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PANSTWOWE FUNDUSZE MAJATKOWE
JAKO PRZYKLAD INNOWACYJNEGO NARZEDZIA
W DZIEDZINIE ZARZADZANIA FINANSAMI PANSTWA

Streszczenie: Rynek instytucjonalnych podmiotéw inwestycyjnych, ktore okreslane sa wspol-
nym mianem panstwowych funduszy majatkowych, nalezy do najszybciej rozwijajacego si¢
segmentu rynku finansowego. Z roku na rok ro$nie tez znaczenie tych podmiotow zarowno w
architekturze $wiatowych finansow, jak i w gospodarkach krajow, z ktorych si¢ wywodza.
Panstwowe fundusze majatkowe sa nowym narzgdziem zarzadzania finansami, poprzez ktore
panstwa staraja si¢ sprosta¢ ekonomicznym wyzwaniom, stajacym przed nimi w globalnej
gospodarce na progu XXI wieku. Odzwierciedlaja rowniez rosnace znaczenie gospodarek
z rynkéw wschodzacych oraz proby redefiniowania zaleznosci panstwo — rynki finansowe.
W opracowaniu przedstawiono charakterystyke tych podmiotéw oraz ukazano korzysci ekono-
miczne ptynace z funkcjonowania tych funduszy.
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1. Wstep

Ostatnie dekady byty w gospodarce §wiatowej okresem wzrostu gospodarczego, ro-
snacej wymiany handlowej, znoszenia barier w przeptywie dobr, ustug i kapitatu
oraz postgpujacej integracji oraz globalizacji, a takze zwigkszania si¢ ekonomicznej
1 politycznej roli oraz znaczenia gospodarek z krajow wschodzacych. Byt to jedno-
czesnie okres, w ktorym narastaty nierownowagi w wymianie handlowej miedzy
krajami, wystgpowaly z rozna sila kryzysy finansowe i gospodarcze zaréwno
w pojedynczych krajach rozwijajacych sig, gospodarkach rozwinigtych, jak i na ska-
le¢ migdzynarodowa. Globalne przeptywy finansowe uwypuklity stabe strony po-
rzadku finansowego $wiata w tym stabo$¢ panstwa i gospodarki w sytuacji nagtego
zatrzymania strumienia kapitatu naplywajacego do gospodarki przy jednoczesnym
silnym jego odpltywie z rynku krajowego (sudden stop). W dziedzinie finanséw na-
stapifa zasadnicza zmiana, polegajaca na odejsciu od finansowania opartego na sys-
temie bankowym w kierunku finansowania przez rynki finansowe, ktorych obecna
sifa stanowi zagrozenie dla kazdej gospodarki. W odpowiedzi na zmieniajace si¢
warunki i turbulentne otoczenie, w jakim przyszto panstwom funkcjonowac, wigk-
szo$¢ z nich aktywnie rozpoczeta poszukiwanie nowych narzedzi i sposobdw na re-
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alizacj¢ swoich celow. Pierwotnym sposobem okazato si¢ akumulowanie przez kraje
znaczacych rezerw walutowych, ktore z jednej strony umozliwiaty zabezpieczenie
si¢ na wypadek kryzysow finansowych, z drugiej za$ stwarzaly mozliwos¢ interwen-
cji walutowych, zmierzajacych do utrzymywania kursu krajowej waluty na pozio-
mie zapewniajacym konkurencyjno$¢ gospodarki na globalnym rynku. Skutkowato
to w niektorych krajach dalszym wzrostem nadwyzki finansowej, ktorej zrodtem
byty zyski pochodzace z eksportu. Proces gromadzenia rezerw walutowych dopro-
wadzit do sytuacji, gdy w wielu krajach przekraczaja one wszystkie wskazniki uzna-
wane za optymalne i zalecane. Rosnace koszty alternatywne utrzymywania nadmier-
nych rezerw walutowych sktonity niektére kraje do wyodrgbnienia specyficznych
podmiotow gospodarczych, ktdrych podstawowym zadaniem stato si¢ inwestowanie
tychze rezerw w sposob odmienny niz dotychczas. W ten sposéb powstaly panstwo-
we fundusze majatkowe. Te nowe podmioty gospodarcze sa z jednej strony instytu-
cjonalnymi finansowymi innowacjami na rynkach migdzynarodowych, a jednocze-
$nie przyktadem nowego typu narzgdzi, zaprojektowanych do zarzadzania finansami
panstwa i wspierania krajowej polityki gospodarczej. Co warte podkreslenia, wyste-
puja one w gospodarkach o réznych formach sprawowania wiladzy politycznej,
a takze odmiennych typach ustroju gospodarczego. Celem opracowania jest ukaza-
nie ekonomicznych korzysci, jakie pojawiaja si¢ wraz z utworzeniem przez panstwo
tego typu podmiotow. Artykut sktada sie z dwoch czeséci. W pierwszej przedstawiona
zostata krotka charakterystyka tych funduszy w kontekscie ich genezy, rozwoju oraz
stanu aktualnego. W cze$ci drugiej ukazane sa ekonomiczne i finansowe korzysci
ptynace dla gospodarki danego kraju z tytulu podsiadania tych podmiotow.

2. Charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatkowych

Jak sugeruja Gilson i Milhaupt, zainteresowanie i kontrowersje, jakie budza pan-
stwowe fundusze majatkowe, sa wynikiem $cierania si¢ dwédch odmiennych, konku-
rujacych ze soba koncepcji odnoszacych si¢ do roli panstwa w gospodarce. Wedtug
pierwszej z nich, okreslanej mianem kapitalizmu rynkowego (market capitalism), to
pojedyncze przedsigbiorstwa sa podmiotami, ktorych zadaniem i celem jest maksy-
malizacja ich warto$ci. Ten typ kapitalizmu charakteryzuje gospodarki rozwinigte, w
ktorych wystgpuja zakazy subsydiowania przedsigbiorstw ze strony panstwa, prze-
strzegane sg zasady wolnego handlu oraz swobodnego przeptywu czynnikow pro-
dukcji. Wszystkie te zasady majq zapobiegac¢ przenoszeniu przez rzady zasady mak-
symalizacji zysku z poziomu indywidualnych jednostek gospodarczych na poziom
panstwa. W przeciwienstwie do tej koncepcji w wielu krajach rozwijajacych sig¢ ak-
ceptowany jest 1 powszechnie stosowany kapitalizm panstwowy (state capitalism),
wobec ktorego uzywane jest takze okreslenie nowy merkantylizm. W tej formie ka-
pitalizmu to kraj jako cato$¢ jest jednostka, majaca na celu maksymalizacje jego
warto$ci, co wigze si¢ z wazniejsza rola rzadu/panstwa jako bezposredniego uczest-
nika 1 koordynatora dziatan do tego zmierzajacych. O ile w krajach rozwinigtych
przekonanie, ze wolny handel oraz konkurencja migdzy przedsigbiorstwami przy-



460 Dariusz Urban

czyniaja si¢ do wzrostu produktu krajowego brutto, jest kwestia wiary, o tyle dla
gospodarek rozwijajacych si¢ — szczego6lnie tych, ktorych przedsigbiorstwa konku-
rowa¢ musza ze swoimi odpowiednikami z krajow rozwinigtych — panstwo jest pod-
miotem, ktéry ma za zadanie wyrownywanie szans. W nowym merkantylizmie pan-
stwo usituje zapewnié, by dziatalno$¢ na poziomie jednostek gospodarczych
prowadzita do maksymalizacji korzys$ci ekonomicznych, spotecznych i politycznych
na poziomie kraju jako cato$ci’.

Panstwowe fundusze majatkowe oferuja panstwom/rzadom mozliwos¢ powtorne-
g0 zaznaczenia swojej suwerennos$ci i wladzy wzgledem rynkéw finansowych, od kto-
rych poprzez globalizacje finansow kraje te staty si¢ zalezne?. Powstanie i rozwdj ryn-
ku panstwowych funduszy majatkowych jest przejawem nowej rzeczywistosci
ekonomicznej i politycznej XXI wieku, w ktorej to w warunkach globalnego kapitali-
zmu faworyzowane sa podmioty wtadajace aktywami finansowymi kosztem panstwo-
wych instytucji czy warunkéw ekonomicznych panujacych w krajach zachodnich?.

Reasumujac, rynek instytucjonalnych podmiotéw inwestycyjnych — okreslanych
wspolnym terminem panstwowe fundusze majatkowe — stwarza panstwom, z kto-
rych si¢ one wywodza, mozliwo$¢ realizacji dotychczasowych celéw ekonomicz-
nych w zmieniajacych si¢ warunkach globalnej konkurencji. Podmioty te sg innowa-
cyjnym narzedziem w dziedzinie zarzadzania finansami panstwa, a rownoczesnie
odzwierciedlaja zmiang, jaka dokonuje si¢ w wielu krajach w kontekscie postrzega-
nia roli panstwa w gospodarce rynkowe;j.

Termin ,,panstwowe fundusze majatkowe” funkcjonuje zar6wno na ptaszczyznie
naukowej, jak 1 w powszechnym uzyciu dopiero od kilku lat. Jako pierwszy uzyt go
Andrew Rozanov w roku 2005 w artykule Who holds the wealth of nations?,
w ktorym wskazat na nowy typ podmiotéw panstwowych, ktore nie miescily si¢ jego
zdaniem w dotychczasowej klasyfikacji — nie byty typowymi panstwowymi fundusza-
mi emerytalnymi (¢traditional public pension funds) ani tez bankami centralnymi, czy-
li podmiotami, ktorych aktywa wykorzystywane byly do wspierania krajowej waluty*.
I cho¢ samo pojecie panstwowe fundusze majatkowe jest relatywnie nowe, to kilka
tego typu podmiotow funkcjonowato w gospodarce swiatowej od lat. Pierwszym pan-
stwowym funduszem majatkowym byt powotany do zycia w 1953 roku Kuwait Inve-
stment Authority (KIA), kolejnym za§ Revenue Equalization Reserve Fund, ktory po-
jawit si¢ w roku 1956°. W rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych

1 RJ. Gilson, C.J. Milhaupt, Sovereign Wealth Funds and corporate governance: A minimalist
responds to the new mercantilism, ,,Stanford Law Review” 2008, vol.60, issue 5, s. 1346.

2 A. Monk, Sovereignty in the era of global capitalism: The rise of sovereign wealth funds and the
power of finance, ,,Social Science Research Network™, 2010, No. 1587327, s. 4.

% A. Dixon, A. Monk, Rethinking sovereign in sovereign wealth funds, ,,Social Science Research
Network™ 2010, no. 1652701, s.27.

* A. Rozanov, Who holds the wealth of nations?, ,,Central Banking Journal” 2005, vol.15, no. 4.

5 D.F. Das, Sovereign wealth funds: The Institutional Dimension, ,International Review of Eco-
nomics” 2009, 56, s. 88. W literaturze dotyczacej zagadnienia panstwowych funduszy majatkowych
napotka¢ mozna opinig, ze pierwowzorem tego typu organizacji byt Caisse des Dépots et Consignations
powotany do zycia we Francji w 1816 roku.
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wyrdzni¢ mozna dwa okresy: lata siedemdziesiate ubiegtego wieku oraz przelom XX
1 XXI wieku. W pierwszym okresie powstaly takie podmioty, jak: Singapore Temasek
Holdings (1974), Abu Dhabi Investment Authority (1976), Alberta Heritage Fund
(1976), Alaska Permanent Funds (1976). Natomiast w drugim okresie w$roéd wielu in-
nych powotlane do zycia zostaly m.in.: Taiwan National Stabilization Fund (2000),
Stabilization Fund of Russian Federation (2003), Qatar Investment Authority (2005),
Dubai International Financial Center Investment (2006), China Investment Company
(2007), National Welfare Fund (2008). Ostatnim tego typu podmiotem, ktory zaistniat
na rynku, jest pochodzacy z Brazylii Sovereign Fund of Brazil (2009)°. Obecnie na
rynku tym funkcjonuje 50 podmiotéw uznawanych za panstwowe fundusze majatko-
we, a laczna warto$¢ aktywow bedacych w ich dyspozycji wyceniana byta na koniec
2010 roku na poziomie 4111mld USD’. Kraje, ktore maja najwickszy udziat pod
wzgledem wartosci aktywow bedacych w posiadaniu tych funduszy, to: Chiny — 24%,
Zjednoczone Emiraty Arabskie — 18%, Norwegia — 12%, Arabia Saudyjska — 11%,
Singapur — 10%, Kuwejt — 5% oraz Rosja — 4%. Najwigksze fundusze to: Abu Dhabi
Investment Authority, Government Pension Fund-Global, SAMA Foreign Holdings,
SAFE Investment Company and China Investment Corporation®.

W literaturze dotyczacej panstwowych funduszy majatkowych funkcjonuje co
najmniej kilka definicji tego terminu. OECD definiuje tego typu podmioty jako bg-
dace wlasnoscia panstwa narzedzie inwestycyjne finansowane za pomoca srodkow
pochodzacych z wymiany handlowej®. Natomiast wedtug Komisji Europejskiej pan-
stwowe fundusze inwestycyjne to narzedzia inwestycyjne bedace wlasnoscia panstw,
ktore zarzadzaja krajowymi oraz miedzynarodowymi aktywami finansowymi'’. Naj-
pehiejsza i najbardziej precyzyjna definicja panstwowych funduszy majatkowych
zostata przedstawiona przez International Working Group of SWFs. Zaktada ona, ze
panstwowe fundusze majatkowe sa to: szczegdlnego rodzaju fundusze inwestycyjne
oraz porozumienia bedace wtasnoscia rzadu centralnego i utworzone przez niego w
celach makroekonomicznych. Fundusze te posiadaja aktywa, zarzadzaja i admini-
struja nimi w oparciu o motywy finansowe, stosujac przy tym réznego rodzaju stra-
tegie inwestycyjne, wlaczajac w to inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe.
Podstawowym zrodtem $rodkow finansowych wykorzystanych do tworzenia pan-
stwowych funduszy majatkowych sg nadwyzki w wymianie handlowej z zagranica,
operacje walutowe, procesy prywatyzacyjne, nadwyzki budzetowe i/lub wptywy

wynikajace z eksportu surowcoOw™.

& www.swfinstitute.org, 22.02.2011.

" Tamze.

8 IFSL, Sovereign wealth funds 2010, ,International Financial Services London Research” 2010,
March.

® OECD, International investments of sovereign wealth funds: Are new rules needed, OECD In-
vestment News Letter, October 2007, issue 5, s. 1.

0 European Commission Communication, 4 common European approach to Sovereign Wealth
Funds, COM(2008) 115 final, 27 February 2008, s. 3.

L IWG, Sovereign wealth funds, Generally accepted principles and practices, ,,Santiago Princi-
ples”, October 2008, s. 3.
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Panstwowe fundusze majatkowe — ze wzgledu na zrodto srodkéw finansowych,
ktore postuzyty do ich utworzenia — podzieli¢ mozna na dwie podstawowe grupy:
fundusze oparte na aktywach pochodzacych z eksportu surowcéw naturalnych, w
przewazajacej mierze ropy naftowej (commodity funds), oraz fundusze, ktorych ak-
tywa pochodza z innych zrédel, w tym m.in. z nadwyzki osiaganej z wymiany han-
dlowej (non-commodity funds). Dziatalnos¢ inwestycyjna panstwowych funduszy
majatkowych ma charakter globalny i obejmuje szeroka game sektorow, w tym: ban-
kowo$¢ i ubezpieczenia, telekomunikacje, transport, przemyst chemiczny i motory-
zacyjny, budownictwo, handel nieruchomosciami, ochrong zdrowia, branzg lotnicza
oraz przemyst wydobywczy.

Przypuszcza¢ mozna, ze wskutek rosnacych cen surowcow oraz w wyniku utrzy-
mujacej si¢ — a by¢ moze nawet poglebiajacej si¢ wraz z uptywem czasu — nieréw-
nowagi w wymianie handlowej pomiedzy gospodarkami, panstwowe fundusze ma-
jatkowe beda w najblizszych latach jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ grup
inwestorow instytucjonalnych na §wiecie. Kolejnym, nie mniej waznym czynnikiem
determinujacym wzrost zainteresowania panstwowymi funduszami majatkowymi
moze okaza¢ si¢ charakter prowadzonej przez USA polityki pienieznej (quantitative
easing), ktéra wywiera wplyw na rentownos$¢ alokowania rezerw walutowych
w rzadowe papiery dtuzne tego kraju. Istnieja tym samym podstawy, by sadzié, ze
w ciagu najblizszych lat pod wzgledem zgromadzonych funduszy panstwowe fun-
dusze majatkowe wyprzedza oficjalny poziom rezerw walutowych zgromadzonych
przez wszystkie kraje.

3. Korzysci makroekonomiczne plynace z funkcjonowania
panstwowych funduszy majatkowych

Rezerwy walutowe zgromadzone przez gospodarke danego kraju dostarczaja dwoja-
kich korzysci ekonomicznych. Po pierwsze, stanowia forme¢ zabezpieczenia gospo-
darki na wypadek kryzysu, kiedy to prawdopodobny staje si¢ odptyw kapitatu za
granicg i/lub zatrzymanie jego naptywu na rynek krajowy. Po drugie, umozliwiaja
realizacjg strategii wzrostu opartej na eksporcie, w ktorej to strategii interwencje wa-
lutowe, zmierzajace do utrzymywania kursu waluty krajowej na poziomie ponizej
jego wyceny rynkowej, sa nicodtacznym elementem, dysponowanie zas odpowiedni-
mi rezerwami walutowymi stanowi warunek podstawowy powodzenia takich dzia-
fan. Zalecany poziom rezerw walutowych, jakie powinny by¢ zgromadzone przez
gospodarke¢ danego kraju, wyznaczany jest w oparciu o 3 podstawowe mierniki. Sg
nimi relacja rezerw walutowych do catkowitego zadluzenia krotkookresowego (Gre-
enspan-Guidotti rule), poziom rezerw w poroOwnaniu z agregatem pienigznym M2
oraz wielko$¢ rezerw walutowych w odniesieniu do wielkosci importu. Wedle pierw-
szej miary rezerwy walutowe winny pokrywac catkowita wielko$¢ rocznego zadtuze-
nia kraju, zgodnie z drugim miernikiem stanowi¢ winny 15-20% agregatu M2, nato-
miast w przypadku trzeciego wskazniki rezerwy powinny pokrywacé wartos¢
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3-4-miesi¢cznego importu kraju. Badania przeprowadzone w tym zakresie dowodza,
ze niektore kraje posiadaja rezerwy wigksze niz poziom referencyjny uznawany za
wystarczajacy, optymalny dla danej gospodarki'?. Nadmierny poziom rezerw waluto-
wych w skali §wiata oszacowany byt w 2007 roku na kwotg 3007 mld USD®,

Nadmierny poziom zakumulowanych rezerw walutowych, ktorych zrédiem
moze by¢ zarowno nadwyzka w wymianie handlowej, jak i dochody z eksportu su-
rowcoéw naturalnych, jest czynnikiem konstytuujacym powstanie funduszy majatko-
wych. Posiadanie przez dany kraj tego typu innowacyjnych instrumentéw finanso-
wych, ktore traktowa¢ mozna rowniez jako nowe, alternatywne narzedzie polityki
gospodarczej (narzgdzie zarzadzania finansami panstwa), wiaze si¢ z mozliwoscia
czerpania przez gospodarke licznych korzysci natury ekonomiczne;.

Po pierwsze, podmioty te stwarzaja mozliwo$¢ zmniejszenia lub nawet elimina-
cji kosztu alternatywnego'* zwiazanego z posiadaniem nadmiernych rezerw waluto-
wych poprzez ich zainwestowanie w spos6b odmienny od tradycyjnego modelu re-
alizowanego przez wiladze monetarne, czyli modelu zaktadajacego alokowanie
gléwnie w rzadowe papiery wartosciowe o niskim ryzyku i niskiej stopie zwrotu.
Srodki finansowe zgromadzone w panstwowych funduszach majatkowych inwesto-
wane sa W znacznie szersza game aktywow, obejmujaca m.in.: akcje i udziaty spot-
ek, ktore to aktywa cechuja si¢ wyzsza stopa zwrotu przy jednoczesnym wyzszym
ryzyku. Panstwowe fundusze majatkowe sa w tym wypadku dowodem zmiany, jaka
dokonatla si¢ w sferze postrzegania przez rzad procesu inwestowania zasobow beda-
cych w jego dyspozycji. Tradycyjny, konserwatywny sposob zarzadzania rezerwami
ustapit czesciowo miejsca nowej strategii, zakladajacej dywersyfikacje ryzyka i ak-
ceptacje wyzszego poziomu tego ryzyka przy jednoczesnym nakierowaniu na wyz-
sza oczekiwana stope zwrotu®®,

Po drugie, panstwowe fundusze majatkowe wykorzystywane sa do zarzadzania
strumieniem kapitatu naplywajacego do gospodarki. W sytuacji, gdy wielko$¢ tego
strumienia jest znaczaco wigksza od strumienia wyptywajacego, prowadzi to do zna-
nych w literaturze negatywnych konsekwencji ekonomicznych, sposrdd ktorych wy-
mienia sig: aprecjacj¢ kursu walutowego, inflacje, generowanie baniek spekulacyj-
nych wrdznych klasach krajowych aktywow, spotgegowanie wahan koniunkturalnych,
zaburzenia mechanizmu cenowego oraz nierownowage na krajowym rynku finanso-
wym. Panstwowe fundusze majatkowe sa w tym wypadku nowym kanatem dystry-
bucji srodkéw finansowych, ktére naptynely do gospodarki w wyniku dodatniego

12 R. Green, T. Torgerson, Are High Foreign Exchange Reserves in Emerging Markets a Blessing
or a Burden?, Department of Treasury: Office of International Affairs, Occasional Paper No. 6, March
2007, s. 3-7.

18 P. Sedlacek, Statni Investicni Fondy — Vyznamny Instituciondlni Investor Globalnich Financnich
Thru, ,,Acta Oeconomica Pragensia” 2010, 2, s. 6.

14 IMF, Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda, 29 February, Washington 2008, s. 4.

15 R.J. Gilson, C.J. Milhaupt, Sovereign wealth funds and corporate governance: A minimalist
responds to the new mercantilism, ,,Stanford Law Review” 2008, vol. 60, issue 5, s. 1346-1347.
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salda wymiany handlowej*. Zarzadzanie kapitatem naptywajacym do gospodarki
poprzez jego transfer do tego typu funduszy jest szczego6lnie uzasadnione w przy-
padku matych gospodarek, ktore maja ograniczone mozliwosci zaabsorbowania tego
kapitatu oraz tych posiadajacych znaczace zasoby surowcoéw naturalnych. W przy-
padku tych drugich panstwowe fundusze majatkowe stwarzaja mozliwo$¢ ograni-
czania albo tez wrgez catkowitego wyeliminowania efektow klatwy surowcowej
(choroby holenderskiej)t’. Odbywa si¢ to poprzez przekierowanie cze$ci strumienia
kapitatu naptywajacego na krajowy rynek finansowy i alokowanie go na rynkach
migdzynarodowych.

Po trzecie, dziatalno$¢ inwestycyjna panstwowych funduszy majatkowych sta-
nowi dla gospodarki zabezpieczenie przed wahaniami cen surowcdéw oraz wahania-
mi w dziatach lub sektorach kluczowych dla danej gospodarki. Jest to zatem narzg-
dzie polityki antycyklicznej, nakierowanej na niwelowanie wahan koniunkturalnych,
wynikajacych ze zmian cen surowcoéw i towardw eksportowych. Wahania te maja
negatywny wplyw na wzrost gospodarczy, a ponadto znaczaco utrudniaja prowadze-
nie dlugookresowej, stabilnej polityki fiskalnej. Panstwa powotuja do zycia pan-
stwowe fundusze majatkowe nie dlatego, ze sa bogate w zasoby naturalne, lecz przez
fakt, iz posiadanie gospodarki opartej na surowcach powoduje uzaleznienie od wa-
han popytu i cen surowcow na rynkach migdzynarodowych®®. Cel ten realizuja pan-
stwowe fundusze majatkowe poprzez inwestowanie w aktywa, ktérych stopa zwrotu
jest ujemnie skorelowana ze stopa zwrotu aktywow, ktorych ryzyko uznawane jest
za podstawowe ryzyko, na jakie narazona jest gospodarka danego kraju'®.

Po czwarte — jak przekonuja Clark i Monk® — te bedace wiasnoscia panstwa
podmioty tworza podstawy stabilnosci makroekonomicznej gospodarki poprzez wy-
odrebnienie czegsci zakumulowanego majatku, odseparowanie go od doraznych za-
stosowaniach na rynku krajowym i zainwestowanie poza granicami kraju. Tym sa-
mym panstwowe fundusze majatkowe umozliwiaja migdzypokoleniowy transfer
srodkow pochodzacych z eksploatacji surowcoéw naturalnych, sa wigc narzedziem
przechowywania bogactwa kraju dla przysztych pokolen. Inwestowane przez te pod-
mioty na rynkach $wiatowych $rodki finansowe — ze wzgledu na oczekiwana wyzsza
stopg zwrotu w relacji do tradycyjnego sposobu zarzadzania rezerwami — pozwalaja
na czerpanie przez gospodarke swoistej premii wzgledem oczekiwanej realnej stopy
wzrostu gospodarki.

% A. Arreaza, L. Castilla, C. Fernandez, The coming of age of sovereign wealth funds: Perspec-
tives and policy ssues within and beyond borders, ,,Global Journal of Emerging Market Economies”
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17°S. Cehajic, Sovereign wealth funds: Contingent risks and a laissez-faire approach complement-
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Po piate — na co wskazuje Raymond* — panstwowe fundusze majatkowe moga
w warunkach kryzysu pelni¢ funkcje inwestorow ostatniej instancji, wspierajacych
krajowe podmioty gospodarcze. Podczas ostatniego kryzysu finansowego podmioty
te wykorzystywane byly w kilku krajach do dokapitalizowania krajowego systemu
bankowego oraz jako narzgdzie interwencji na lokalnej gietdzie papieréw wartoscio-
wych. Podmioty te stanowi¢ takze moga narzedzie przeciwdziatania atakom speku-
lacyjnym, a posrednio — poprzez zaangazowanie w system bankowy — moga by¢
elementem wspierajacym i stymulujacym gospodarke do ponownego wejscia na
$ciezke wzrostu gospodarczego.

Po szoéste, panstwowe fundusze majatkowe umozliwiaja zabezpieczenie akty-
wow przed spadkiem ich sity nabywczej. W warunkach obecnego systemu waluto-
wego (ptynne kursy walutowe oraz system kreacji pieniadza) inwestowanie majatku
za posrednictwem panstwowych funduszy majatkowych moze by¢ sposobem za-
pewniajacym utrzymanie sity nabywczej aktywow bedacych w posiadaniu panstwa.
Niska stopa zwrotu z obligacji skarbu panstwa w potaczeniu z ekspansywna polityka
monetarng realizowang przez niektore kraje, podawa¢ moga w watpliwos¢ efektyw-
no$¢ ekonomiczna inwestowania aktywow danej gospodarki w papiery dtuzne lub
walutg tak scharakteryzowanych panstw. Inwestowanie srodkéw finansowych po-
przez panstwowe fundusze majatkowe na réznych rynkach i w réznych krajach w
szeroka game aktywow stwarza mozliwo$¢ zabezpieczenia si¢ przed niebezpieczen-
stwem naglego lub tez powolnego spadku wartosci posiadanego majatku. Wedlug
Ping i Chao dla krajow, ktérych waluta nie jest waluta rezerwowa, inwestowanie
rezerw za posrednictwem panstwowych funduszy majatkowych jest najbardziej
praktycznym sposobem zabezpieczania sily nabywczej aktywow, a jednocze$nie
mechanizmem regulowania ryzyka walutowego?.

Po siédme, analizowane podmioty gospodarcze realizowa¢ moga alternatywna
formg sterylizacji pienigznej w stosunku do tej prowadzonej przez bank centralny. W
tym aspekcie podmioty zwigkszajace szanse powodzenia prowadzonej polityki mo-
netarnej moga by¢ traktowane jako pewnego rodzaju substytuty krajowych wiladz
monetarnych,. W odroznieniu jednak do bankow centralnych, realizujacych steryli-
zacj¢ na rynku krajowym, dzialania panstwowych funduszy majatkowych uzna¢
mozna za pewna alternatywna formg sterylizacji, odbywa si¢ ona bowiem z wyko-
rzystaniem rynkéw zagranicznych, na ktérych alokowane sa aktywa z krajowego
rynku finansowego. Korzys$ci wynikajace z tego typu dziatalno$ci maja dwojaki cha-
rakter. Po pierwsze, mozliwe jest osiagnigcie tych samym celéw co w przypadku
interwencji banku centralnego na rynku krajowym (przeciwdziatanie inflacji, unie-
mozliwianie powstawania i rozwoju baniek spekulacyjnych, zapewnianie konkuren-
cyjnosci gospodarki poprzez stabilizacj¢ kursu walutowego itd.), w tym aspekcie

2 H. Raymond, Sovereign Wealth Funds As a Investors of Last Resort During Crises, Université
de Paris Ouest Nanterre la Défence, Working Paper, 2010-2012, s. 1-4.

22 X, Ping, Ch. Chao, The theoretical logic of sovereign wealth funds, ,,Social Science Research
Network” 2009, n0.1420618, s. 12.
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panstwowe fundusze majatkowe moga raczej wspiera¢ dziatania banku centralnego
niz je zastgpowac. Po drugie, dzialalno$¢ inwestycyjna panstwowych funduszy ma-
jatkowych pozwala na alokowanie krajowych $rodkéw finansowych w aktywa o
wyzszej stopie zwrotu. Jak dowodza Arreaza, Castilla i Fernandez panstwowe fun-
dusze majatkowe stanowia alternatywe¢ wobec sterylizacji realizowanej przez krajo-
we wladze monetarne przy uzyciu takich narzgdzi, jak: interwencje walutowe, zmia-
ny rezerw obowigzkowych w bankach, opodatkowanie naptywajacego do kraju
kapitatu krotkookresowego, ktore to dziatania sa kazdorazowo kosztowne, a ponad-
to trudne do prowadzenia w dtugim okresie z jednakowa efektywnoscia?.

Zalety funkcjonowania panstwowych funduszy majatkowych przedstawione zo-
staty z perspektywy gospodarki kraju, z ktérego podmioty te si¢ wywodza. Nie wy-
czerpuje to listy korzysci, jakie wiaza si¢ z funkcjonowaniem tego typu podmiotow.
Korzysci pojawiaja si¢ takze na ptaszczyznie gospodarki swiatowe;j. Ta kategoria in-
westorow instytucjonalnych ze wzglgdu na dlugookresowy horyzont podejmowanych
inwestycji, unikanie dzwigni finansowej, pasywny charakter w odniesieniu do posia-
danych praw wtasnosci, brak krotkookresowych zobowiazan i wynikajacy z tego brak
nacisku na krotkookresowe wyniki finansowe stanowi¢ moze element stabilizujacy
gospodarke¢ §wiatowa. Podmioty te moga, wedtug Becka i Fidory bra¢ udziat w po-
dziale i dywersyfikacji globalnego ryzyka inwestycyjnego®. Co wiecej, dziatalno$¢
inwestycyjna tych podmiotow, przesuwajaca czgs$¢ rezerw walutowych krajow poza
segment rynku rzadowych papieréw dtuznych oraz waluty (gtownie obligacje rzadu
USA oraz dolar amerykanski — jako podstawowe aktywa rezerwowe), moze skutko-
waé ograniczaniem narastania nierownowagi finansowej w gospodarce globalnej®,
nierownowagi, ktora przejawia si¢ wystgpowaniem z jednej strony znaczacego defi-
cytu handlowego w Stanach Zjednoczonych, z drugiej za$§ nadwyzki w krajach Azji
Potudniowo-Wschodniej, a by¢ mozne nawet przyczyniac si¢ do jej zmniejszania.

Przedstawione powyzej dowody wydaja si¢ uprawnia¢ do stwierdzenia, ze pan-
stwowe fundusze majatkowe odgrywaja znaczaca i trudng do przecenienia ekono-
miczna role zarowno w gospodarce danego kraju, jak i na plaszczyznie mi¢dzynaro-
dowej. Ich innowacyjny charakter zwigksza szanse osiagania przez panstwo celow
polityki ekonomicznej, a takze tworzy nowa jako$¢ w dziedzinie zarzadzania finan-
sami panstwa.

4. Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byto zaprezentowanie innowacyjnego narzedzia za-
rzadzania finansami panstwa, ktorym sa panstwowe fundusze majatkowe, z punktu
widzenia roli, jaka odgrywaja w gospodarce. Podmioty te zarzadzaja nadmiernymi

2 A. Arreaza, L. Castilla, C. Fernandez, wyd. cyt., s. 26.
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rezerwami walutowymi zgromadzonymi przez kraje w sposéb odmienny od przyje-
tego do tej pory, tradycyjnego sposobu alokowania rezerw w papiery rzadowe oraz
waluty obce. W przeciwienstwie do tej metody podmioty te prowadza dziatalnosé¢
inwestycyjna na rynkach mig¢dzynarodowych, alokujac, bedace w ich dyspozyciji,
srodki finansowe w szersza gamg aktywow, m.in. w akcje i udziaty spotek, akceptu-
jac ponoszenie zwiazanego z tego typu dzialalno$cia wyzszego ryzyka. Odzwiercie-
dlaja zmiang, jaka dokonata si¢ w dziedzinie inwestowania przez rzady. Pasywne
zarzadzanie rezerwami, nastawione na zabezpieczanie wartosci oraz zapewnienie
ptynnosci lokowanych srodkow, ustapilo miejsca aktywnemu poszukiwaniu wyzszej
stopy zwrotu z posiadanych aktywow przy jednoczesnym godzeniu si¢ na ponosze-
nie wyzszego ryzyka. Funkcjonowanie tych podmiotow przynosi liczne korzysci fi-
nansowe 1 ekonomiczne gospodarce kraju, z ktorego si¢ one wywodza. Panstwowe
fundusze majatkowe pozwalaja gospodarce danego kraju minimalizowa¢ koszty al-
ternatywne zwiazane z posiadaniem rezerw, a tym samym zabezpieczaja posiadane
aktywa przed spadkiem ich sity nabywczej. Podmioty te tworza nowy kanal zarza-
dzania strumieniem kapitatu, jaki naptywa do gospodarki, umozliwiajac przeciw-
dzialanie negatywnym ekonomicznym konsekwencjom zwiazanym z jego naply-
wem. Instytucje te sa ponadto narzedziem polityki gospodarczej panstwa, ktore
umozliwia zabezpieczenie gospodarki przed wahaniami cen i popytu na miedzyna-
rodowych rynkach surowcow, a takze stwarza podstawy stabilno$ci makroekono-
micznej. Panstwowe fundusze majatkowe wspieraja rowniez wladze monetarne w
realizacji polityki pienigznej panstwa, zwigkszajac swoja dziatalnoscia prawdopo-
dobienstwo jej powodzenia, a w sytuacji, gdy gospodarke dotyka kryzys, wykorzy-
stywane moga by¢ jako inwestorzy ostatniej instancji do wsparcia gietdy, instytucji
sektora finansowego oraz innych galezi gospodarki. Najblizsze lata przyniosa odpo-
wiedz na pytanie, w jakim kierunku ewoluowac¢ beda te podmioty. Czy jak do tej
pory laczy¢ beda w sobie cechy globalnych inwestoréow i krajowych podmiotéw
gospodarczych, czy tez nastapi wérod nich specjalizacja i wyodrgbnia sig panstwo-
we fundusze majatkowe nastawione na uczestnictwo w migdzynarodowych rynkach
finansowych oraz panstwowe fundusze majatkowe ukierunkowane na wspieranie
krajowych gospodarek.

Literatura

Arreaza A., Castilla L., Fernandez C., The coming of age of sovereign wealth funds: Perspectives and
policy issues within and beyond borders, ,,Global Journal of Emerging Market Economies” 2009,
vol. 1,no. 1..

Beck R., Fidora M., Sovereign wealth funds-before and since the crisis, ,,European Business Organiza-
tion Law Review” 2009, no.10.

Beck R., Fidora M., The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, ,,European Cen-
tral Bank Occasional Paper Series” 2008, no. 91.

Cehajic S., Sovereign wealth funds: Contingent risks and a laissez-faire approach complemented with
a ,just in case” reactive regulatory framework, ,Social Science Research Network™ 2009,
no. 149429.



468 Dariusz Urban

Clark G., Monk A., Sovereign wealth funds: Form and function in the 21*' century, ,,Social Science
Research Network™ 2010, no. 1675091, s.16.

Das D.F., Sovereign wealth funds: The institutional dimension, ,International Review of Economics”
2009, no. 56.

Dixon A., Monk A., Rethinking sovereign in sovereign wealth funds, ,,Social Science Research Ne-
twork™ 2010, n0.1652701.

European Commission Communication, A Common European Approach To Sovereign Wealth Funds,
COM(2008) 115 final, 27 February 2008.

Gilson R.J., Milhaupt C.J., Sovereign wealth funds and corporate governance: A minimalist responds
to the new mercantilism, ,,Stanford Law Review” 2008, vol. 60, issue 5.

Green R., Torgerson T., Are High Foreign Exchange Reserves in Emerging Markets a Blessing or a Bur-
den?, Department of Treasury: Office of International Affairs, Occasional Paper no. 6, March 2007.

IFSL, Sovereign wealth funds 2010, ,International Financial Services London Research”, March 2010.

IME, Sovereign wealth funds. A Work Agenda, February 29. Washington 2008.

IWG, Sovereign wealth funds. Generally accepted principles and practices, ,,Santiago Principles”,
October 2008.

Lam R.W., Rossi M., Sovereign wealth funds — Investment strategies and financial distress, ,,Journal of
Derivatives & Hedge Funds” 2010, vol. 15, no. 4.

Monk A., Sovereignty in the era of global capitalism: The rise of sovereign wealth funds and the power
of finance, ,,Social Science Research Network™” 2010, no. 1587327.

OECD, International Investments of Sovereign Wealth Funds: Are New Rules Needed, OECD Invest-
ment News Letter, October 2007, issue 5.

Ping X., Chao Ch., The theoretical logic of sovereign wealth funds, ,,Social Science Research Network”
2009, no. 1420618.

Raymond H., Sovereign Wealth Funds as a Investors of Last Resort during Crises, Université de Paris
Ouest Nanterre la Défence, Working Paper, 2010-12.

Rozanov A., Who holds the wealth of nations?, ,,Central Banking Journal” 2005, vol. 15, no. 4.

Sedlacek P., Statni Investicni Fondy — Vyznamny Institucionadlni Investor Globalnich Financnich Thru,
,,Acta Oeconomica Pragensia” 2010, no. 2.

www.swiinstitute.org.

SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS AN INNOVATIVE TOOL
OF MANAGEMENT IN THE FIELD OF GOVERNMENT FINANCE

Summary: The article presents Sovereign Wealth Funds in the context of government finance
management. The main objective of the paper is to describe economic and finance benefits
that these innovative investment vehicles provide to the domestic economy. Sovereign Wealth
Funds are new financial mechanisms of economic policy that help countries to achieve their
goals in the global economy at the beginning of XXI century.
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