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Wspoétczesne trendy na swiatowym rynku finansowym -
Sovereign Wealth Funds

Wstep

Artykut poswiecony jest zjawisku dynamicznego rozwoju rynku funduszy
zarzadzajacych panstwowymi $rodkami pienieznymi na rynkach miedzynarodowych, tzw.
Sovereign Wealth Funds (SWF). Rosnaca popularno$¢ funduszy tego typu podkreslita
konieczno$¢ badan nad tym zjawiskiem prowadzacych do ustalenia wspdlnej definicji i
klasyfikacji SWF. Nie osiagni¢to dotychczas kompromisu, w wyniku czego funkcjonuja
obecnie przynajmniej dwa ujecia SWF: waskie 1 szerokie. W zalezno$ci od podejscia szacuje
si¢, ze warto$¢ $srodkow nalezacych do Sovereign Wealth Funds z koncem 2010 r. wyniosta
od 4,2 biliona USD az do 11 bilionéw USD®. Szacunki na 2012 r. wskazuja na wzrost
warto$ci funduszy do poziomu przekraczajacego 5,3 biliona USD.

Tworzenie Sovereign Wealth Funds nie jest zjawiskiem nowym. Niektore sposrod
najwigkszych funkcjonujacych obecnie funduszy zostaly zatozone juz w latach 50-tych
(Kuwait Investment Authority — 1953 r.) lub 70-tych ubieglego wieku (Abu Dhabi Investment
Authority and Corporation — 1976 r.). Jednak w ostatniej dekadzie nastapit bardzo szybki
rozwdj SWF. Sposrod 50 najwiekszych SWF 27% zostato zatozonych przed 1990 r., podczas
gdy az 56% rozpoczeto dziatalnos¢ migdzy 2000 r. a 2010 r. Do nowej fali SWF nalezg m.in.
China Investment Corporation (2007 r.) i National Welfare Fund z Rosji (2008 r.)’.

Czym sg panstwowe fundusze inwestycyjne (SWF)?

Definicje SWF sa zazwyczaj bardzo ogélne. MFW stwierdza, ze SWF to specjalne
fundusze inwestycyjne, ktore zostaty stworzone przez wtadze rzadowe (lub sg ich wtasnoscig)
aby gromadzi¢ aktywa zagraniczne w celach dtugookresowych®. Definicja U.S. Treasury
okresla SWF jako rzadowe fundusze finansowane z zyskow w walutach obcych zarzadzane

osobno w stosunku do rezerw walutowych®. Komisja Europejska publikuje definicje SWF

5 Ibidem, s. 1.

" TheCityUK, Sovereign Wealth Funds, Financial Markets Series, kwieciefi 2011, http://www.thecityuk.com/
assets/Uploads/Sovereign-Wealth-Funds-2011.pdf, s. 4.

8 IMF, Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, IMF Global Financial Stability
Report, Washington DC pazdziernik 2007, http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2007/02/pdf/text.pdf,
S. 45,

9B. Balin, Sovereign Wealth Funds: A Crytical Analysis, http://www.policyarchive.org/handle/10207/
bitstreams/11501.pdf, s. 1.
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jako kontrolowane przez panstwo fundusze inwestycyjne finansowane z aktywoéw walutach
obcych®®. Brytyjska niezalezna organizacja TheCityUK przedstawia krotkie podsumowanie
idei SWF: [ SWF sa definiowane jako fundusze inwestycyjne specjalnego przeznaczenia,
bedace wlasnosciga wladz panstwowych. Sg tworzone w celach makroekonomicznych i
posiadajg oraz zarzadzaja aktywami aby osiggna¢ cele finansowe. SWF stosujg rézne strategie
inwestycyjne, m.in. inwestuja w zagraniczne aktywa finansowe.”'!. W polskiej literaturze
nazw¢ SWF tlumaczy si¢ jako panstwowe fundusze inwestycyjne lub panstwowe fundusze
majatkowe’?,

Czy SWEF si¢ miedzy sobg réznia?

Fundusze typu SWF nie sg spdjng kategorig. Istnieje wiele mozliwych konstrukcji
majacych zarzadza¢ majatkiem panstwa, tworzonych w dowolnie wybranym celu. Powoduje
to trudno$ci metodologiczne dotyczace badan SWEF. Powszechnie klasyfikuje si¢ SWF
wedlug dwoch kryteridow: zrédla, z ktérego pochodza inwestowane $rodki oraz celu, dla
ktoérego zatozono fundusz.

Corocznie wydawany raport Migdzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczacy
stabilnosci finansowej Global Financial Stability Report w 2007 r. zaprezentowat taki wtasnie
podzial SWF. Raport stwierdza, ze fundusze mogg by¢ zasilane $rodkami pochodzacymi z
nadwyzek budzetowych wywotlanych zyskami z eksportu lub oszczgdnosciami, dochodami z
prywatyzacji lub nadwyzkami z bilansu ptatniczego'®. Zrodta finansowania czesto grupowane
sg tak aby stworzy¢ dwie kategorie funduszy™*:

— SWF finansowane zyskiem z eksportu surowcow naturalnych (commodity SWFs)

takich jak ropa naftowa, gaz ziemny, miedZ lub diamenty,

— SWF finansowane z innych zrédet (non-commodity SWFs), np. poprzez transfer
srodkow stanowiacych oficjalne aktywa rezerwowe, z nadwyzek budzetowych, z
dochodéw prywatyzacyjnych lub rezerw finansowych przeznaczonych na
emerytury.

Ocenia si¢, ze warto$¢ aktywow nalezacych do pierwszego rodzaju funduszy na

koniec 2010 r. byta blisko dwukrotnie wicksza od wartosci $rodkéw nalezacych do SWF

10 Sovereign Wealth Funds — Frequently Asked Questions, MEMO/08/126, Brussels 27.02.2008,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/126 &format=PDF &aged=1&language=EN
&guiLanguage=pl, s. 1.

1 TheCityUK, Sovereign Wealth Funds, op. cit., s. 2.

12 K. Marchewka-Bartkowiak, Sovereign Portfolio Management Agency jako instytucja zarzqdzajqca
panstwowymi portfelami finansowymi, Bank i Kredyt listopad 2008, s. 32.

13 IMF, Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, op. cit., s. 45.

14 TheCityUK, Sovereign Wealth Funds, op. cit., s. 1.
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drugiego typu. Fundusze finansowane z innych zrddet charakteryzowaly si¢ jednak wigksza

$rednig dynamika przyrostu (20%) w ciggu ostatniej dekady niz fundusze surowcowe

(16%)*°. Dynamike te przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Wartos$¢ aktywow zarzadzanych przez fundusze SWF
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych TheCityUK.

MFW przedstawia rowniez propozycj¢ typologii SWF w zaleznosci od ich glownego

celut®:

— fundusze stabilizacyjne (stabilization funds) — zaktadane przez kraje eksportujace

surowce naturalne by chroni¢ budzet przed skutkami zmiennos$ci cen tych
SUrowcow;

fundusze oszczednosciowe (savings funds) — stanowiace tzw. fundusze przysztych
pokolen, majace za cel transfer bogactwa uzyskanego obecnie w przysztos¢ i jego
podzial pomigdzy pokoleniami; tego rodzaju fundusze maja zazwyczaj najdluzszy
horyzont inwestycyjny;

fundusze inwestujace rezerwy (reserve investment corporations) — sa osobnymi
instytucjami zarzadzajacymi wydzielong cze$cig rezerw walutowych w celu
zwigkszenia ich dochodowosci w stosunku do tradycyjnie zarzadzanych rezerw;
fundusze rozwojowe (development funds) — alokujg $rodki pieni¢zne przeznaczane

na priorytetowe projekty np. o charakterze infrastrukturalnym;

15 lbidem, s. 3.
18 IMF, Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, op. cit., s. 46.
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— rezerwowe fundusze emerytalne (pension reserve funds) — zarzadzajg Srodkami
(pochodzacymi ze zrodel innych niz skladki emerytalne obywateli)
przeznaczonymi na przyszte warunkowe zobowigzania budzetowe, np. emerytury.

W rzeczywistosci wiele funduszy typu SWF posiada wigcej niz jeden zdefiniowany
cel, ktory moze ponadto zmienia¢ si¢ w czasie. Cze¢sto SWEF, ktore poczatkowo byty
funduszami stabilizacyjnymi wraz ze wzrostem wartosci zarzadzanych aktywow zostaty
podzielone lub przedefiniowano ich cele na bardziej dtugookresowel’. Z powyzszych
powoddw nie istnieje jednoznaczne przyporzadkowanie faktycznie istniejacych funduszy do
wyszczegolnionych kategorii, jednak mozna oceni¢, ze wickszos¢ SWF to fundusze
stabilizacyjne lub oszczednosciowe finansowane eksportem ropy naftowej i gazu ziemnego.
Autorzy P. Kunzel, Y. Lu, I. Petrova i J. Pihlman wyr6znili w publikacji ze stycznia 2011 r,
jedynie trzy fundusze inwestujace rezerwy walutowe: China Investment Corporation, Korea
Investment Corporation i Government of Singapore Investment Corporation®.

Czym si¢ roznia fundusze SWF i rezerwy walutowe?

Jedna z kwestii podlegajacych dyskusji stanowi pytanie czy zagraniczne aktywa
zarzadzane w ramach SWF powinny by¢ uznane za oficjalne aktywa rezerwowe. MFW stoi
na stanowisku, ze o ile aktywa te spetniaja wymogi przedstawione w instrukcji Balance of
Payments Manual, tzn. sg dostepnymi dla wtadz monetarnych, ptynnymi, walutowymi
roszczeniami w stosunku do nierezydentow, to stanowia one rezerwy walutowe kraju. Ocena,
ktore aktywa sg tatwo dostepne dla wtadz monetarnych zalezy od indywidualnych rozwigzan.
Generalna zasada stwierdza, ze jesli aktywa znajdujg si¢ w bilansie banku centralnego lub
agencji podleglej centralnym wtadzom wykonawczym to aktywa te sg oficjalnymi rezerwami.
Jesli jednak fundusze sa wilasno$cig funduszu o dlugookresowych celach stanowiacego
osobna spotke posiadajaca osobowosé prawna to nie stanowia one oficjalnych rezerw?®,

Szacuje sie, ze warto$¢ oficjalnych aktywow rezerwowych na §wiecie wyniosta w
2010 r. 9,2 biliona USD, z czego 16% znajduje si¢ w funduszach SWF. Nalezy zwroci¢
uwagg, ze w 2010 r. blisko dwie trzecie oficjalnych rezerw walutowych nalezalo do bankow
centralnych krajow azjatyckich?®. Poréwnujac aktywa funduszy z klasycznymi rezerwami
walutowymi bankéw centralnych mozna dostrzec, ze kraje, ktore od wielu lat akumulujg

srodki w SWF posiadajg zazwyczaj niski poziom klasycznych rezerw. Naleza do nich kraje

17 Ibidem, s. 46-47.

18P, Kunzel, Y. Lu, I. Petrova, J. Pihlman, Investment Objectives of Sovereign Wealth Funds — A Shifting
Paradigm, IMF Working Paper No. 11/19, s. 3-4.

19 lbidem, s. 46.

2 TheCityUK, Sovereign Wealth Funds, op. cit., s. 6.
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potozone nad Zatoka Perska: ZEA 1 Kuwejt. Istniejg rowniez panstwa, ktore zgromadzity
znaczne wielko$ci klasycznych rezerw, wielokrotnie przekraczajace poziom zapewniajacy
bezpieczenstwo. Chiny i Rosja dopiero w ostatniej dekadzie staly si¢ aktywne na rynku SWF,
alokujac nieznaczne ilosci srodkéw w tych funduszach. Przewiduje sie, ze w najblizszych
latach wzrosnie udziat srodkéw powierzonych SWF w stosunku do klasycznych strategii
zarzadzania rezerwami walutowymi?.

Czy funkcjonowanie SWF stwarza zagrozenia dla rynku finansowego?

Ocena funkcjonowania Sovereign Wealth Funds moze by¢ zaréwno pozytywna jak i
negatywna. Z jednaj strony wskazuje si¢, ze SWF wywierajag dodatni wplyw na plynnos¢
rynkow finansowych i utatwiajg alokacje aktywow. Dhlugi horyzont inwestycyjny funduszy
oznacza, ze mogg one ignorowa¢ zmienno$¢ cen aktywow w krotkim okresie, co moze
wptyna¢ na ograniczenie zmiennosci i obnizenia premii za ryzyko ptynnosci na catym rynku
finansowym. Krytycy SWF podkreslaja cechy takie jak bardzo niska transparentno$¢ tego
typu funduszy, generalnie malg ilos¢ informacji upubliczniang przez SWF, mnogo$¢ ich
celow, brak jasnosci odnosnie struktur instytucjonalnych i strategii inwestycyjnych tych
funduszy, ktére utrudniaja ocen¢ ich wpltywu na rynki kapitalowe. Publiczna
odpowiedzialnos¢ SWF jest konieczna by unikna¢ sytuacji, w ktorej pozostawione bez
nadzoru fundusze wywotlatyby wzrost zmienno$ci na rynkach niektorych klas aktywow.
Panstwowa wlasnos¢ SWF wywotuje obawy przed wykorzystaniem ich w celach
politycznych, co moze motywowa¢ wiladze niektorych krajow do wprowadzenia ograniczen
dotyczacych zagranicznych inwestycji bezposrednich?2,

W pazdzierniku 2008 r. International Working Group of Sovereign Wealth Funds
bedaca organizacja stowarzyszajacg grupe funduszy SWF (wspierang przez MFW)
opublikowata 24 zasady tworzace zalecenia postgpowania dla SWF, dobrowolnie
przestrzegane przez cztonkow organizacji. Sa to Generally Accepted Principles and Practices
(GAPP) zwane Zasadami z Santiago (Santiago Principles). Majg one na celu zwigkszy¢
transparentno$¢ funduszy?. IWG zostata przeksztalcona w 2009 r. w International Forum of
Sovereign Wealth Funds?*. Badania nad SWF prowadzi organizacja Sovereign Wealth Funds
Institute®®.

W jakie aktywa inwestuja fundusze SWF?

2L R, Beck, M. Fidora, The impact of sovereign wealth funds on global financial markets, ECB Occasional Paper
Series No 91, Frankfurt am Main 2008, s. 8.

2 IMF, Financial Market Turbulence: Causes, Consequences, and Policies, op. cit., s. 50.

23 http://www.iwg-swf.org/pubs/gapplist.htm.

24 http://ww.ifswf.org/.

3 http://www.swfinstitute.org/about/.
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Bardzo wysoki stopien heterogenicznosci Sovereign Wealth Funds znajduje swoje
odzwierciedlenie w roznorodnos$ci stosowanych przez nie strategii inwestycyjnych. McKinsey
Global Institute przyjat bardzo szeroka definicjc SWF jako wszelkich instytucji i narzgdzi

inwestycyjnych kontrolowanych przez wiadze wykonawcze kraju. Na tej podstawie instytut
6

wyodrebnit trzy glowne typy strategii stosowanych przez fundusze?®:

— konserwatywni i pasywni inwestorzy — ich strategia opiera si¢ przede wszystkim
na aktywach o statym oprocentowaniu i pasywnym zarzadzaniu portfolio. Naleza
do nich rosyjskie fundusze Reserve Fund i National Wealth Fund oraz General
Reserve Fund z Kuwejtu oraz fundusz zarzadzany przez Saudi Arabian Monetary
Authority.

— zorientowani na zyski, pasywni inwestorzy — portfolio aktywow tych inwestorow
jest bardziej zdywersyfikowane, o wyzszym oczekiwanym zysku, ale 1 wyzszym
ryzyku niz konserwatywnych inwestorow. Najwickszy udziat w portfolio maja
akcje 1 udziaty, a pozostata cze$¢ podzielona miedzy bezpieczne aktywa o statym
oprocentowaniu i ryzykowne, alternatywne inwestycje (fundusze hedge, fundusze
lewarowane i nieruchomosci). Nalezg do nich Abu Dhabi Investment Authority i
norweski Government Pension Fund — Global.

— inwestorzy strategiczni — najmniejsza grupa funduszy dzialajagca aktywnie za
posrednictwem bezposrednich inwestycji. Niektore fundusze tego typu chronig
narodowe strategiczne interesy ekonomiczne inwestujac na rynku krajowym oraz
w wybrane mi¢dzynarodowe inwestycje typu private equity. Naleza do nich
fundusze Mubadala, Istithmar, Temasek Holdings i Qatar Investment Authority.

Wigkszos¢ SWF moze by¢ scharakteryzowana przez cel inwestycyjny jasno okreslony

przez wiasciciela (czyli wladze panstwowe) lub przez managera funduszu. Wigksza czes¢
funduszy mierzy wyniki na zasadzie relatywnej stopy zwrotu w odniesieniu do benchmarku
opartym na indeksie rynkowym, inne skupiajg si¢ na zwrotach bezwzglednych (absolute
returns), natomiast cze$¢ posiada tylko ogolnie zdefiniowany cel?’.

Na sposob zdefiniowania strategii alokacji aktywow przez dany SWF wplyw ma

zestaw czynnikéw takich jak: horyzont inwestycyjny, zrodto z ktorego pochodzg zarzadzane

fundusze oraz inne charakterystyki. Dlugi horyzont pozwala na podjecie wigkszego ryzyka

% McKinsey Global Institute, The new power brokers: How oil, Asia, hedge funds, and private equity are faring
in the financial crisis, lipiec 2009, http://www.mckinsey.com/mgi/reports/pdfs/the_new_power_brokers_
financial_crisissMGI_power_brokers_financial_crisis_full_report.pdf, s. 13.

27 C. Hammer, P. Kunzel, I. Petrova, Sovereign Wealth Funds: current institutional and operational practices,
IMF Working Paper No. 08/254, www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08254.pdf, s. 14.
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poprzez umieszczenie w portfolio akcji, instrumentow alternatywnych oraz instrumentow
charakteryzujacych si¢ niska ptynnoscig. Stabilizacyjne fundusze SWF, ktére inwestujg w
krotkim horyzoncie, maja strategi¢ zblizong do tradycyjnie stosowanej przez zarzadzajacych
funduszami rezerwowymi ze wzgledu na ryzyko konieczno$ci szybkiego wycofania si¢ z
inwestycji w razie potrzeby. Biorgc pod uwage zrodto pochodzenia zarzadzanych $srodkow
réwniez zalozy¢é mozna pewne reguly. SWF, ktérych fundusze pochodza z eksportu jednego
surowca powinny dywersyfikowaé swa zalezno$¢ poprzez inwestowanie w aktywa
negatywnie skorelowane z surowcem biorgc pod uwage ryzyko cyklu koniunkturalnego na
rynku tego dobra. Strategiczna alokacja aktywow funduszy finansowanych z nadwyzek
budzetowych powinno by¢ uzaleznione od wynikéw budzetu w ujeciu dynamicznym.
Fundusze pochodzace z rezerw walutowych powinny uwzgledniaé przy podejmowaniu
decyzji strategicznych dynamike prywatnych przeptywow kapitatlowych oraz strukturg
prywatnego dlugu wobec zagranicy. Do innych czynnikéw branych pod uwage nalezy fakt,
czy istnieje juz inny SWF zalozony przez dany kraj oraz jego strategia alokacji aktywow?.

Wickszos¢ SWF definiujac strategie ustala obowigzujace ograniczenia inwestycyjne,
np. w poszczegdlne klasy instrumentow. Ograniczeniem takim moze by¢ zakaz pozyczania
srodkow lub wykorzystywania dzwigni finansowej. Tylko wybrane fundusze mogg uzywac
dzwigni do zabezpieczenia portfela lub inwestowaé w aktywa wykorzystujace dzwignig?®.
SWF maksymalizujace bezwzgledng stope zwrotu w dluzszym horyzoncie wykorzystuja
szersza game¢ klas aktywow oraz, jesli uwazaja to za zyskowne, inwestuja w duze pakiety
udziatow w spotkach. Przewaznie fundusze sa jednak pasywnymi, diugoterminowymi
inwestorami, nie korzystajacymi aktywnie z prawa do glosu®. Niekiedy fundusze kieruja si¢
ogloszonymi przez siebie zasadami odpowiedzialno$ci spotecznej i1 etycznej (social
responsibility), ktore odpowiadaja zasadom stosowanym przez ich suwerena - wiladze
panstwowe3?,

W celu implementacji strategii inwestycyjnej fundusze SWF korzystaja w mniejszym
lub wigkszym stopniu z ustug zewnetrznych manageréw. Managerowie funduszy
pochodzacych ze S$rodkéw publicznych, takich jak rezerwy walutowe, maja zazwyczaj
doswiadczenie w inwestowaniu w instrumenty o staltym dochodzie i1 niskim ryzyku.

Wspotczesnie fundusze SWF dziataja na zasadach zblizonych do funduszy hedge. Aby

28 p_Kunzel, Y. Lu, I. Petrova, J. Pihlman, op. cit., s. 4-6.

29 C. Hammer, P. Kunzel, I. Petrova, op. cit., s. 16.

30 Przyktadowo, China Investment Corporation zrzekla si¢ praw do glosu przejmujac udzial w Blackstone Group
w maju 2007 r.

3L IMF, Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda, 2008, www.imf.org/external/np/pp/eng/2008/022908.pdf,

s. 9.
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implementowac zalozenia dotyczace pozostalych rynkéw zatrudnia si¢ osoby specjalizujace
si¢ w innych klasach aktywow. Zjawisko to traci jednak na znaczeniu, gdyz coraz wigksza
liczba funduszy zyskuje petng operacyjnos¢ potrzebng do kompleksowego dziatania na wielu
rynkach. Zdolnosci operacyjne wielu funduszy wzrosty w szczeg6lnosci w wyniku kryzysu,
bowiem rekrutowaty one specjalistow, ktorzy stracili prace z powodu recesji®?.

Czy kryzys wplynal na SWF?

Na strategie inwestycyjne funduszy SWF w ostatnich kilku latach wptynety
konsekwencje kryzysu na rynku kredytow subprime. Na przetomie 2007 i 2008 roku cze¢sé¢
azjatyckich 1 bliskowschodnich funduszy dokonato inwestycji na rynku finansowym
przejmujac akcje bankéw odczuwajacych trudnosci z ptynnoscia, np. Citigroup, Merrill
Lynch, UBS, Morgan Stanley. Ponad 80% inwestycji dokonanych w tym okresie dotyczyto
zagranicy. Fakt ten przytacza si¢ jako dowdd na to, ze SWF moga mie¢ stabilizacyjny wptyw
na rynki. Nie jest jednak pewne jak SWF zachowaja si¢ w przypadku innych szokéw
makroekonomicznych. W drugiej potowie 2008 r. fundusze SWF zmienily kierunek
inwestycji. Problemy na krajowych rynkach finansowych, recesja i spadek cen surowcow
byly czynnikami, ktére spowodowaly wzrost inwestycji na rynkach wewnetrznych. Niektore
fundusze stabilizacyjne zostaly wykorzystane zgodnie z ich celem statutowym aby
sfinansowa¢ deficyty fiskalne. Inne wsparty krajowy system bankowy lub system ubezpieczen
depozytéw. Cze$s¢ SWF zostata w kraju poddana krytyce z powodu inwestycji na
zagranicznych rynkach finansowych dokonanych wczesniej, ktore przyniosty znaczne straty.
Ponad 40% inwestycji w ostatnim kwartale 2008 r. byta skierowana na krajowy rynek.
W 2009 r. fundusze ponownie zaczely inwestowa¢ na rynkach zagranicznych, jednak
docelowymi rynkami nie byly rynki finansowe, ale przemyst i infrastruktura. Wigkszy nacisk
zostal natozony na dywersyfikacj¢. Niektore SWF postanowity wykorzysta¢ szans¢ wzrostu
na rynkach wschodzacych dokonujac relokacji aktywow na rzecz tego rejonu i zmniejszajac
zaangazowanie w krajach OECD®,

Jak wyglada rynek funduszy SWF?

Tabela 1. Aktywa SWEF - rozbicie wedlug regionu pochodzenia funduszu

Region miliardy USD | udzial w %
Bliski Wschod 1505 36
Azja 1547 37
Europa 754 18
Ameryka Potnocna i Potudniowa 101 2

32 Ibidem; IFSL, Sovereign Wealth Funds 2010, IFSL Research, marzec 2010, http://www.thecityuk.com/
media/2172/CBS%20Sovereign%20Wealth%20Funds%202010.pdf, s. 5.
33 IFSL, Sovereign Wealth Funds 2010, op. cit., s. 6-7; P. Kunzel, Y. Lu, I. Petrova, J. Pihlman, op. cit., s. 8-13.
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych TheCityUK — stan na koniec 2010 r.

Fundusze SWF sa szczegdlnie popularne na Bliskim Wschodzie i w Azji. Aktywa
znajdujace si¢ pod kontrolg funduszy z tych kontynentow to prawie 75% catej kapitalizacji
funduszy. Za pozostate 25% odpowiadaja prawie w catosci kraje europejskie. Podzial ten
przedstawia tabela 1. Krajem, ktérego aktywa znajdujace si¢ w SWF sa najwigksze sg Chiny.
Sa one wiascicielem wielu sposrod najwiekszych funduszy: SAFE Investment Company,
China Investment Corporation i National Social Security Fund. Natomiast Zjednoczone
Emiraty Arabskie sg wlascicielem najwickszego funduszu SWEF: Abu Dhabi Investment
Authority, kontrolujacego aktywa wartosci 627 mld USD. Sposrdéd krajow europejskich
najwicksze aktywa ma Norwegia — wilasciciel funduszu emerytalnego Government Pension

Fund — Global. Dane znajduja si¢ na wykresie 2 oraz 3.
Wykres 2. Aktywa SWF - rozbicie wedlug kraju pochodzenia funduszu
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Zrédho: opracowanie whasne na podstawie danych TheCityUK — stan na koniec 2010 r.
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Wykres 3. Zestawienie najwiekszych funduszy SWF

Aktywa w miliardach USD
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Government Pension Fund — Global

SAMA Foreign Holdings

SAFEInvestment Company

ChinalInvestment Corporation

Hong Kong Monetary Authority Invest. Portfolio
Government of Singap ore Investment Corporation
Kuwait Investment Authority

National Social Security Fund

National Welfare Fund

Temasek Holdings

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych TheCityUK— stan na koniec 2010 r.

Zakonczenie

Swoj rozwoj fundusze Sovereign Wealth Funds zawdzigczaja rosnagcym dochodom
niektorych gospodarek opartych na eksporcie lub dysponujacych znacznymi bogactwami
naturalnymi. Dalekowzroczno$¢ wiadz panstwowych sklania je do gromadzenia i
oszczedzania zarobionych w okresie dobrej koniunktury srodkéw pieni¢znych. Jednoczesnie
rozpowszechniajgca si¢ zmiana w strategiach zarzadzania rezerwami walutowymi jest
odpowiedzialna za aktywne alokowanie aktywow, ktore dotychczas zarzadzane byly w
sposob bardzo pasywny.

Fundusze SWF stanowig przedmiot badan w ramach nauk ekonomicznych ze wzgledu
na znaczacy potencjal wynikajacy z akumulacji $rodkow pienieznych. Wiele krajow
dostrzegto mozliwo$¢ rozwinigcia polityki inwestycyjnej w oparciu o te $rodki. Najbardziej
widocznym objawem tych tendencji jest wzrost liczby funduszy Sovereign Wealth Funds.
SWF majg zazwyczaj cele dlugookresowe, a aktywa w nich zgromadzone zarzadzane sg
zarOwno przez instytucje wladz monetarnych jak 1 zewnetrznych managerow. Wzrost
warto$ci aktywow SWF stanowi powod, dla ktérego czynione sa kroki w kierunku

klasyfikacji 1 uregulowania ich dziatalnosci.
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