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I. WSTEP

Sovereign wealth funds (SWF; w literaturze uzywa si¢ rowniez polskich
odpowiednikéw nazwy: panstwowe fundusze majatkowe lub panstwowe fun-
dusze inwestycyjne), nie stanowig novum w §wiatowym systemie finansowym®.
Ich historia siega 1953 r., kiedy zostal utworzony pierwszy SWF — Kuwait
Investment Authority. Jednakze w ciagu ostatniej dekady znaczenie tej formy
zaangazowania panstwa w gospodarke znacznie wzrosto ze wzgledu na skokowy
wzrost liczby funduszy i warto$ci aktywow, ktorymi zarzadzaja.

Celem artykulu jest zarysowanie problematyki zwigzanej z dziatalnoScig
SWF, a przede wszystkim transgranicznymi inwestycjami funduszy. W szcze-
g6lnosci rozwazania koncentrujg sie na inwestycjach SWF w sektory gospodarki
wyjatkowo wazne z perspektywy interesu panstwa i jego bezpieczenstwa
(strategiczne). W opracowaniu podjeto probe sformutowania odpowiedzi na
pytanie, w ktorej grupie panstw —rozwinietych czy rozwijajacych sie — fundusze
daza do uzyskania wiekszego wpltywu na funkcjonowanie przedsiebiorstw
dzialajacych w tych sektorach. Punktem wyjScia rozwazan jest hipoteza, ze
SWF obejmuja wieksze udzialy, dajace szersze mozliwosci kontroli nad podej-
mowanymi decyzjami w przedsiebiorstwach reprezentujacych sektory strate-
giczne panstw rozwinietych.

Podstawowa metoda badawcza zastosowana w opracowaniu jest analiza
porownawcza. W jej ramach wykorzystywano takze analize struktury i analize
zmiennoSci zjawisk.

II. DEFINICJA I KLASYFIKACJE SWF

Jak dotad, nie zostala wypracowana powszechnie akceptowana definicja
SWF, gdyz badacze panstwowych funduszy majatkowych nie sg zgodni co do
kwestii, ktore podmioty powinny byé ujmowane w tej kategorii. Ponadto,
zadanie zdefiniowania SWF komplikuje niejednorodnosé funduszy.

! Sama nazwa powstala jednak stosunkowo niedawno. Po raz pierwszy zostala uzyta przez Andrew
Rozanova w artykule Who Holds the Wealth of Nations?, ,,Central Banking Journal” 15, 2005, nr 4,
s. 52-57.
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Wspélne elementy wigkszosci definicji to akcentowanie zrédta finansowania
SWF (przychody ze sprzedazy surowcéw naturalnych, realizacja proceséw
prywatyzacyjnych, nadwyzki budzetowe lub akumulacja rezerw walutowych),
typu aktywow, ktorymi te fundusze administruja (zagraniczne), oraz sposob,
w jaki nimi zarzadzaja (dlugoterminowa perspektywa inwestycyjna, rzadziej
srednioterminowa)2. W wielu definicjach kladzie sie tez nacisk na realizowanie
przez SWF okreslonej funkcji.

W zaleznoS$ci od przyjetej definicji liczba SWF wymienianych w réznych
zrodtach moze wahaé sie od okoto 30 do 83, a taczna wartosé aktywow, ktorymi
te fundusze zarzadzaja, miesci sie miedzy 2,4 a 5,9 biliona USD?,

Na potrzeby niniejszego artykulu przyjeto definicje proponowang przez
Sovereign Wealth Fund Institute (SWF Institute) i za SWF uznano wszystkie
podmioty, ktére zalicza on do tej kategorii inwestorow*. Zgodnie z definicja SWF
Institute, SWF to ,,stanowigcy wlasno§é panstwa fundusz inwestycyjny, zto-
zony z aktywoéw finansowych, ktérych zrédlem finansowania moga by¢: nad-
wyzka bilansu ptatniczego, operacje z uzyciem rezerw walutowych, procesy
prywatyzacyjne, transfery z budzetu panstwa, nadwyzki budzetowe i/lub
wplywy z eksportu surowcow”. Zgodnie z danymi SWF Institute, na koniec
2010 r. na Swiecie dzialalo ok. 56 SWF, ktore zarzadzaly aktywami o szacun-
kowej tacznej wartosci 4,332 biliona USD®.

Wedtug najpopularniejszych klasyfikacji SWF dzieli sie ze wzgledu na zrodio
panstwowego bogactwa umozliwiajacego sfinansowanie funduszu oraz cel
funkcjonowania funduszu. Na podstawie pierwszego warunku wyro6znia sie
towarowe i nietowarowe SWF. Fundusze towarowe (commodities SWFs) sa
tworzone z dochodéw ze sprzedazy surowcoéw, przede wszystkim ropy naftowej.
Natomiast zrédlo finansowania funduszy nietowarowych (non-commodities
SWFs) stanowi najczeSciej akumulacja rezerw dewizowych lub oszczedno$ci
akonto przyszlych zobowigzan emerytalnych®. W skali §wiatowej ok. 60%
zasobow SWF pochodzi ze sprzedazy strategicznych dla gospodarki surowcow,
to znaczy ropy naftowej i gazu ziemnego.

Za autora drugiej klasyfikacji uznaje sie Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy. Ze wzgledu na cel funkcjonowania funduszu wyréznia on 5 rodzajow
SWF (w tabeli 1 przedstawiono ich kroétkie charakterystyki). W praktyce
nierzadko zdarza sie, ze dany fundusz petni wiecej niz jedng funkcje, ponadto
moga sie one zmieniaé z biegiem czasu”’.

2 8. Mezzacapo, The So-called ,,Sovereign Wealth Funds”: Regulatory Issues, Financial Stability and
Prudential Supervision, ,,Economic Papers” 378, Brussels, April 2009, s. 4.

3 E. Truman, Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation?, Peterson Institute for International
Economics, September 2010, s. 16.

4 Jest to uzasadnione z punktu widzenia spéjnoéci opracowania — autorka korzystata z bazy danych
tej instytucji.

5 Zob. www.swfinstitute.org.

8 M. Maslakovic, Sovereign Wealth Funds 2010, IFSL Research, London March 2010, s. 3.

7 Tak bylo np. w wypadku kanadyjskiego Alberta’s Heritage Savings Trust Fund. Fundusz zostat
utworzony z mys$la o przysztych pokoleniach, obecnie jednak stuzy gléwnie finansowaniu projektow
rozwojowych (http://www.finance.alberta.ca).
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Tabela 1
Klasyfikacja SWF ze wzgledu na cel istnienia funduszu
Fundusz Charakterystyka
Fundusz stabilizacyjny — Cel: niwelowanie wplywu wahan cen towaréw ek-
(stabilization fund) sportowych na budzet i gospodarke.
— Tworzone przez panstwa bogate w zasoby naturalne.
Fundusz oszczednoSciowy — Cel: zabezpieczenie przysztych pokolen — zastgpienie
(savings fund) bogactwa w formie zasobu nieodnawialnego surowca
zdywersyfikowanym portfelem aktywow finansowych.
Fundusz inwestujacy rezerwy | — Cel: zwiekszenie dochodu z rezerw dewizowych.
walutowe Czesto aktywa zgromadzone w tego typu funduszach

(reserve investment corporation)| sa nadal zaliczane do rezerw walutowych.

Fundusz rozwojowy — Cel: finansowanie projektéw spotecznych i gospodar-
(development fund) czych, realizacja przyjetej polityki wspierania okreslo-
nych gatezi gospodarki, ktore majg stanowi¢ podstawe
wzrostu gospodarczego w przysztosci.

Fundusz rezerwy emerytalnej | — Cel: zabezpieczenie finanséw panstwa na wypadek
(contingent pension realizacji zobowigzan potencjalnych jego budzetu i/lub
reserve fund) niewydolno$ci systemu emerytalnego.

7ré6dto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Allen, J. Caruana, Sovereign Wealth Funds — A Work
Agenda, IMF, February 2008, s. 5-6.

III. ZNACZENIE SWF W GLOBALNYM SYSTEMIE FINANSOWYM

1. Liczba SWF i wartosé ich aktywow

Od powstania pierwszego SWF w 1953 r. do konca 2000 r. na $wiecie
ustanowiono ok. 26 funduszy tego typu (19 towarowych i 7 nietowarowych). Po
2000 r. tempo wzrostu liczby funduszy istotnie sie zwigkszyto. Do konica 2010 r.
powstaty kolejne 24 fundusze (14 towarowych i 10 nietowarowych)®. W latach
2001-2010 taczna warto$é aktywow zgromadzonych w SWF takze rosta
w bezprecedensowym tempie. Zgodnie z szacunkami TheCityUK, niezaleznej
instytucji badawczej, w 2000 r. aktywa SWF wynosity ok. 1 biliona USD, a na
koniec 2010 r. —ponad 4,1 biliona USD. Z prognoz TheCityUK wynika, ze taczna
warto$é aktywow zgromadzonych w SWF w 2012 r. osiagnie poziom ok. 5,4
biliona USD®. Wzrost SWF determinowany jest przede wszystkim dwoma
czynnikami: cenami surowcow oraz tempem akumulacji rezerw dewizowych.

8 Obliczenia wlasne na podstawie danych SWF Institute oraz informacji udostepnianych przez SWF
na jego stronach internetowych.
9 Sovereign Wealth Funds April 2011, Financial Market Series, TheCityUK, London April 2011, s. 1.



150 Klaudia Kaczmarek

Wykres 1
Wazrost wartosci aktywow zarzadzanych przez SWF ogétem
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7ré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych TheCityUK.

Za miare znaczenia SWF w globalnym systemie finansowym mozna przyjac
relacje warto$ci aktywow, ktorymi fundusze zarzadzaja, do wartosci aktywow
innych instytucji finansowych. Poréwnanie to zostalo przedstawione na
wykresie 2.

Wykres 2

Aktywa zarzadzane przez wybrane grupy inwestorow w ujeciu globalnym (bln USD)
Fundusze emerytalne

Fundusze wspdlnego inwestowania
Zaktady ubezpieczen

SWF

Fundusze hedge

Fundusze private equity

Zrodto: Sovereign Wealth Funds, April 2011, s. 1.
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Z danych przedstawionych na wykresie 2 wynika, ze SWF zarzadzaja tacznie
znacznie mniejszymi portfelami niz fundusze emerytalne, fundusze wspélnego
inwestowania i zaklady ubezpieczen. Aktywa SWF przekraczaja jednak zasoby
zgromadzone przez fundusze hedgingowe i typu private equity. O sile
i znaczeniu SWF na $wiatowych rynkach finansowych nie decyduje jednak
suma aktywow wszystkich SWF w poréwnaniu z innymi grupami inwestoréow
instytucjonalnych. Wyréznikiem SWF jest wielko§¢ aktywéw w skali poje-
dynczego podmiotu. Fundusze te nierzadko zarzadzaja olbrzymimi zasobami
(na przyktad Abu Dhabi Investment Authority zgromadzit aktywa o wartosci
przekraczajacej 600 mld USD).

Geograficzny rozklad zasobow zgromadzonych w SWF jest nier6wnomierny.
Najwieksze aktywa posiadaja fundusze z Azji (38%) i Srodkowego Wschodu
(87%), a w nastepnej kolejnosci SWF z Europy (18%). Znacznie mniejsze zasoby
zgromadzone sa w Afryce (3%), obu Amerykach (2%) oraz w innych regionach
(2%), na przyktad w Australii'®.

Decyzje inwestycyjne SWF nie pozostaja bez wpltywu na éwiatowe rynki
finansowe. Potwierdzenia niniejszego pogladu mozna dopatrywaé sie w wyda-
rzeniach majacych miejsce podczas kryzysu finansowego, ktéry rozpoczat sie
w 2007 r. SWF z Azji Wschodniej i Srodkowego Wschodu dokonaty wowezas
licznych inwestycji (acznie prawie 45 mld USD) w instytucje finansowe.
Transakcje te przyczynily sie do zachowania stabilno$ci na rynkach finan-
sowych. Zastrzyk kapitalu umozliwit kilku globalnym bankom odzyskanie
rownowagil.

Tabela 2
Inwestycje SWF w banki dokonane od marca 2007 do kwietnia 2008 r.

Inwestycja Inwestor Ud(;i)?ly irvlvwa;::);((;ji

(mln USD)
Citigroup Abu Dhabi Investment Authority 49 7 500
Citigroup Government of Singapore Investment Corp. 3,7 6 880
Citigroup Kuwait Investment Authority 1,6 3 000
Merrill Lynch Kuwait Investment Authority 3,0 2 000
Merrill Lynch Korean Investment Corp. 3,0 2 000
Merrill Lynch Temasek Holdings 94 4 400
Morgan Stanley | China Investment Corp. 9,9 5 000
Barclays PLC Temasek Holdings 1,8 2 005
Credit Suisse Qatar Investment Authority 1,0 603
UBS Government of Singapore Investment Corp. 9,8 9 750
UBS Audi Arabia Monetary Agency 2,0 1 800

7ré6dto: Sovereign Wealth Fund Institute, Official Press Releases.

10 Zob. http://www.swfinstitute.org.
1 M. Allen, J. Caruana, op. cit., s. 10.
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2. Wplyw SWF na system finansowy i gospodarke

SWF inwestujac w papiery dluzne i udziatowe, oddziatujg na rynki finan-
sowe, podobnie jak banki centralne zarzadzajace rezerwami walutowymi.
Banki centralne inwestujg rezerwy dewizowe przede wszystkim w instrumenty
dtuzne, gtéwnie amerykanskiego rzadu. Zgtaszany przez nie popyt obniza stopy
procentowe w USA. SWF sa dostawcami kapitatu nie tylko dla pozyczkobiorcow,
ale w znacznej mierze takze dla podmiotéw zgtaszajacych zapotrzebowanie na
dodatkowe fundusze wlasne. Zwiekszajac podaz kapitalu, SWF przyczyniajg sie
do spadku kosztu jego pozyskania przez przedsiebiorstwa. Korzystnie wptywa
to na rozwoj lokalnych rynkéw finansowych i ich efektywnoéé (dtugoterminowa
wycena akeji)!?

7 drugiej strony, dziatalnos¢ SWF wywoluje szereg kontrowersji i obaw.
Jako kierujacy panstwowymi wehikutami inwestycyjnymi, zarzadzajacy SWF
bywaja posadzani o podejmowanie decyzji inwestycyjnych na podstawie prze-
stanek politycznych, a nie ekonomicznych i finansowych. Watpliwosci wynikaja,
w znacznej czeSci z niskiej przejrzystosci dzialan SWF!3., W szczegolnosci
obawy budza inwestycje w firmy zajmujace sie dzialalnoscig szczegdlnie
wazng z punktu widzenia interesu panstwa lub jego bezpieczenstwa, na
przyklad produkeja uzbrojenia'. Wéréd negatywnych aspektéow dziatalnosci
SWF wymienia sie takze'®:

— sprzyjanie przywroceniu wiasnosci panstwowej w przedsiebiorstwach;

— patologie sektora publicznego — niegospodarno$é, korupcja, kierowanie
sie w podejmowaniu decyzji doraznymi przestankami politycznymi i interesami
jednostek;

— mozliwo§é powstawania dodatkowych ,,kosztéw agencji” po stronie przed-
siebiorstw, w ktore SWF inwestuja;

— konsekwencje geopolityczne i wzrost protekcjonizmu, zaréwno w krajach
tworzacych SWF, jak i w krajach stajacych sie odbiorcami kapitatu;

— niekorzystny wptyw na rynki finansowe (wynika ze znacznej koncentracji
kapitatu), miedzy innymi powstawanie baniek spekulacyjnych, zwiekszenie
zmienno$ci cen instrumentéw finansowych, komplikacja prowadzenia polityki
pienieznej i walutowej.

IV. FUNKCJONOWANIE SWF

1. Przejrzystosé dzialan i ujawnianie informacji

W praktyce brak ujednoliconych zasad w zakresie ujawnianych przez
SWF informacji's. Wiekszo$¢ funduszy towarowych otrzymuje noty nieprze-

12 R. Gilson, C. Milhaupt, Sovereign Wealth Funds and Corporate Governance: A Minimalist
Response to the New Merchantilism, Working Paper Series No. 26, Rock Center for Corporate Governance
Stanford University, February 2008, s. 18-19.

13 Tbidem, s. 19.

4 M. Allen, J. Caruana, op. cit., s. 20-21.

15 E. Truman, op. cit., s. 35; S. Mezzacapo, op. cit., s. 26-27.

16 Wysitki w tym zakresie podejmuja organizacje miedzynarodowe, m.in. MFW (koordynacja
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kraczajace 5 w 10-stopniowej skali Linaburga-Maduella!”. Fundusze te nie
podaja do publicznej wiadomos$ci miedzy innymi komponentéw portfeli inwesty-
cyjnych, ich struktury walutowej, a takze sposobu zarzadzania portfelem
i wynikéw inwestycyjnych (na przykiad omanski State General Reserve Fund
i nigeryjski Excess Crude Oil). Z kolei Abu Dhabi Investment Authority nigdy
nie ujawnil, ile wynosza jego aktywa.

Na przeciwleglym biegunie plasujg sie takie fundusze, jak Norway Go-
vernment Pension Fund-Global czy amerykanski Alaska Permanent Fund
Corporation, ktore podaja do publicznej wiadomosci zatozenia realizowanej
strategii inwestycyjnej, a takze wyniki i sposéb zarzadzania portfelem. Wyzsze
warto$ci wskaznika przejrzystosci charakterystyczne sg dla funduszy towaro-
wych z panstw rozwinietych, ale nie jest to regula — na przyktad State
Oil Fund of the Republic Azerbaijan i arabski Mubadala otrzymuja najwyzsza
ocene.

Takze wsrod nietowarowych SWF mozna wskazaé fundusze o diametralnie
roznym stopniu przejrzystoSci dziatan. Aczkolwiek wiekszo§é nietowarowych
SWF otrzymuje noty min. 5 w 10-stopniowej skali Linaburga-Maduella i az
4 spoérod 16 funduszy oceniane sa najwyzej. Do liderow nalezy New Zealand
Superannuation Fund, ktoéry, poza corocznymi raportami, publikuje takze
Statement of Intent — roczne plany dziatalnosci wraz z prognozami.

Inne, jak SWF francuski i brazylijski, zostaly utworzone stosunkowo
niedawno i ze wzgledu na krotki okres funkcjonowania nie otrzymaty
jeszcze ocen.

W ciggu ostatnich kilku lat sporadycznie dochodzito do zwiekszania ilo§ci
ujawnianych informacji przez SWF. W lipcu 2007 r. Kuwait Investment
Authority po raz pierwszy ujawnil wartosé zarzadzanych aktywow'®. Z kolei
singapurski Temasek Holdings, ktory aktualnie wyrézniany jest najwyzsza
oceng w skali Linaburga-Maduella, rozpoczal publikowanie sprawozdan, by
uzyskaé odpowiednio wysoki rating na potrzeby emisji obligacji (fundusz moze
finansowa¢ sie dlugiem).

2. Odpowiedzialno$é za zarzadzanie

Najczesciej podmiotem odpowiedzialnym za okreSlenie strategii inwesty-
cyjnej SWF jest rzad (takze w odniesieniu do funduszy zarzadzajacych
rezerwami walutowymi, na przyktad w Chinach). Woéwczas w najprostszym
modelu jednostka zarzadzajaca funduszem stanowi podstrukture ministerstwa
finanséw. Niemniej zdarza sie, ze obok rzadu w proces zarzadzania funduszem
zaangazowany jest bank centralny jako agent operacyjny rzadu (Kazakhstan
National Fund, Timor-Leste Petroleum Fund).

stworzenia Generally Accepted Practicies and Principles — wytyczne dla SWF) oraz OECD (wytyczne dla
krajow, w ktorych SWF inwestuja).

17 Wskaznik Linaburga-Maduella jest najbardziej popularng metoda mierzenia przejrzystosci
dziatan SWF. Jego istota polega na punktowaniu 10 postulatéw, np. ujawnianie strategii i celow,
publikowanie raportéw. Zaleca sig, by fundusze staraty sie uzyskaé¢ min. 8 punktow w 10-stopniowej skali.

18 Http://www.reuters.com.
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Innym stosowanym rozwigzaniem jest powotanie specjalnej, wydzielonej ze
struktur panstwowych agencji, ktorej panstwo pozostaje jedynym wtascicielem
i ktéra pelni role agenta rzadu (na przyktad arabskie Mubadala i International
Petroleum Investment Company). Zdarza sie, ze zorganizowana jest ona jak
spotka prywatna (na przyktad Government of Singapore Investment Corpora-
tion). Agencja moze cieszyé¢ sie bardzo duza autonomiag (Guardians of New
Zealand Superannuation) lub wrecz niezaleznoscig (Korea Investment Corpo-
ration, Temasek Holdings). Podmioty te, mimo ze stanowig wtasnos§¢ rzadu, nie
sg zobligowane do przestrzegania jego wytycznych w zakresie zarzadzania
funduszem. Niemniej to panstwo pozostaje witascicielem funduszu, ktérym
zarzadzaja.

Dla cze$ci funduszy (na przyktad dla mauretanskiego National Fund for
Hydrocarbon Reserves i wenezuelskiego Macroeconomic Stabilization Fund)
strategie ustala bank centralny.

3. Strategie inwestycyjne i zarzadzanie

Mozliwo$é poréwnania strategii inwestycyjnych SWEF jest ograniczona
zasobem dostepnej informacji, pomimo to dane pozwalaja na stwierdzenie, ze
SWF realizujg zréznicowane strategie.

Co do zasady SWF, inwestuja dlugoterminowo i ostroznie. Najbardziej
konserwatywne fundusze towarowe, takie jak Economic and Social Sta-
bilization Fund i Pension Reserve Fund z Chile, inwestuja wylacznie
w instrumenty dtuzne, z czego zdecydowang wigkszo§é stanowig walory emito-
wane przez rzady o ratingu AAA'Y. Takze fundusze rosyjskie inwestujg jedynie
w zagraniczne obligacje i bony skarbowe, mimo ze National Wealth Fund, jako
fundusz oszczedno$ciowy (czyli o dluzszej perspektywie inwestycyjnej), otrzy-
mal mandat na inwestowanie w akcje spolek publicznych?. Timor-Leste
Petroleum Fund jedynie bardzo niewielki odsetek kapitalow lokuje w papierach
udzialowych?!.

Posrodku przekroju plasuja sie fundusze o umiarkowanej sktonnoéci do
podejmowania ryzyka, takie jak Norway Government Pension Fund i Heritage
and Stabilization Fund z Trynidad i Tobago. Fundusze te czeéé kapitatu lokuja
w akcjach, unikajac jednak duzego zaangazowania w pojedyncze inwestycje.
Stosuja aktywne zarzadzanie w ograniczonym stopniu i daza do odpowiedniej
dywersyfikacji portfela.

Cze$é funduszy towarowych realizuje bardziej agresywne strategie in-
westycyjne. Angazujg swe inwestycje w spo6tki niepubliczne i nieruchomosci,
anawet w inwestycje alternatywne (na przyktad Kuwait Investment Authority,
Abu Dhabi Investment Authority). Liderem jest Alaska Permanent Fund, ktéry
moze wykorzystywaé¢ derywaty i lewarowaé transakcje z udziatem nierucho-
mosci?. Jednak najczeSciej SWF sg uprawnione do korzystania z instrumentow

¥ Annual Report Sovereign Wealth Funds 2009, Ministry of Finance, Santiago March 2010, s. 34.
20 Zob. http://www.minfin.ru/en/nationalwealthfund/management,/.

21 Petroleum Fund of Timor-Leste Quarterly Report”, t. 7, nr XVIII, 30 June 2011, s. 2.

22 2010 Annual Report, Alaska Permanent Fund Corporation, Juneau 2011, s. 6.
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pochodnych tylko w celach zabezpieczajacych (na przykiad Kazakhstan Natio-
nal Fund i State Oil Fund of the Republic of Azerbaijan).

Kolejng grupe stanowia towarowe SWF, ktorych instrumentarium inwesty-
cyjne ogranicza sie do akcji i udzialéw spétek z wybranych branz, co jest
charakterystyczne dla cze$ci funduszy z Bliskiego Wschodu (International
Petroleum Investment Company, Investment Corporation of Dubai).

Nietowarowe SWF sg zasadniczo mniej konserwatywnymi inwestorami niz
fundusze towarowe. Z dostepnych informacji wynika, ze zaden sposérod bada-
nych funduszy nie ogranicza instrumentarium inwestycyjnego do papieréw
dtuznych. Liczne fundusze angazujg sie w mato plynne projekty infrastruk-
turalne (na przyktad irlandzki National Pension Reserve Fund, indonezyjski
Government Investment Unit, malezyjski Khazanah Nasional), nieruchomosci
(takze bezposrednie zakupy) lub inwestycje alternatywne (fundusz irlandzki
i singapurski Government of Singapore Investment Corporation). Niektore
dopuszczaja wykorzystanie instrumentéw pochodnych takze do lewarowania
(New Zealand Superannuation Fund, Temasek Holdings).

Czes¢ SWF, zaréowno towarowych, jak i nietowarowych, deklaruje cheé
dywersyfikacji inwestycji o dodatkowe, bardziej dochodowe klasy instrumen-
tow. W wypadku funduszy chilijskich planowano rozszerzenie instrumentarium
o akcje, ale ze wzgledu na ogélno$wiatowy kryzys finansowy realizacja planu
zostata odlozona?3. Sytuacja gospodarcza nie wstrzymata natomiast dywersyfi-
kacji Timor-Leste Petroleum Fund, ktorego czes¢ zasobéw od 2010 r. jest
inwestowana w akcje, a portfel obligacji zostat zdywersyfikowany o instrumenty
innych niz rzad USA emitentow?*. Z kolei norweski SWF zwigkszyt w ostatnich
latach udziat akeji w strukturze swoich aktywow z 40 do 60%, a takze wdraza
plan rozszerzenia instrumentarium o nieruchomos$ci. Podobne przyktady sa
obserwowane wérod funduszy nietowarowych. W styczniu 2011 r. zarzadzajacy
Hong Kong Monetary Authority oficjalnie zapowiedzieli dywersyfikacje o nieru-
chomosci i inwestycje typu private equity w celu zwiekszenia dochodowo$ci®.

Liczne SWF korzystaja z ustlug zewnetrznych firm inwestycyjnych, szcze-
gb6lnie w odniesieniu do klas instrumentéw, ktére nie mieszczg sie w tradycyj-
nym instrumentarium zarzgdzania rezerwami walutowymi. Cze$é funduszy
oddelegowata zewnetrznym menedzerom zarzadzanie operacyjne cato$cig
aktywow (na przyktad Australian Government Future Fund), a inne — wydzie-
long czeScig (na przyktad Hong Kong Monetary Authority Investment Port-
folio). Niektore fundusze zamierzaja zwiekszy¢ udziat zewnetrznych menedze-
réow w zarzadzaniu, w szczeg6lno$ci te, ktore dopiero zaczynaja korzystac z ich
ustug (na przyktad Timor-Leste Petroleum Fund). Z drugiej strony, niektore
fundusze ograniczajg ten udzial, by wypracowac wtasne know-how i zmniejszy¢
koszty (kanadyjski Alberta’s Heritage Savings Trust Fund?®, wcze$niej udziat

23 Annual Report..., s. 55-56.

24 Media Release 18 October 2010, Petroleum Fund of Timor-Leste, ,,Petroleum Fund of Timor-Leste
Quarterly Report”, t. 6, nr XV, 30 September 2010, s. 3.

% Zob. http://www.chinadaily.com.cn/.

% Alberta’s Heritage Savings Trust Fund Annual Report 2009/2010, Government of Alberta, s. 15.
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zewnetrznych menedzeréw zredukowal Norway Government Pension Fund-
-Global, redukcje zapowiada tez China Investment Corporation?”).

W wypadku wiekszosci funduszy, zarzadzajacy wyznaczonymi ich cze$ciami
sg uprawnieni do aktywnego zarzadzania.

V. ANALIZA INWESTYCJI SWF W SEKTORY STRATEGICZNE

1. Tematyka badania i zalozenia

Potrzeba blizszego przyjrzenia sie kwestii transgranicznych inwestycji SWF
w sektory strategiczne podyktowana jest licznymi kontrowersjami wokot
motywow dziatan zarzadzajacych funduszami.

Ponizsza analiza zostala po§wiecona inwestycjom SWF w przedsiebiorstwa
dzialajace w sektorach strategicznych. W szczegolnosci badanie miato na celu
ustalenie, w Kktorej grupie panstw — rozwinietych czy rozwijajacych sie
— fundusze daza do uzyskania wiekszego wptywu na dziatalnosé tych przed-
siebiorstw.

W badaniu wykorzystano informacje o 943 transgranicznych transakcjach
dokonanych przez SWF w latach 2000-2009, zgromadzone przez SWF Institute.
Prawdopodobnie zbiér ten uwzglednia jedynie cze$é transgranicznych trans-
akcji dokonanych przez SWF w analizowanym okresie. Jednakze ze wzgledu na
brak mozliwo$ci uzyskania kompletnych danych przyjeto zatozenie, ze charak-
terystyki tych transakcji wyznaczajga ogolne tendencje i zaleznoSci.

Podziatu krajow, ktore staly sie odbiorcami kapitatlu SWF, na rozwiniete
i rozwijajace sie dokonano na podstawie klasyfikacji stosowanej przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy 8.

Za sektor strategiczny gospodarki uznano dziat gospodarki, ktérego proble-
my mogtyby zdestabilizowaé sytuacje ekonomiczng i/lub spoteczng kraju lub
zagrozié¢ jego bezpieczenstwu. Stworzony na potrzeby niniejszej analizy zbior
sektorow strategicznych jest w znacznej mierze wzorowany na liScie sektorow
uznanych za strategiczne przez Amerykanski Departament Bezpieczenstwa
Narodowego w raporcie sporzadzonym w 2003 r.% i obejmuje: rolnictwo i zao-
patrzenie w zywno§¢, zaopatrzenie w wode, ochrone zdrowia, stuzby ratunkowe
i porzadkowe, przemysl zbrojeniowy i lotniczy, wytwarzanie i dystrybucje
energii, wydobycie surowcéw naturalnych, przemyst chemiczny, transport,
ustugi spedycyjne i pocztowe, finanse i bankowo§¢, technologie informacyjna,
telekomunikacje oraz media. W analizowanym okresie zadna inwestycja nie
zostata dokonana w dziale ,,stuzby ratunkowe i porzadkowe”. Natomiast dla
inwestycji w sektor zaopatrzenia w wode nie sg znane wartoSci udzialow dla
zadnej z transakcji, dlatego tez oba sektory zostaly wylaczone z analizy.

*T Annual Report 2009, China Investment Corporation, Beijing 2010, s. 30.
2 Zob. www.imf.org.
% E. Truman, op. cit., s. 62.
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Za miare realnego wplywu na funkcjonowanie przedmiotu inwestycji
uznano catkowity udzial inwestujacego w przedsiewzieciu takze po realizacji
transakcji. Zatozono, ze im ten udziatl jest wigkszy, tym istotniejszym motywem
dzialania inwestujacego byta cheé uzyskania wplywu na funkcjonowanie
przedmiotu inwestycji. Zatem objecie udzialu przekraczajacego 50% (udziat
kontrolny) stanowi bezsporny dowodd dazenia do sprawowania kontroli nad
przedmiotem inwestycji.

2. Analiza udzialéw w sektorach strategicznych

W ciagu analizowanego okresu SWF dokonaly 783 inwestycji (ok. 82%)
w krajach rozwinietych i 160 inwestycji w krajach rozwijajacych sie. Inwestycje
dokonane w krajach rozwinietych stanowity tacznie ok. 82% sumy wszystkich
transakgji, dla ktorych znana jest warto§é inwestycji. Sugeruje to znacznie
wieksze zainteresowanie SWF krajami rozwinietymi. Zaréwno rozktad liczby
transakeji, jak i tacznej ich wartoSci nie jest réwnomierny w czasie. Obserwo-
wana nieréwnomierno$¢ dynamiki jest wynikiem uwarunkowan makroekono-
micznych, tempa wzrostu liczby funduszy i sumy ich aktywow.

Tabela 3

Liczba oraz taczna warto§é transgranicznych transakcji dokonanych przez SWF
w latach 2000-2009

Wyszczegélnienie | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Liczba w KR* 11 10 9 9 17 41 41 83| 139 421
Liczba w KRS** 6 5 10 7 13 17 13 22 23 46
Razem 17 15 19 16 30 58 54| 105| 162| 467

Wartos¢ w KR (mld USD) 716 | 3456| 391| 9144 260 10 006 [13 908 B7 362 67 320 |40 539
Wartos¢ w KRS (mld USD) | 251| 503|1857|4647|1326|3773| 3258|7106 | 2 548 14560
Razem 9673959 | 2248|5561 | 5586 (13 778 L7 166 44 468 69 868 | 55099

* KR — kraje rozwinigte ** KRS — kraje rozwijajace sie

7ré6dlo: opracowanie wtasne na podstawie danych SWF Institute Sovereign Wealth Fund Transaction
Database.

W ciggu analizowanego okresu SWF najwiecej zainwestowaly w gospo-
darkach brytyjskiej i amerykanskiej. Ws§réd krajow rozwijajacych sie
najwieksza popularnoscig cieszyly sie Chiny, Turcja oraz Arabia Saudyjska.
Inwestycje w regionach rozwijajacych sie nie miaty réwnomiernego rozktadu
w czasie. W latach 2000-2004 SWF szczegolnie chetnie inwestowaty w krajach
Srodkowego Wschodu i Pélnocnej Afryki (MENA). W pozniejszym okresie,
w szczegblnosci w 2007 r., fundusze odeszly od MENA na rzecz krajéw Europy
Srodkowej i Wschodniej. Najbardziej aktualnym kierunkiem geograficznym
w strategiach inwestycyjnych SWF, ktory przybral na sile w 2009 r., byly
rozwijajace sie kraje Azji.
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Inwestycje w sektory strategiczne rozktadaja sie w niemal identycznej, jak
wszystkie transakcje, proporcji pomiedzy kraje rozwiniete i rozwijajace sie.
Lacznie za inwestycje w sektory strategiczne uznano 495 transakgcji.

Udziat transakcji w strategiczny sektor produkcji rolnej i zywnos§ci
w catosci inwestycji SWF nie sugeruje szczegblnego zainteresowania SWF tym
sektorem w zadnej grupie krajow. Jedyna transakcja, ktora doprowadzita do
objecia udziatu kontrolnego, miata miejsce w kraju rozwinietym. Jednocze$nie
ponad 80% przypadkoéw inwestycji w krajach rozwinietych skutkowato objeciem
udzialu o wartosci ponizej 5%. Natomiast w krajach rozwijajacych sie w wyniku
wiekszosci inwestycji SWF staly sie wlascicielami nieco wiekszych udzialow
(miedzy 5% a 10%).

W krajach rozwijajacych sie miaty miejsce zaledwie 3 transakcje sposrod 29
odnotowanych w sektorze ochrony zdrowia przez SWF Institute. Z czego
obie transakcje, dla ktorych znane sg udziaty, nie doprowadzity do objecia
udzialu kontrolnego. Podobnie, efektem blisko 60% inwestycji w krajach
rozwinietych bylo wejScie w posiadanie przez SWF mniej niz 5% udzialow
w inwestycji. Jedyna transakcja, ktéra doprowadzita do objecia przez SWF
udziatu kontrolnego miata miejsce w Wielkiej Brytanii (Qatar Investment
Authority stal sie wlascicielem 85% udzialéw w Care Principles Ltd). Moim
zdaniem, transakcja ta nie moze by¢ postrzegana jako kierunek polityki
inwestycyjnej SWF ze wzgledu na jej niewielkie znaczenie w catkowitej liczbie
inwestycji w sektor ochrony zdrowia.

Wydaje sie, ze inwestycje publicznego kapitalu obcych panstw w przed-
sigbiorstwa zajmujace si¢ produkcja uzbrojenia i sprzetu lot-
niczego mogg budzi¢ kontrowersje. Znajduje to potwierdzenie w strukturze
inwestycji SWF w tym sektorze. W niemal 80% przypadkéw SWF poprzestaly
na udzialach nizszych niz 5% (de facto udziaty te nie przekraczaly nawet 1%).
Wyjatkiem od zaobserwowanej prawidlowosci jest jedna transakcja, w efekcie
ktorej arabski fundusz Mubadala uzyskat 35% udziatéw wloskiego producenta
maszyn lotniczych TAM Rinaldo Piaggio SpA. Poza tym jednym przypadkiem,
transakcje miaty miejsce wytacznie w USA i Wielkiej Brytanii. Wytltumaczenia
takiego stanu rzeczy nalezy dopatrywac sie w fakcie, ze USA i Wielka Brytania
sq siedzibami najbardziej uznanych dostawcéw uzbrojenia i sprzetu lotniczego.
Z kolei w krajach rozwijajacych sie podmioty zajmujace sie produkeja tego typu
nie stanowig zazwyczaj spéltek publicznych.

Istotng pozycja w transakcjach SWF w obu grupach krajéow sg inwestycje
w sektor energetyczny. Wiekszo$é transakcji w krajach rozwinie-
tych, dla ktérych znane sa informacje dotyczace catkowitego udziatu SWF
w inwestycji, skutkowata objeciem udzialu mniejszego niz 5%. Wielkosci
udzialow obejmowanych przez SWF w krajach rozwijajacych sie byly zasadniczo
wyzsze. Ponad potowa transakcji, dla ktérych znane sg odpowiednie dane,
skutkowata wejSciem przez SWF w posiadanie wiecej niz 10% udzialow
w inwestycji (w krajach rozwinietych 10% transakcji, dla ktérych znane sg
charakterystyki). Zakltadajac, ze rozklad ten jest podobny w przypadku
transakgji, dla ktorych nieznana jest analizowana charakterystyka, widoczna
jest tendencja do obejmowania przez SWF wyzszych udziatéw w przedsie-
biorstwach dziatajacych w krajach rozwijajacych sie.
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Z dostepnych informacji wynika, ze inwestujac w sektor wydobycia
surowcow w krajach rozwinietych SWF obejmowaty najczeSciej nieznaczne
udziaty i w efekcie tylko nielicznych transakcji stalty sie wlascicielami udzialow
umozliwiajacych sprawowanie kontroli nad decyzjami podejmowanymi w sp61-
kach. Jedna sposrod 3 transakcji, ktére miaty miejsce w krajach rozwijajacych
sie, skutkowata wej$ciem przez SWF w posiadanie pakietu udziatéw przekra-
czajacego 20%. W pozostatych przypadkach udziat SWF w inwestycji byt
mniejszy niz 5%. Sadze, ze statystyki dla krajow rozwijajacych sie nie powinny
stanowi¢ podstawy do wysuniecia wniosku o bardziej agresywnym zachowaniu
SWF w odniesieniu do tej grupy ze wzgledu na silny wptyw jednej transakcji na
catosciowy obraz.

Wszystkie inwestycje w przedsiebiorstwa dziatajace w sektorze prze-
mystu chemicznego mialy miejsce w krajach rozwinietych. Rozklad
obejmowanych udzialéw roézni sie znaczaco od rozkladéw dla wiekszosci
sektorow. Wprawdzie w wyniku ponad potowy inwestycji SWF staly sie
wlascicielami udzialow ponizej 5%, jednak prawie 40% transakcji skutkowato
objeciem pakietow udziatéw przekraczajacych 10%, z czego potowe stanowity
udzialy kontrolne. Sugeruje to, ze SWF nie unikaja zaangazowania
umozliwiajacego istotny wplyw na dziatalno§¢ przedsiebiorstw zajmujacych
sie produkcjg chemiczna,.

W krajach rozwinietych wskutek wszystkich inwestycji w sektorze
transportu, ustug spedycyjnych i pocztowych, o ktéorych dostepna
jest odpowiednia informacja, SWF staly sie wtascicielami mniej niz 5%
udziatéw. Analizowana charakterystyka znana jest dla wszystkich transakcji
dokonanych w krajach rozwijajacych sie. W grupie tej w wyniku ok. /s
transakcji SWF uzyskaly nieznaczne udzialy mniejsze niz 5%, natomiast
wskutek potowy inwestycji fundusze staly sie wlaScicielami udziatéw kon-
trolnych. Dane te wskazuja na zdecydowanie bardziej agresywne inwestowanie
w krajach rozwijajacych sie.

Inwestycje w sektor finansowy stanowia najliczniejsza pozycje
w transakcjach SWF. Generalnie w krajach rozwinietych w ich wyniku SWF
staly sie wlascicielami udzialéw mniejszych niz 5%, w instytucjach finan-
sowych, a jedynie 3% transakcji doprowadzito do objecia udziatu kontrolnego.
Z kolei w krajach rozwijajacych sie odsetek transakcji, w wyniku ktorych SWF
objat nieznaczny udzial ponizej 5%, wyniost okoto 33%. Relatywnie liczne byty
transakcje (10%), w efekcie ktorych SWF objety udziaty, ktore nalezy uznaé za
znaczace i dajace realny wplyw na dziatalno$é przedmiotu inwestycji (miedzy
20% a 50%). Udziat kontrolny uzyskano w 15% przypadkoéow.

W latach 2000-2009 odnotowano tacznie 10 inwestycji SWF w sektor finan-
sowy, ktore skutkowaty objeciem udziatu kontrolnego. Inwestorem przejmuja-
cym kontrole nad instytucjami finansowymi w 5 przypadkach byt singapurski
Temasek, a w 3 — arabski Abu Dhabi Investment Authority.

Dostepne dane dotyczace udziatéw obejmowanych przez SWF w przedsie-
biorstwach dzialajacych w obszarze technologii informacyjnej po-
zwalaja na wysuniecie wniosku, ze SWF nie daza do uzyskania kontroli na tymi
podmiotami w zadnej grupie krajow. Obejmowane udziaty generalnie wynosity
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ponizej 5%. Inwestycje w sektor IT byly relatywnie liczniejsze w krajach
rozwinietych.

Z kolei na podstawie informacji dotyczacych inwestycji SWF w sektor
telekomunikacyjny mozna stwierdzié¢, ze fundusze inwestuja bardziej
agresywnie w krajach rozwijajacych sie. W krajach rozwinietych wszystkie
transakcje, dla ktorych znana jest analizowana charakterystyka, doprowadzity
do objecia niespelna 5% udziatéw (w praktyce maksymalna wielko$¢ udziatu
wyniosta 0,57%). Natomiast w krajach rozwijajacych sie obejmowane udzialy
ksztattowaly sie na poziomie od 5 do 20%.

Inwestujac w papiery udzialowe spoétek dziatajacych w obszarze mediow
krajow rozwinietych, SWF poprzestawaly na udziatach mniejszych niz 5%.
Natomiast w krajach rozwijajacych sie w wyniku wiekszosci transakeji obej-
mowaly one wieksze udzialy, z udzialem kontrolnym wlacznie.

3. Wnioski z analizy

Na podstawie zebranych informacji (tabela 5) dotyczacych udziatu trans-
akcji w poszczeg6lne sektory strategiczne w ogdlnej liczbie transakcji w krajach
rozwinietych i rozwijajacych sie mozna uznaé, ze SWF inwestujg we wzglednie

Tabela 5

Poréwnanie udziatu inwestycji w sektory strategiczne w ogélnej liczbie inwestycji w krajach
rozwinietych i rozwijajacych sie

Udziat Réznica
Sektor Udzial w KR* (w punktach
w KRS**
procentowych)
Rolnictwo i zaopatrzenie
W Zywno§¢ 2% 3% -1
Stuzba zdrowia 3,3% 1,9% 1,4
Przemyst zbrojeniowy i lotniczy 2,2% 0% 2,2
Wytwarzanie i dystrybucja
energii 11,5% 8,6% 2,9
Wydobycie surowcow
naturalnych 6,1% 2% 4,1
Przemyst chemiczny 1,4% 0% 14
Transport, ustugi spedycyjne
i pocztowe 1,2% 2,5% -1,3
Finanse i bankowos§é 16,4% 24% -7,6
Technologia informacyjna 4,9% 1,2% 3,7
Telekomunikacja 2,6% 6,2% -3,5
Media 0,9% 3,1% -2,2

* KR — kraje rozwiniete ** KRS — kraje rozwijajace si¢
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réownym stopniu w obu grupach krajow. Aczkolwiek sg zauwazalne roéznice
miedzy aktywnoscig funduszy w poszczegdlnych grupach w przekroju sektorow,
na przyktad odsetek inwestycji w sektor wydobywczy w krajach rozwinietych
jest 3 razy wiekszy niz w krajach rozwijajacych sie.

Istotny wplyw na wynik analizy mialy inwestycje w sektorze finansowym.
Ich udziat w przypadku krajéow rozwijajacych jest na tyle duzy, ze gdyby
wylaczyé z analizy sektor finansowy, wyniki wskazywalyby na preferencje
krajow rozwinietych w inwestycjach SWF w sektory strategiczne.

Analiza miata za zadanie w szczeg6lnosci przynie$é odpowiedz na pytanie,
czy i w ktorej grupie panstw SWF daza do obejmowania wiekszej kontroli nad
przedsiebiorstwami reprezentujacymi sektory strategiczne. Por6wnanie udzia-
t6w objetych w inwestycjach dato podstawy do stwierdzenia, ze SWF sktaniajg
sie do osiggania wiekszego wplywu na podmioty z krajow rozwijajacych sie
w przypadku wiekszosci sektorow.

VI. PODSUMOWANIE

SWF nie stanowig pierwszoplanowych uczestnikow $wiatowych rynkoéw
finansowych. Jednak lgczna warto$é aktywow funduszy, poczawszy od 2000 r.,
bardzo szybko rosta, mimo ze proces zostal zahamowany przez kryzys finan-
sowy, prognozuje sie powrdt do poprzedniego tempa. Nalezy sie spodziewaé
zatem wzrostu znaczenia SWF. Na uwage zasluguje tez fakt, ze SWF nie-
jednokrotnie zarzadzaja gigantycznymi zasobami w skali pojedynczych
podmiotéw, co daje im mozliwo§é wejScia w inwestycje o ogromnej wartoSci.

W artykule przedstawiono zarzuty wysuwane pod adresem SWF. W wiek-
szo$ci wynikaja one z dwoch przestanek. Po pierwsze, SWF stanowig wtasnosé
panstwowg i aktualne sg wobec nich wady przypisywane sektorowi publicz-
nemu, czego nie mozna wyeliminowaé. Natomiast druga cze$¢ zarzutéow im-
plikowana jest zbyt niska przejrzystoscig dziatan funduszy, w szczegoélnosci
uniemozliwiajacg interesariuszom prawidlowg percepcje motywow decyzji
inwestycyjnych SWF. W konteks$cie akcentowanych wezeéniej duzych i weigz
rosnacych mozliwosci inwestycyjnych funduszy, kontrowersje wokét SWF
przybieraja na sile.

Mimo braku jednorodnych danych, udalo sie stwierdzi¢, ze SWF sa grupa
inwestoréw o zroznicowanym charakterze, poczawszy od uwarunkowan insty-
tucjonalnych i organizacyjnych, a na strategiach inwestycyjnych konczac.
Generalnie jednak zarzadzanie SWF wydaje sie ewoluowaé w kierunku pod-
wyzszenia dochodowosci.

Na podstawie analizy liczby i wartos$ci inwestycji SWF w sektory stra-
tegiczne ustalono, ze stanowig one znaczng cze$¢ transgranicznych transakcji
funduszy. Fundusze nie unikajg tego typu inwestycji. Jednocze$nie czeSciej
inwestuja w krajach rozwinietych niz w rozwijajacych sie, zaré6wno w od-
niesieniu do caloSci transgranicznych transakcji, jak i w wypadku inwestycji
w sektory strategiczne. Proporcja ta jest podobna. Natomiast nie znaleziono
dowodoéw potwierdzajacych dazenie SWF do obejmowania wiekszej kontroli
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w firmach reprezentujacych sektory strategiczne w panstwach rozwinietych.
Analiza wysokosci obejmowanych udzialéw wykazata, ze SWF obejmuja gene-
ralnie wyzsze udzialy w przedsiebiorstwach dzialajacych w sektorach stra-
tegicznych w krajach rozwijajacych sie. Tym samym zaprzeczono postawionej
we wstepie hipotezie. Analogiczna sytuacja ma miejsce w odniesieniu do catosci
transakecji. Przyczyng takiego stanu rzeczy moze byé niewyksztatcenie
w krajach rozwijajacych sie odpowiednich mechanizméw i regulacji ogranicza-
jacych inwestycje SWF, badZz po prostu mniejsza wielko§é firm z krajow
rozwijajacych sie w poré6wnaniu do przedsiebiorstw z krajéw rozwinietych.

Moim zdaniem, wnioski z analizy nie potwierdzaja zarzutéw wysuwanych
SWF. Zarzadzajacy tymi funduszami, mimo ze w swych inwestycjach preferuja
kraje rozwiniete, nie dazg do uzyskania wiekszej kontroli nad przedsie-
biorstwami z tych krajow w pordwnaniu z inwestycjami w krajach rozwijajacych
sie. Przeczy to posadzeniom o polityczne motywy ich dziatan.

Obszarem budzacym uzasadnione kontrowersje wokot dziatalnosci SWF jest
jednak nieujawnianie informacji potrzebnych pozostalym uczestnikom zycia
gospodarczego do prawidlowego odczytania motywow inwestycyjnych funduszy.
Brak przejrzystoSci, a nie rzeczywiste poczynania SWF, zdaje sie przyczyna
nieufnosci i oskarzen o motywy polityczne.

mgr Klaudia Kaczmarek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS TRANSNATIONAL INVESTORS

Summary

Sovereign wealth funds (SWF) are government-owned investment vehicles, set up for a variety of
macroeconomic purposes. They are not a new phenomenon in the international financial system but
are becoming increasingly important and attract a growing attention.

The paper highlights some aspects of SWF's’ operations and investment behaviour, focusing on
SWFs’ transnational investments in sensitive sectors. It outlines the impact of funds on the global
financial system and discusses the extreme diversity of SWF's.

The results of the concluding analysis show that although SWFs prefer developed countries for
their investments, when investing in sensitive sectors they are more likely to take control in
companies from the developing world.








