznie stabilizacyjny (ich celem bylo tagodzenie zaburzen w go-
spodarce i budzecie w zwigzku ze zmianami cen eksportowanych surowcow).
Kolejne lata charakteryzowal niewielki przyrost liczby PFM (po 30 latach
od chwili powstania pierwszego PFM istnialo zaledwie 12 takich jednostek).
Szybsza dynamike mozna bylo zaobserwowaé w latach 90., ale to w ostatniej
dekadzie powstato najwiecej panstwowych funduszy majatkowych. W grudniu
2011 r. funkcjonowato 59 PFM6¢ (tabl. 2), sposréd ktérych najwiecej pochodzi
z USA (6), ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (6) i z Chin (5). W ukladzie
kontynentalnym, najwiecej PFM zostalo utworzonych w Azji (31), w tym 15
w rejonie Bliskiego Wschodu. Swoje panstwowe fundusze majatkowe majg tez
wszystkie kraje Ameryki Pélnocnej, cztery panstwa Ameryki Srodkowej i Potu-
dniowej (Wenezuela, Chile, Brazylia, Trynidad i Tobago), 7 krajéw afrykanskich
oraz Nowa Zelandia, Australia, Papua Nowa Gwinea i Kiribati. Na kontynencie

5 Pierwszym PFM byl Kuwait Investment Authority, utworzony w 1953 r. z nadwyzki pochodzacej
ze sprzedazy ropy naftowe;j.

6 Liczba ta moze zmieniaé¢ sie w zalezno$ci od przyjetych kryteriéw charakteryzujacych
PFM.



Bernadeta Baran, Znaczenie paristwowych funduszy majgtkowych na globalnym...

45

europejskim funkcjonuje zaledwie pie¢ panstwowych funduszy majatkowych?
(norweski i rosyjski sg finansowane przychodami z ropy naftowej a irlandzki,
wtloski i francuski majgtkiem panstwowym).

Tablica 3

Pafistwowe fundusze majatkowe w 2011 r.

Panstwo Fundusz éﬁg‘}\; 1;:11.( Zrédlo kapitalu LT
ZEA Abu Dhabi Investment Authority 627 | 1976 | Towarowy (ropa)
Chiny SAFE Investment Company 567.9% | 1997 | Nadwyzka handl.
Norwegia E}onlzrbI;I;lent Pension Fund 560 | 1990 | Towarowy (ropa) 10
Arabia. SAMA Foreign Holdings 472.5 | b.d. | Towarowy (ropa) 4
Saudyjska
Chiny China Investment Corporation 409.6 | 2007 | Nadwyzka handl. 7
Kuwejt Kuwait Investment Authority 96 | 1953 | Towarowy (ropa) 6
e R R
Singapur gl"v‘;i“mfz?‘c‘;fr;i“gapore 247.5 | 1981 | Nadwyzka handl. 6
Singapur Temasek Holdings 157.2 | 1974 | Majatek panstw. 10
Chiny National Social Security Fund 134.5 | 2000 | Nadwyzka handl. 5
Rosja National Welfare Fund 113.9 | 2008 | Towarowy (ropa) 5
Katar Qatar Investment Authority 85 | 2005 | Towarowy (ropa) 5
Australia Australian Future Fund 73 | 2004 | Majatek panstw. 10
ZEA Investment Corporation of Dubai 70 | 2006 | Towarowy (ropa) 4
Libia Libyan Investment Authority 65 | 2006 | Towarowy (ropa)
ZEA E;[/eersrtl;tieirtlaé:nit;;l;um 58 | 1984 | Towarowy (ropa) 3
Algieria Revenue Regulation Fund 56.7 | 2000 | Towarowy (ropa) 1
Korea Pid. Korea Investment Corporation 43 | 2005 | Nadwyzka handl. 9
USA Alaska Permanent Fund 40.3 | 1976 | Towarowy (ropa) 10
Kazachstan Kazakhstan National Fund 38.6 | 2000 | Towarowy (ropa) 6
Malezja Khazanah Nasional 36.8 | 1993 | Majatek panstw. 5
Azerbejdzan State Oil Fund 30.2 | 1999 | Towarowy (ropa) 10
Irlandia National Pensions Reserv Fund 30 | 2001 | Majatek panstw. 10
Brunei Brunei Investment Agency 30 | 1983 | Towarowy (ropa) 1
Francja Strategic Investment Fund 28 | 2008 | Majatek panstw. b.d.
ZEA Mubadala Developmen Company 27.1 | 2002 | Towarowy (ropa) 10
USA Texas Permanent School Fund 24.4 | 1854 | Towarowy (ropa) b.d.
Iran Qil Stabilisation Fund 23 | 1999 | Towarowy (ropa) 1

7

Niedlugo do tej grupy dotaczy Wielka Brytania. Poza kontynentem europejskim plany utwo-
rzenia PFM maja m.in.: Indie, Japonia, Tajwan, Tajlandia, Angola, Boliwia, Syria.
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cd. tablicy 3

, Aktywa | Rok . .
Panstwo Fundusz (mld $) | zat. Zroédlo kapitatu LT

Chile Social and Economic Stabilization 21.8 | 1985 | Towarowy (mied?) 10
Fund

Kanada Alberta’s Heritage Fund 15.1 | 1976 | Towarowy (ropa) 9

USA New Mex1c0 State Investment 14.3 | 1958 | Majatek pasistw. 9
Council

N. Zelandia | NeW Zealand Superannuation 13.5 | 2003 | Majatek panstw. 10
Fund

Brazylia Sovereign Fund of Brazil 11.3 | 2008 | Majatek panstw. b.d.

Bahrajn Mumtalakat Holding Company 9.1 | 2006 | Majatek panstw.

Oman State General Reserve Fund 8.2 11980 ;‘Z\Zz\garowy (ropa, 1

Botswana Pula Fund 6.9 | 1994 | Towarowy (mineraly) 6

Timor Wsch. Timor-Leste Petroleum Fund 6.3 | 2005 ;‘Z\Sarowy (ropa, 6
Oil Revenues Stabilization Fund

Meksyk of Mexico 6.0 | 2000 | Towarowy (ropa) b.d.

Arabia Public Investment Fund 5.3 | 2008 | Towarowy (ropa) 4

Saudyjska ’ Wy trop

Chiny China-Africa Development Fund 5.0 | 2007 | Majatek panstw. 4
Permanent Wyoming Mineral .

USA Trust Fund 4.7 | 1974 | Towarowy (mineraty) 9

Trinidad Heritage and Stabilization Fund 2.9 | 2000 | Towarowy (ropa) 8

i Tobago € ' Wy Hop

USA Alabama Trust Fund 1985 g‘;‘gar"“’y (ropa, b.d.

Wtochy Italian Strategic Fund 1.4 | 2011 | Majatek panstw. b.d.

ZAE RAK Investment Authority 1.2 | 2005 | Towarowy (ropa) 3

Lo Nigerian Sovereign Investment

Nigeria Authority 1 | 2011 | Towarowy (ropa) b.d.

Wenezuela FEM 0.8 | 1998 | Towarowy (ropa) 1

Wietnam State Capital Investment Corp. 0.5 | 2006 | Majatek panstw. 4

Kiribati Revenue Equalization Reserve 0.4 | 1956 | Towarowy (fosforyty) 1
Fund

Gabon Gabon Sovereign Wealth Fund 0.4 | 1998 | Towarowy (ropa) b.d.

Indonezja Government Investment Unit 0.3 | 2006 | Majatek panstw. b.d.

Mauretania National Fund for Hydrocarbon 03 | 2006 Towarowy (ropa, |
Reserves gaz)

USA North Dakota Legacy Fund 0.1 | 2011 | Towarowy (ropa) b.d.

Gwinea Réwn. | Fund for Future Generations 0.0 | 2002 | Towarowy (ropa) b.d.

ZAE Emirates Investment Authority b.d. | 2007 | Towarowy (ropa) 2

Oman Oman Investment Fund b.d. | 2006 | Towarowy (ropa) b.d.
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cd. tablicy 3

, Aktywa | Rok . .

Panstwo Fundusz (mld $) | zat. Zrodlo kapitatu LT
ZEA Abu Dhabi Investment Council b.d. | 2007 | Towarowy (ropa) b.d.
Papua Papua New Guinea Sovereign
N. Gwinea Wealth Fund b.d. | 2011 | Towarowy (gaz) b.d.
Mongolia Fiscal Stability Fund b.d. | 2011 | Towarowy (kopalnie) | b.d.
Lacznie: towarowe - ropa i gaz 2,667.9
Lacznie: pozostale 2,110.0
EACZNIE 4,777.9

* szacunki I.T. - indeks transparentnosci

Zrédlo: [SWF Institute, http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ dostep: 29.02.2012]

Na tak szybki wzrost liczby PFM wplywaja dwa gtéwne czynniki. Pierwszym
z nich sg rosnace ceny surowcoéw, gléwnie ropy naftowej. Drugim - bardzo
szybki wzrost wartosci rezerw walutowych, m.in. w krajach rozwijajacych sie
(roczny wzrost $wiatowych rezerw w okresie 1989-2009 wyniést 11%, w latach
2004-2009 - 22%, a w samych Chinach w ciagu czterech lat — od 2007 r. do
2011 r. — az 43%, osiaggajac poziom 8,1 bln USD). Coraz wieksze nadwyzki
handlowe w wielu krajach (wykres 1) zachecaja do zyskownego wykorzystywa-
nia posiadanych rezerw, m.in. za pomocg inwestycji dokonywanych w ramach
PFM [Aizenman, 2008].

Wykres 1
Globalne saldo bilansu platniczego w latach 2001-2011 (% globalnego PKB)
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Zrédto: [Financial Markets Series, 2012]

W ostatnich latach wzrosta nie tylko liczba panstwowych funduszy majatko-
wych, ale réwniez warto$¢ zarzadzanych przez nie aktywéw i tym samym ich
znaczenie na miedzynarodowym rynku finansowym. W 2011 r., PFM dyspono-
waly aktywami o warto$ci 4,7 bln USD, przy czym 3 najwieksze (Abu Dhabi
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Investment Authority z ZEA, SAFE Investment Company z Chin i Government
Pension Fund—Global z Norwegii) ponad jedng trzecia tej kwoty. Szacuje sig,
ze na koniec 2012 r. warto$¢ ta wzrosnie o kolejne 8% (do poziomu 5,2 bln
USD), a do 2015 r. moze by¢ ponad dwukrotnie wyzsza [Financial Markets
Series, 2012]. W ciggu 10 lat — od poczatku 2002 r. do konca 2011 r., aktywa
PFM zwigkszyly sie blisko czterokrotnie (wykres 2). Od 2008 r., pomimo kry-
zysu finansowego i zalamania koniunktury gospodarczej, dynamika wzrostu
wartosci aktywéw PFM wynosi $rednio 100 mld dolaréw kwartalnie. Widoczny
jest przy tym rosnacy udzial PFM nietowarowych (w 2011 r. zarzadzaly 44%
warto$ci facznych aktywéw, podczas gdy w 2002 r. bylo to 30%).

Wykres 2
Wartos¢ aktywéw PFM w okresie 2002-2011 (w mld dolar6w)
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Zrédlo: [SWF Institute, dostep: 29.02.2012]

O pozycji PFM na mig¢dzynarodowym rynku finansowym $wiadczy tez ich
miejsce wérdd innych uczestnikéw. Pod wzgledem wielkoSci zarzadzanych akty-
wow, PFM znajduja za funduszami emerytalnymi, funduszami inwestycyjnymi,
towarzystwami ubezpieczeniowymi i rezerwami walutowymi, a przed fundu-
szami hedgingowymi i private equity (wykres 3).

Wykres 3
Wartos¢ aktywéw PFM na tle innych jednostek inwestycyjnych (bln USD)

Fundusze hedgingowe |
Private equity
PFI |
Rezerwy walutowe bankéw centralnych :
Fundusze ubezpieczeniowe |
Fundusze inwestycyjne |
Fundusze emerytalne
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Zrédto: [Financial Markets Series, 2012]
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Wzrost liczby PFM i wartosci posiadanego kapitalu pociagga za sobg coraz
wiekszg aktywno$¢ tych instytucji w otoczeniu miedzynarodowym - szacuje sie,
ze ok. 75% podejmowanych przez nie inwestycji ma wymiar miedzynarodowys.
Do 2009 r., zaréwno warto$¢ dokonywanych transakcji jak i liczba inwestycji
systematycznie wzrastaly, przy czym widoczne bylo rosnace zainteresowanie
duzymi inwestycjami (ilo$¢ transakcji w 2008 r. w poréwnaniu do 2000 r.
zwigkszyla si¢ ponad 3-krotnie, natomiast warto$¢ — az 27-krotnie). W 2009 r.
liczba inwestycji spadla, co bylo zwiazane z przyjeta przez PFM strategia
powstrzymywania w zwigzku z trwajacym kryzysem gospodarczym i finan-
sowym. Tendencja odwrécita sie ponownie w 2010 r., kiedy liczba transakcji
w poréwnaniu do poprzedniego roku wzrosta o blisko 50%, lecz ich warto$é
byla 0 23% nizsza. Nalezy to odczyta¢ jako prébe wiekszej dywersyfikacji (wig-
cej mniejszych inwestycji) w warunkach zwiekszonej niepewnosci na rynku®
(wykres 4).

Wykres 4
Liczba i warto$¢ inwestycji PFM w okresie 2000-2010
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Zrédto: [Financial Markets Series, 2012]

W zalezno$ci od warunkéw inwestycyjnych, PFM zmieniajg tez kierunki loko-
wania swojego kapitalu. Mozna zauwazy¢, ze w okresie korzystnej koniunktury
czeSciej zwracajg si¢ w strone gospodarek rozwinigtych, natomiast spowolnienie
gospodarcze przesuwa ich obszar zainteresowania na rynki krajow wschodza-
cych (wykres 4). Tendencja ta byla widoczna w ostatnich latach, kiedy to przed
kryzysem najwiekszym odbiorcg inwestycji w ujeciu warto§ciowym byta Europa,
lecz juz w warunkach zwiekszonej niepewnosci (2010 r.) 40% ogétu transakcji
o wartosci 24 mld dolaréw splyneto do krajéow Azji i Pacyfiku.

8 Pozostata cze$¢ to inwestycje krajowe. Szerzej [Chhaochharia, Laeven, 2009].
9 Dane odnosza sie do transakcji dokonanych przez 30 PFM, zarejestrowanych przez SWFs
Institute.
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Wykres 5

Inwestycje PFM wg miejsca przeznaczenia (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

M oECD Rynki wschodzace
Zrédto: [Financial Markets Series, 2012]

Bez wzgledu na okoliczno$ci gospodarcze, najwiekszym odbiorcag inwestycji
dokonywanych przez PFM wsrdd krajéw sg Stany Zjednoczone (facznie 76 mld
USD, tj. 19% wszystkich inwestycji). Na drugim miejscu znajduje sie Wielka
Brytania (68 mld USD, tj. 17%), a za nig kolejno: Chiny (38 mld USD), Fran-
cja (28 mld USD), Szwajcaria (27 mld USD), Niemcy (26 mld USD) i Katar
(15 mld USD). Pozycja lidera nie dziwi, zaréwno z uwagi na wielko$é¢ rynku
jak i mozliwosci inwestycyjne. Jednak nieznacznie mniejszym zainteresowaniem
wséréd PFM cieszy si¢ rynek brytyjski. Tak wysoka pozycja Wielkiej Brytanii
(w szczegblnosci Londynu) jest efektem nie tylko sily ekonomicznej tego kraju,
dobrze rozwinietego rynku ustug finansowych, otwartej gospodarki czy przyja-
znego prawa, ale tez historycznych powigzan z wieloma panstwami, z ktérych
pochodzg najwigksze fundusze majatkowe (PFM z Kuwejtu, Zjednoczonych
Emiratéw Arabskich, Singapuru posiadajg w Londynie swoje biura reprezen-
tacyjne). Co wiecej, rzad brytyjski jest aktywny w rozmowach z inwestorami,
wyrazajac poparcie i zainteresowanie dla takiej formy zagranicznego kapitatu.
W efekcie, Wielka Brytania kazdego roku znajduje sie w czotéwce krajéw
przyjmujacych najwiecej inwestycji od PFM (por. tabl. 4).

PFM generujg popyt zaréwno na panstwowe jak i prywatne papiery war-
tosciowel0. Okolo 85% wszystkich panstwowych funduszy majatkowych lokuje
swoj kapital w akcje przedsigbiorstw, 76% PFM kupuje obligacje rzadowe, 61%
inwestuje w infrastrukture, 59% w sektor private equity, 56% w nieruchomo-
sci, a 36% w fundusze hedgingowe [SWF Institute]. Ze wszystkich sektoréw
gospodarki najwiekszym zainteresowaniem cieszg ustugi finansowe, wséréd
ktérych az 67% udzialu przypada sektorowi bankowemu, a 15% rynkowi pri-

10 Wg SWF Institute, w 2010 r. najbardziej aktywnymi PFM byly Singapore’s Temasek Holdings
(38 inwestycji), nastepnie China Investment Corporation (23) i Qatar Investment Authority (22).
QIA and CIC z kolei zainwestowaly najwiecej w ujeciu warto$ciowym (odpowiednio 12,3
i9,8 mld USD).
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vate equity (2010 r.). Pozostale obszary inwestycji to przemyst wydobywczy
(ropa, gaz, metale) i przetwérczy, m.in. energetyczny. Lacznie, te trzy sektory
przyciagaja rocznie blisko 80% wartosci inwestycji dokonywanych przez PFM.
[SWF Institute].

Tablica 4
Najwigksze inwestycje PFM w Europie w 2008 r.

Cel inwestycji Ef;lisi;i; PFM War(tr(;lélc;l t{JaSnS?iji
OMX Szwecja DIFC (ZEA) 3551,4
Barclays W. Brytania | China Development Bank (Chiny) 2980,1
Budapest Airport Wegry (Céisnsj dg;: Depot et Placement 2610,4
London Stock Exchange W. Brytania | DIFC (ZEA) 1648,0
Alliance Medical W. Brytania | Dubai International Capital (ZEA) 1248,7
Mauser Niemcy Dubai International Capital (ZEA) 1159,8
OMX Szwecja DIFC (ZEA) 1100,6
Chapterhouse Holdings Ltd | W. Brytania | GIC Real Estate (Singapur) 0, 9542
British Petroleum W. Brytania | SAFE (Chiny) 2013,0

Zrédlo: [SWF Institute, dostep: 29.02.2012]

Nie do przecenienia sg korzysci z dziatalnos$ci inwestycyjnej PFM. Pan-
stwowe fundusze majatkowe nie tylko dostarczaja potrzebnego kapitatu, co
korzystnie wplywa na funkcjonowanie globalnego rynku kapitalowego (w szcze-
g6lnoséci w okresach spadku aktywnosci gospodarczej). Ich kapital przyczynia
sie réwniez do wzrostu stabilno$ci miedzynarodowego systemu finansowego,
gdyz podmioty te wykazujg preferencje do stabilnych i dtugoterminowych inwe-
stycji [European Central Bank, 2007]. Rola PFM zostata szczegblnie doceniona
podczas kryzysu finansowego, kiedy dzieki dokapitalizowaniu licznych instytucji
finansowych dostarczony przez nie kapital zwiekszyt ptynno$é na rynku: PFM
nabyly udzialy w wielu zagrozonych upadtoscig zachodnich bankach, m.in.
w Citigroup, UBS, Credit Suisse, Unicredit, Merrill Lynch, Morgan Stanley.
Lacznie, w kryzysowym 2008 r. PFM zainwestowaly w sektor finansowy ok.
100 miliardéw dolaréw, co stanowilo blisko 75% wartosci ich rocznych inwe-
stycji [Monitor Group, 2009].

Obawy i postawa Unii Europejskiej wobec aktywnosci PFM

Obok pozytywnych aspektéw dziatalnoSci inwestycyjnej PFM, mozna tez
wskazaé na pewne ,zagrozenia” zwigzane z ich miedzynarodowg aktywnoscia.
Niepokéj wywoluja przede wszystkim motywy, ktérymi moga kierowaé sie te
podmioty oraz potencjalne — gospodarcze i polityczne — konsekwencje inwestycji
dla krajéow przyjmujacych. Istnieje ryzyko, ze PFM jako instytucje panstwowe
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nie beda opiera¢ swoich decyzji wylacznie na przestankach ekonomicznych.

Ich posuniecia mogg byé¢ dyktowane czeSciowo przez interes polityczny, co

moze prowadzi¢ do pézZniejszego wywierania wplywu na gospodarke kraju

przyjmujacego. Innymi, negatywnymi skutkami dziatalnosci inwestycyjnej PFM
moga by¢:

1. zmiany na geopolitycznej mapie Swiata (jako skutek zwigkszonej aktywnosci
PFM pochodzacych z krajow rozwijajacych si¢ i przejmowania przez nie
udzialéw w podmiotach z krajéw rozwinigtych);

2. nasilenie dzialan protekcjonistycznych w krajach przyjmujacych (na skutek
zakupu lub wobec planéw przejecia przez zagraniczne PFM udziatéw w ich
strategicznych przedsiebiorstwach lub branzach);

3. zmiany na globalnym rynku finansowym i wzrost cen aktywéw w zwigzku
z duzg koncentracjg pienigdza (np. ryzyko gwattownych wzrostéw cen akty-
wow z sektora private equity, ktérym sg obecnie zainteresowane PFM);

4. zwigkszenie udziatu wlasnosci publicznej na rynku;

ograniczenie konkurencji i pozytywnych efektéw dyscypliny podmiotéw

dzialajacych w sektorze prywatnym (jako skutek braku transparentnosci

dziatania wielu PFM);

6. negatywny wplyw na efektywno$é przedsiebiorstw w ktérych PFM nabyly
udzialy (co moze byé rezultatem zaangazowania kapitatu pochodzacego
z sektora publicznego lub realizacji celéw innych niz maksymalizacja zyskow,
np. podjecie suwerennej decyzji inwestycyjnej przez przedsiebiorstwo bedzie
utrudnione i przyniesie mniejszg korzy$é, kiedy wybor lokalizacji lub zakup
technologii bedzie motywowany interesem kraju PFM)!1;

7. ryzyko moral hazard (fakt posiadania przez PFM gwarancji stabilno$ci moze
je sktania¢ do podejmowania zbyt duzego ryzyka i prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej w spos6b nieodpowiedzialny)!2.

U podstaw ostroznego podej$cia wobec aktywnosci migdzynarodowej PFM
lezy brak pelnej przejrzystosci w wielu panstwowych funduszach majatkowych,
co utrudnia (lub czasami uniemozliwia) doktadne poznanie ich struktur i celow.
Panstwa przyjmujace oczekuja, ze PFM bedg kierowaly sie¢ w swoich decyzjach
wylacznie przestankami ekonomicznymi i ze beda konkurowaly na uczciwych
zasadach z inwestorami z sektora prywatnego. Domagaja si¢ wiec pelnej przej-
rzystosci, tj. zapewnienia i przestrzegania standardéw podawania informacji
o warto$ci zarzadzanych aktywow, celach i strategiach inwestycyjnych, doce-
lowym podziale portfela, systemach zarzadzania ryzykiem i mechanizmach
kontroli wewnetrznej. Daza réwniez do objecia PFM globalnymi mechanizmami
nadzoru rynkéw finansowych, zapewnienia odpowiedniego wladztwa korpo-

U

11 Koncentracja udzialéw moze tez generowac inne koszty, wplywajac na wycene przedsiebiorstwa
i warto$¢ akcji, zob. [Fotak, Bortolotti, Megginson, 2008]. Z drugiej strony wskazuje sie na
potencjalne korzy$ci zaangazowania kapitalu PFM w prywatnych przedsiebiorstwach, np. ich
mozliwosci wpltywu na decyzje rzagdowe w kraju pochodzenia sprzyjajace przedsicbiorstwu
czy ulatwienie ekspansji na nowe rynki. Wiecej: [Dewenter, Han, Malatesta, 2010], [Bortolotti,
Fotak, Megginson, Miracky].

12 Por.: [Balin, 2008].
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racyjnego, m.in. do zagwarantowania jasnego podzialu praw i obowigzkéw
miedzy rzadzami krajéw bedacych wiascicielami oraz zarzadem PFM, jak row-
niez skutecznego systemu réwnowagi i wzajemnej kontroli przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Odpowiedzig na obawy i wyzwania, zwigzane z rosngcg aktywno$cig PFM,
sg liczne miedzynarodowe inicjatywy monitorujgce ich dzialalno$é. Jednym
z najwazniejszych przedsiewzie¢ bylo powolanie w 2008 r. Sovereign Wealth
Fund Institute, ktéry zajmuje sie zbieraniem i rozpowszechnianiem informacji
na temat PFM. Utworzona tez zostala miedzynarodowa grupa robocza ds. PFM
sktadajgca sie z przedstawicieli 26 czlonkéw-krajéw wiascicieli PFM, ktéra
zainicjowata proces zmierzajacy do wypracowania miedzynarodowych standar-
déw funkcjonowania PFM (pod auspicjami MFW). W 2008 r. zainteresowane
strony porozumialy sie w sprawie utworzenia katalogu dobrych praktyk. Przyjeto
24 zasady, zwane regulami z Santiago (The generally accepted principles and
practices — GAPP [Sovereign Wealth Funds, 2008]), ktére panstwa Grupy zobo-
wigzaly si¢ przestrzega¢. Do najwazniejszych naleza: stworzenie ram prawnych
funkcjonowania PFM, jasne zdefiniowanie i ujawnienie polityki inwestycyjnej,
zapewnienie przejrzystych i publicznie dostepnych informacji nt. strategii, regut
oraz planéw, udostepnianie i publikowanie okresowych danych statystycznych
jak réwniez okreslenie zasad odpowiedzialnosci za dziatalnos¢ PFM. Trzy lata
po podpisaniu porozumienia z Santiago, dokonano oceny stanu implementacji
i przestrzegania wspélnych regut (dane zostaly zebrane w cztery kategorie:
prawne i instytucjonalne ramy funkcjonowania PFM, struktura rzadéw, stra-
tegia i ryzyko inwestycyjne oraz przejrzysto$¢ danych, [[FSWF Raport, 2011]).
Z pierwszego raportu!3 wynika, ze zdecydowana wigkszo$¢ cztonkéw porozumie-
nia prowadzi dzialalno$¢ w petni lub cze¢$ciowo zgodng z przyjetymi zasadami,
a panstwa sygnatariusze wyrazajg wole dalszej implementacji zasad. Niemniej
jednak jeszcze wiele panstwowych funduszy majatkowych charakteryzuje sie
bardzo malg przejrzystoscia, o czym $wiadczag niskie (1-4) wskazniki transpa-
rentno$cil4 (zob. ostatnia kolumna tab. 1). Otrzymaly je PFM z Chin, Libii,
Algierii, Brunei, Iranu, Omanu, Wenezueli, ZEA, Mauretanii, Arabii Saudyjskiej
i Wenezueli, a wiec z panstw o stabo wyksztatconych instytucjach demokratycz-
nego systemu politycznego i rynkowego. Natomiast najwyzszg ocene (9 lub 10)
przyznano zaledwie 14 PFM. Fundusze te pochodzg z dziewieciu panstw w pelni
demokratycznych!5 (tj. z USA, Kanady, Norwegii, Australii, Nowej Zelandii,
Korei Potudniowej, Singapuru, Irlandii, Chile) i z trzech cze$ciowo demokra-
tycznych (tj. z Azerbejdzanu, Bahrajnu i Zjednoczonych Emiratéw Arabskich).

13- Raport powstal w oparciu o ankiete, na ktérg odpowiedzialo 80% sygnatariuszy porozumienia
z Santiago.

14 Linaburg-Maduell Transparency Index to dziesieciostopniowy ranking przejrzystosci PFM
skonstruowany przez Sovereign Wealth Fund Institute (w oparciu o dane nt. stanu respek-
towania regut z Santiago). Dokonywany jest rowniez pomiar ryzyka politycznego w efekcie
zaangazowania PFM w innych krajach (Breakingviews Sovereign Wealth Funds Risk Index),
por.: [Galani, Nixon, 2008].

15 Wg wskaznika demokracji, democracy index.
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Wydaje sie wiec, ze pelna implementacja regut przez wszystkie PFM nie bedzie
mozliwa. Przyczyng jest przede wszystkim brak do$wiadczenia w funkcjono-
waniu w warunkach rynkowych wielu funduszy majatkowych (pochodzacych
z krajéw o niskim wskazniku demokracji) oraz niewielka waga przypisywana
okres$lonym standardom dziatania. Co wiecej, porozumienie z Santiago nie ma
charakteru bezwzglednie obowigzujacego, a przystapienie do niego i przyjecie
wspdélnych zasad stanowi jedynie wyraz dobrej woli.

Na problemy wynikajace z nieprzestrzegania standardéw dziatania i obawy
zwigzane z potencjalnymi motywami miedzynarodowej aktywnosci PFM naktada
sie inna wazna kwestia. Szybki rozw6j PFM wywotuje niepokéj gtéwnie dlatego,
ze symbolizuje fenomen zmiany ukltadu sit w $wiatowej gospodarce. Wiekszo$é
PFM, szczegélnie tych najwiekszych i pochodzacych z krajow wschodzacych, jest
efektem gospodarczych i finansowych przemian. Kraje OECD w coraz mniej-
szym stopniu przyczyniaja si¢ do tworzenia Swiatowej produkcji: w potowie
XX w. generowaly ponad 80% globalnego PKB, natomiast pod koniec pierwszej
dekady XXI w. wielko$¢ ta spadla do 55%, gléwnie na korzys¢ gospodarek
wschodzgcych. Réwnie imponujgce zmiany zachodzg w obszarze bezpo$rednich
inwestycji zagranicznych: w 1970 r. pahstwa rozwijajace si¢ mialy zaledwie
polprocentowy udzial w ich $§wiatowym poziomie, natomiast w 2010 r. — juz
blisko 15-sto procentowy. Kraje wschodzace, m.in. za posrednictwem swoich
PFM, stajg si¢ wigc aktywnymi dostawcami kapitatu dla rozwinietych gospo-
darek i zaczynajg odgrywaé coraz wiekszg role na miedzynarodowym rynku
finansowym.

Nalezy podkreslié, ze miedzynarodowa dzialalno$é inwestycyjna PFM nie
powodowala dotad powaznych napi¢¢ miedzy panstwami. Jednak rosngce zna-
czenie tych podmiotéw prowokuje rozmowy na temat stworzenia ewentual-
nego ,mechanizmu obronnego”, takze w UE. Wér6d propozycji europejskich
znalazto sie m.in. ustalenie wspdlnych standardéw oraz powotanie komisji ds.
inwestycji zagranicznych na wzér organu funkcjonujacego w USA!6. Komisja
Europejska stoi tymczasem na stanowisku, ze obejmowanie PFM odrebnymi
regulacjami nie jest konieczne (chociaz dyskutowane sg rozwigzania majace
na celu uniemozliwienie podmiotom z innych panstw przejecia kontroli nad
kluczowymi sektorami gospodarki takimi jak telekomunikacja, media, sektor
energetyczny i finansowy). W oficjalnym komunikacie [European Commission,
2008] zapowiedziata, ze PFM beda funkcjonowaé na obszarze UE w oparciu
0 ogllne zasady odnoszace sie do inwestoréw zagranicznych. Najwazniejsza
z nich wynika z istoty wspélnego rynku i dotyczy swobody przeptywu kapitatu.
Moéwi o niej art. 63 TFUE, ktoéry zakazuje stosowania jakichkolwiek ograniczen
w przeplywie kapitalu miedzy panstwami czlonkowskimi oraz miedzy pan-
stwami czlonkowskimi a panstwami trzecimi. Nalezy jednak zauwazy¢, ze regula

16 Zadaniem Komitetu ds. Inwestycji Zagranicznych w USA jest m.in. monitorowanie zagra-
nicznych inwestycji ktére skutkujg nabyciem 10% lub wigcej udzialéw w krajowych przed-
siebiorstwach. Komitet moze tez zarekomendowaé prezydentowi zablokowanie inwestycji
zagranicznej, jezeli stwierdzi zagrozenie dla bezpieczenstwa narodowego.
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swobodnego przeplywu kapitalu nie jest absolutna. Art. 64 TFEU dopuszcza
bowiem mozliwos¢ przyjecia pewnych $rodkéw, ktére w prawie Unii stanowig
krok wstecz w odniesieniu do liberalizacji przeptywu kapitatu do/lub z panstw
trzecich. Co wiecej, prawo UE umozliwia panstwom cztonkowskim interwencje
w obliczu zagrozen wynikajacych z laczenia si¢ przedsigbiorstw i zezwala na
podejmowanie odpowiednich dziatan na rzecz ochrony intereséw, innych niz
konkurencja (to jest, bezpieczenstwa publicznego, pluralizmu mediéw, realizacji
zasad nadzoru ostrozno$ciowego). Dzialania te musza by¢ jednak niezbedne,
niedyskryminacyjne i proporcjonalne. Panistwa czlonkowskie maja tez mozliwosé
opracowania nowych $rodkéw, ktére bedg odpowiadaé¢ nowym specyficznym
potrzebom, ale zawsze przy zachowaniu zgodnosci z Traktatem i ze zobowig-
zaniami miedzynarodowymil7.

Przeciwnicy wspolnotowej regulacji dzialalnosci inwestycyjnej PFM maja
wiec zasadne argumenty. Do powyzszych, dotaczajg jeszcze przyklad funkcjo-
nujacej w wielu krajach UE reguly zlotej akcji, ktéra nadaje uprzywilejowana
pozycje Skarbowi Panstwa w prywatyzowanych spétkach (pozwalajac mu na
sprawowanie kontroli w stopniu nieproporcjonalnym do iloSci posiadanych
akcji)18. W ich opinii, wszystkie te sytuacje rodza narzedzia mozliwe do wyko-
rzystania w obliczu potencjalnych zagrozen zwigzanych z miedzynarodowa
aktywnos$cig PFM, zaréwno na poziomie UE jak i w poszczegdlnych panstwach
czlonkowskich. Wskazuja réwniez, ze utrzymywanie otwartego klimatu inwesty-
cyjnego zgodnego z zasadami funkcjonowania wspélnego rynku bedzie korzystne
dla unijnej gospodarki, co ma szczegblne znaczenie w okresie trwajgcego spadku
aktywnosci gospodarczej (takie podejs$cie utatwialo osiagniecie Unii Europejskiej
pierwszego miejsca pod wzgledem celu bezposrednich inwestycji i przysparzato
korzysci z otwartego Swiatowego systemu gospodarczego). Dzieki nieskrepo-
wanej dziatalnosci PFM w UE moze tez zyska¢ wspdlna waluta — im wigksza
bedzie wartos¢ aktywdéw denominowanych w euro, tym wigksza bedzie jej rola
jako waluty miedzynarodowej. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze Komisja Euro-
pejska nie zamierza pozostaé wylacznie biernym obserwatorem. Jak podkre-
$la, jej celem jest wykorzystanie potencjatu i motywacji UE dla propagowania
miedzynarodowych dzialan w odpowiedzi na wyzwania zwigzane z rosngcym
znaczeniem PFM. Komisja chce aktywnie uczestniczy¢ w debacie toczacej sie
w $wiatowych kregach gospodarczych, wyrazajac poparcie dla miedzynarodo-
wych dzialan zmierzajacych do zwiekszenia przejrzystoSci, przewidywalnosci
i rozliczalno$ci inwestycji podejmowanych przez PFM.

17 Dzialania UE sg ograniczone przez rézne miedzynarodowe zobowigzania, naktadajace obowia-
zek respektowania zasady swobody inwestycji. Niemniej jednak umowy zawierane w ramach
WTO i umowy dwustronne przewiduja wyjatki z przyczyn dotyczacych porzadku lub bezpie-
czenistwa publicznego.

18 W prawie unijnym obowigzuje zasada (potwierdzona wyrokami Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwo$ci), Zze panstwo moze mie¢ specjalne przywileje wytacznie w tych spétkach,
ktére maja rzeczywisty i bezposredni wpltyw na bezpieczenstwo kraju. W pozostalych przy-
padkach regula ta jest sprzeczna z prawem europejskim i narusza zasade swobody przeptywu
kapitatu.
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Bardziej zapobiegawczg postawe rekomenduje Parlament Europejski [Euro-
pean Parliament, 2008] i Rada!®. W ich opinii dziatalno$¢ Komisji Europejskiej
nie powinna ogranicza¢ si¢ do pelnienia roli koordynatora zgodnos$ci posunieé
PFM z zasadg swobody przeptywu kapitatu oraz zabierania glosu w publicznych
gremiach. Parlament stoi na stanowisku, ze niezbedne jest przeprowadzenie
doktadnej analizy narzedzi, ktére w $wietle obowigzujacego prawa UE posiada
(wymogi przejrzystoéci, prawa glosu, prawa udzialowcéw i zlote akcje), aby
w sytuacji tego wymagajacej mozliwe bylo ich sprawne wykorzystanie. Mozna
wigc powiedzieé, ze instytucje te proponuja ,zwigkszenie czujnosci” i stworzenie
skoordynowanego mechanizmu dzialania na wypadek préby naruszenia inte-
reséw UE. Stanowisko to podzielajg takze ci ekonomiSci, ktérzy obawiajg sie
wystgpienia negatywnych skutkéw braku wspélnotowych regulacji. Wskazuja
oni, ze pasywna postawa instytucji UE wobec PFM moze prowadzi¢ do nie-
skoordynowanych dzialan pojedynczych panstw czlonkowskich, a w rezultacie
do fragmentacji rynku wewnetrznego czy nawet do ograniczenia aktywnosci
inwestycyjnej PFM na obszarze UE. Dowodem maja by¢ juz rozpoczete indy-
widualne dzialania, np. w Wielkiej Brytanii i Francji, ktére to kraje podjely
srodki zmierzajace do zbadania inwestycji PFM pod katem ochrony intereséw
narodowych, czy w Niemczech, ktére wyrazity podobny zamiar [Gugler, Chaisse,
2009]. Scenariusz zaktadajacy fragmentacje rynku wewnetrznego wydaje sie co
prawda mato prawdopodobny, ale catkiem mozliwe jest nasilenie dziatai pro-
tekcjonistycznych ze strony poszczegblnych panstw UE, szczegblnie w sytuaciji
wystgpienia pierwszych napieé i braku stosownej reakcji ze strony UE.

Podsumowanie

Panstwowe fundusze majatkowe nalezg do grupy najszybciej rozwijajacych
sie inwestoréw instytucjonalnych i stajg si¢ coraz wazniejszym uczestnikiem
miedzynarodowego rynku kapitalowego (pod wzgledem wartoéci posiadanych
aktywéw znajdujg sie¢ na pigtym miejscu za funduszami emerytalnymi, fun-
duszami inwestycyjnymi, towarzystwami ubezpieczeniowymi i panstwowymi
rezerwami walutowymi). Z uwagi na swoje rozmiary i specyfike, mogg petnié
istotng role w stabilizacji Swiatowego systemu finansowego, szczegdlnie w wa-
runkach zaburzen koniunktury gospodarczej (podmioty te posiadajg gwarancje
rzadowe oraz charakteryzujg sie dtugoterminowym podejsciem strategicznym,
co w $wiecie gwattownych zmian taktyk inwestycyjnych i nastawienia na szybkie
zyski jest czynnikiem silnie fagodzacym). Pozytywne (i zyskowne) do$wiadczenia
juz istniejgcych panstwowych funduszy majatkowych zachecajg inne panstwa
do tworzenia kolejnych takich podmiotéw. Dalszemu wzrostowi liczby PFM
niewatpliwie sprzyja globalizacja oraz trwajacy proces ekonomicznego wzmac-
niania krajéw rozwijajacych sie, ktére dysponujg coraz wiekszymi i ,,gotowymi

19 Rada podtrzymala jednoczes$nie stanowisko Komisji Europejskiej, wyrazajac potrzebe wspie-
rania dzialan na forum miedzynarodowym - m.in. w ramach MFW i OECD [Council of the
European Union, 2008].
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do zagospodarowania” nadwyzkami rezerw walutowych. U podstaw sukceséw
gospodarczych tych panstw oraz ich rosnacej aktywnosci eksportowej i inwe-
stycyjnej leza korzystne uwarunkowania makroekonomiczne oraz wzrastajace
zadluzenie krajéw rozwinigtych. Wedtug danych MFW [MFW, 2011] w latach
2000-2011 $rednioroczny wzrost realnego PKB w krajach rozwinigtych wyniést
1,8%, podczas gdy w krajach rozwijajacych sie 6,2%, a w Azji 8,2% (réwnie
pozytywnie rysuja sie $redniookresowe perspektywy wzrostu gospodarek wscho-
dzacych). Jesli chodzi natomiast o zadtuzenie, to problem ten dotkngt kraje
rozwini¢te w koncu XX w., lecz dopiero kryzys finansowy 2007-2009 przyczy-
nit sie do skokowego wzrostu wskaznikéw dlugu publicznego (Sredni poziom
zadtuzenia w tych krajach w latach 2000-2011 wyniést 81,1% PKB, podczas
gdy w krajach rozwijajacych sie byl dwukrotnie nizszy). Wewnetrzne mozliwo-
$ci i zewnetrzne uwarunkowania otwierajg wiec przed krajami rozwijajacymi
pole do zwiekszonej aktywnosci. Dodatkowo, czynnikami utatwiajgcymi rozwdj
PFM sg wysoki poziom cen surowcéw (gléwnie ropy naftowej), korzystny kli-
mat inwestycyjny i otwarta postawa krajéw przyjmujacych. Jak dotad bowiem,
dziatalnoé¢ inwestycyjna PFM nie powodowata powaznych napieé¢ na rynkach
krajowych. Jednak rosnaca sila funduszy pochodzacych z krajéow rozwijaja-
cych sie oraz brak przejrzystych struktur, celéw czy systeméw zarzgdzania
wielu z nich jest Zrédlem niepokoju wsréd panstw przyjmujacych. Co wiecej,
specyfika tej grupy inwestoréw ktérej kapital stanowi wlasno$é panistwowsg
sprawia, ze zainteresowanie pewnymi obszarami inwestycji moze by¢ podbar-
wione politycznie. Dlatego panstwa rozwiniete ze szczegdlng uwaga obserwuja
miedzynarodowg aktywno$é PFM, a w szczegdlnosci dziatalno$é inwestycyjnag
funduszy pochodzacych z krajéw rozwijajacych si¢ (w 2010 r. wiekszo$¢ PFM
pochodzito z krajéw okreslanych jako rynki wschodzace, a taczna wartosé
aktywow jakimi zarzadzaly siegata 3,125 bln USD, co stanowito 65% lacznej
warto$ci kapitalu wszystkich funduszy). W wielu krajach, takze w UE, trwajg
dyskusje nad skutkami zmian struktury $wiatowej produkcji i poglebiajacej sie
nieréwnowagi w miedzynarodowym handlu, ktérych przejawem jest rosnaca
aktywno$¢ PFM. Z jednej strony doceniane sg pozytywne efekty zaangazowania
kapitatu ze strony panstwowych funduszy majatkowych, z drugiej natomiast ich
poczynania podawane sg uwaznej obserwacji. Zaréwno rynek kapitatowy, jak
i panstwa przyjmujace inwestycje zyskalyby na wiekszej przejrzystosci, dlatego
dla pomyS$lnego rozwoju rynku PFM niezbedne jest stworzenie klimatu zaufa-
nia wobec tych inwestoréw, a koniecznym tego warunkiem jest implementacja
i respektowanie przez nie przyjetych standardéw dziatania.

Powyzsze opracowanie mialo na celu zwr6cenie uwagi na najwazniejsze
aspekty zwigzane z funkcjonowaniem panstwowych funduszy majgtkowych.
Dokonana analiza rozwoju i pozycji panstwowych funduszy majatkowych na
globalnym rynku kapitalowym pozwala wyznaczy¢ dalsze kierunki badan w ob-
szarze zwigzanym z ich dziatalno$cig, m.in.:

- wplyw panstwowych funduszy majatkowych na globalny rynek kapita-
fowy,
- strategie inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych,
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- aktywno$¢ panstwowych funduszy majatkowych w Unii Europejskiej i ich
wplyw na regulacje z zakresu przeplywu kapitatu.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AND THEIR ROLE
ON THE GLOBAL CAPITAL MARKET

Summary

The article examines the role of sovereign wealth funds (SWFs) on the global capital
market. Sovereign wealth funds are state-owned investment funds that invest globally
in financial assets such as stocks, bonds, property, precious metals and other financial
instruments.

The author defines sovereign wealth funds and describes their market position. She
also refers to some controversial issues related to the operations of sovereign wealth funds
and discusses the policy of the European Union vis-a-vis SWFs.

The research method used by the author is based on analyzing data on the operations
of sovereign wealth funds published by the Sovereign Wealth Fund Institute and the
International Monetary Fund (IMF). The article also reviews a body of research conducted
in EU countries and source documents.

The study shows that sovereign wealth funds are becoming an increasingly important
participant in the global financial system, the author says. In recent years, SWFs have grown
in number and their investments have increased significantly. In particular, this applies to
SWFs based in emerging-market countries. Although these funds provide the desired capital
and contribute to the stabilization of the financial market, their growing significance raises
some concerns, the author says. These concerns stem from the low transparency of many
SWFs in terms of their organizational structures and objectives and from the potential
implications of their international operations. A further concern is the rapid development
of such forms of investing public funds in the wake of changes in the structure of global
production, accompanied by a widening imbalance in international trade, and changing
relations between developed and emerging economies.

Sovereign wealth funds have been investing governments’ foreign assets for decades,
but it is only recently that such funds have emerged as managers of large excess reserves,
the author notes. SWFs are likely to continue growing and increase their importance on
global financial markets, the author says.
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