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Panstwowe fundusze majq,tl.(owe
zrodiem (nie)stabilnosc!
dla globalnej gospodarki?

d j h (z 46 panistw;

Streszczenie: Funkcjonujacych obecnie 78'pans$0\;vg;c;x :ul:i:ilulsszmezjz’;l;;:);co %(zz mjguje "
je w sumie aktywami o wartosci 7 A ; sie
2016)51(:(}'1,21:1?: lg:ﬁ?tw Azji i Pacyfiku oraz Bliskiego Wschodu, co potw1erd'zai pt?;t;puljzk
:;pz(')awisko ograniczania dominacji zachodniego kz}pitalu w gospodarce Sc“; ?e o r)l.ione
okJazal kryzys 22008 roku paristwowe fundusze ma}qtkm.;ve. moga s;n?m-e cocenione
lz’prédlo stabilnoci dla globalnej gospodarki. Daja tez nadziejg na wg ; e\;z;:; d};'n manent
nie skracanego horyzontu inwestycyjnego na ryr‘xkac%: ﬁnansov;yc .e. A A
rosnaca ekonomiczna i polityczna rola na arenie ml?dzyr}aro oW %u b lﬂze ke
cieli qwzbudza uzasadnione obawy o zagroieAnie, jakie panst’wowe :Zez e
stw;rzajq dla stabilnoéci rynkow, walut, po;edynczyd(:g;::;]is;nz/:; ,—:‘ ;;’ et wiela

i j iatowej gospodarki. Obawy te wzmaga ogranicz Zys e
i r?lm“ é:;l ;;du]sfy nl:athkowych, a takze fakt, ze czgitz nich wywodzi sugl :' S?czzzsdv:
f)a:;mie‘:zych niz demokratyczny systemach sprawowania wl;adéz).' Z:zze vp;(i)e m} gy

ji pan ¢ Wi rzysziosci
icznych funkgji paristwa. Moga by¢ wigc one W p
;ll(gl?a(;rr:;fl?ll(};yzyséw finansowych, ekonomicznych i politycznych.

j i g owe, stabilnos¢ fi-
Stowa kluczowe: pafistwowe fundusze majgtkowe, bezpieczefistwo finans
nansowa, niestabilnos¢, aktywa rezerwowe.

Wprowadzenie

Panstwowe fundusze majatkowe (Sovereign Weﬁlth Funj:l;i\/l\itlzz et(; ﬁr‘flﬁ:&;
i j e przez wladze niektéryc gospodarek, ktor ulujg
mweslut'};cyjnelywytwozzo(;l;rosve z eksportu surowcéw zna]d.u]qcych sie w k};osxaztiz;
‘rlxviytllsoaﬁsrv’vpa - gléwnie ropy i gazu, albo gromadzg wy]qtkowq wysoal ;arsv .

v}\)ralutowe w wyniku utrzymujgcego si¢ wysok1eg9, dodatrtuteg.o ;e e
rgxsie handlowym i/lub na rachunku finansowym bilansu ptatniczego. :

uzyl A. Rozanov w 2005 r. w publikacji Who holds

1 Pojecia tego po raz pierwszy Who holds the wealth of nations?, “Ce ntral Banking

the wealth of nations? (A. Rozanov,
Journal” 2005, vol. 15, no. 4).
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oczywiscie kazdy z paristwowych funduszy majatkowych (PFM) ma wlasng
historie i cel powstania oraz specyficzng strategie inwestycyjng, to uogélniajac
mozna wskaza¢, ze pierwsze z nich majg zazwyczaj na celu ochrone i stabili-
zacj¢ sytuacji finansowej budzetu paristwa wobec wysokiej zmiennosci cen
Surowcow, wsparcie rozwoju gospodarczego nieopartego na eksporcie surow-
6w, wzrost zasobu oszczednosci dla przysztych pokolen, czy wsparcie wtadz
monetarnych w stabilizowaniu rynkowej plynnosci, a drugie - wyzsza do-
chodowos¢ niz uzyskiwana z oficjalnych rezerw walutowych, dlugookresowy
wzrost zasobéw kapitatowych, a tym samym wzmocnienie rozwoju spotecz-
no-gospodarczego®. Fundusze te wydajg sie bowiem przedkladaé zyskownosé
inwestycji nad ich ptynnos¢ i toleruja wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego
niz zarzadzajacy oficjalnymi aktywami rezerwowymi.

Panistwowe fundusze majatkowe, cho¢ oficjalnie nie angazuja sie w poli-
tyke gospodarcza, to jednak dopuszczaja takg mozliwoéé np. w sytuacji wy-
stapienia wyjatkowej nieréwnowagi w bilansie platniczym czy zalamania sie
rynkowej ptynnoéci (na ten cel utrzymywana jest odpowiednia pula krétko-
terminowych plynnych aktywéw), a takze koniecznosci wsparcia przedsie-
biorstw lub branzy kluczowych dla sprawnego funkcjonowania rodzimej go-
spodarki. W polaczeniu wiec z faktem, ze dysponujg one w sumie 7,4 bln USD
(aktywa 78 funduszy; stan na wrzesier 2016 r.), a 75% tej kwoty przypada na
10 najwigkszych PFM, ktére posiadaja aktywa po 300-900 mid USD kazdy
i zarzadzaja réwnowartoscia polowy globalnych rezerw walutowych (5,6 bln
USD wobec 11 bln USD), wzbudza to uzasadnione obawy o potencjalne za-
grozenie z ich strony dla stabilnoéci rynkéw, walut, pojedynczych - nie tylko
stabszych - paristw, a przez to stabilnosci calej $wiatowej gospodarki (tab. 1).

Paristwowe fundusze majatkowe s3 symbolem dokonujacej sie zmiany
w dotychczasowym uktadzie sit w $wiatowej gospodarce — ograniczania domi-
nacji zachodniego kapitatu. Na 78 PEM tylko 16 pochodzi z paristw zachod-
nich (10z USA, 2 z Europy, 2 z Australii oraz po 1z Kanady i Nowej Zelandii),
a wréd najwigkszych pigtnastu jest tylko jeden - z Norwegii. Zarzadzajg one
niespetna 16% aktywéw znajdujgcych sie w posiadaniu wszystkich PFM, jed-
nak nie uwzgledniajac najwickszego norweskiego funduszu, ktorego aktywa
stanowig prawie 12% ogétu, pozostate 14 ,zachodnich” PFM posiada tylko

- 3,8% aktywow wszystkich PFM. Dominujgca czeé¢ aktywéw PEM znajduje sie

W posiadaniu paristw Azji i Bliskiego Wschodu (79,9%) - por. rys. 1.

2 Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign Wealth Funds - Nature & Purpose, http://
www.swiinstitute.org [dostep: 12.02.2017].
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Tabela 1. Najwigkszych 15 paristwowych funduszy majqtkowych

Nazwa PFM

aktywa

w mld
UsD

1X 2016

rok

indeks
trans-

parent-
nosci
2016

zrédlo
kapitatu

panistwo
pochodze-

nia

wskaznik
demokra-
cji
2015

Government Pension
Fund- Global

885

ropa 10

Norwegia 9,93

China Investment
Corporation

814

rezerwy
walutowe

Chiny

3,14

Abu Dhabi Investment
Authority

792

ropa

ZEA -

Abu Dhabi

2,75

SAMA Foreign Holdings

576

ropa

Arabia

Saudyjska

1,93

Kuwait Investment
Authority

592

ropa

Kuwejt

3,85

SAFE Investment
Company

474

rezerwy
walutowe

Chiny

Hong Kong Monetary
Authority Investment
Portfolio

457

rezerwy
walutowe

Chiny -
Hongkong

Government of Singapore
Investement Corporation

rezerwy
walutowe

Singapur

Qatar Investement
Authority

ropaigaz

Katar

National Social Security
Fund

rezerwy
walutowe

Chiny

Investment Corporation
of Dubai

ropa

ZEA -
Dubaj

Temasek Holdings

majatek
panstwo-
wy

Singapur

Public Investement Fund

160

ropa

Arabia

Saudyjska

Abu Dhabi Investment
Council

110

ropa

ZEA -

Abu Dhabi

Korea Investement
Corporation

108

rezerwy
walutowe

Korea

w sumie

7 442

78 PEM

Zrédto:

opracowanie wiasne na podstawie Sovereig

Democracy Index 2015, 2016.

n Wealth Fund Institute, Sovereign Wealth Fund

Rankings, January 2017, (http://www.swfinstitute.org) orazThe Economist Intelligence Unit,
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Europa bez Norwegii
2

Bliski Wschéd
a0%

ropaigaz
57%

Norwegia
12% 3%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign
Wealth Fund Rankings...

Rysunek 1. Struktura geograficzna PFM pod wzgledem wartosci zgromadzonych
aktywéw (lewy wykres) oraz struktura zrédef pochodzenia ich aktywéw (prawy wykres) -
stan na koniec 2015 roku

Zrédlem ponad potowy aktywéw PEM s3 zyski z eksportu surowcow -
w gléwnej mierze ropy naftowej (56,6% — rys. 1). Aktywa pozostatych po-
wstaly przede wszystkim poprzez transfer érodkéw z oficjalnych aktywow
rezerwowych?®, a w niewielkim stopniu majatku pafistwowego, pochodzacego
2 nadwyzek budzetowych czy przychod6w z prywatyzacji.

Panstwowe fundusze majatkowe - szanse i zagrozenia

Zauwazy¢ nalezy, ze pafistwowe fundusze majatkowe charakteryzuja si¢ réz-
nym poziomem przejrzystosci, stad nie ma pewnosci, co do jakoci i kom-
pletnoéci upublicznianych informacji. Poza wiec oczywistymi korzy$ciami
2 istnienia PFM dla pojedynczej gospodarki w postaci wzmocnienia finan-
sowego zabezpieczenia dla diugotrwatego rozwoju gospodarczego, tagodza-
cego jej wrazliwo$¢ na zjawiska kryzysowe, podkredli¢ nalezy, ze PFM staly
sie réwniez zrédlem istotnej stabilno$ci dla globalnej gospodarki, co pokazat
ostatni kryzys i stanowia nadziej¢ na wydtuzenie permanentnie skracanego

3 Szerzej na temat istoty oficjalnych aktywéw rezerwowych oraz zrédet pochodzenia
rezerw walutowych vide M. Redo, Istota i znaczenie oficjalnych aktywéw rezerwowych
w gospodarkach rozwijajgcych sie, ,Zeszyty Naukowe WSB we Wroclawiu” 2013, nr (5)37,
s. 193-205 oraz M. Redo, Zrédla pochodzenia rezerw walutowych - analiza przeplywéw
migdzynarodowych w Polsce pod kgtem akumulacji aktywow rezerwowych, »Zeszyty Na-
ukowe WSB we Wroctawiu” 2013, nr 38, s. 249-266.
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horyzontu inwestycyjnego na rynkach finansowych i wzmocnien.ia tym igh
stabilnogci, gdyz poki, co wydaja sie preferowac diugookresow.e.mw?styc;e.
Nie mozna jednak nie doceniaé zagrozen ze strony coraz bardziej r,na)qtnyc'h
i wptywowych PEMY, pochodzacych w zdecydowanej mierze z panst’w o ni-
skim wskazniku demokracji®. Wraz z dynamicznym wzrostem akt}rwow i po-
wiekszajaca si¢ liczba PFM, roénie nie tylko ekonomiczna, ale i Pohtyc_zna rola
ich paistw-wlascicieli na arenie miedzynarodowej. PEM staty si¢ bow1e.rr,1 po-
tencjalnym Zrédtem silnych nieréwnowag ﬁnansowych'd.la. gospod.arkl $wia-
towej, stanowigcym realne zagrozenie dla jej stabilnosci i rozwoju. Sg one
dzié wiec nie tylko silnym narzedziem ekonomicznym, ale takz-e pollt)’r€zn)"m,
co poza zasobnodcia kapitatowa wzmacnia ograniczona przejrzystosc ylelu
2 nich, a takze fakt, ze czg$¢ PEM wywodzi sig z pafistw o odmiennych niz 'de-
mokratyczny systemach sprawowania wladzy oraz podejsciu do ekon_omlc%-
nych funkcji panstwa. Sposréd 15 najwigkszych PFM tylko 1 pthod21 z pan-
stwa sklasyfikowanego jako w pelni demokratyczne - Norw‘eg.u, 4z panstV\f
o tzw. wadliwej demokracji (Korei Potudniowej, Hongkongu i Sl.ngapuru), za$
pozostale 10 z panstw o rezimie autorytarnym, ktére w raporcie Democracy
Index 2015 uzyskaly wskaznik demokracji ponizej 4 (por. téb. 1). ,
Zwrocié wiec nalezy uwage, ze rosnace zaangazowanie aktywow IPFM
w danym panstwie wzmacnia jego wplyw na gospodarke i polgyke; pans.twa
przyjmujacego w zwiazku z ryzykiem potencjalnego Yvycof.ama tak ’duzeg9
kapitatu. Ponadto coraz wieksze ich inwestycje (bezpqsredmo lub. posredn’lo.
poprzez fundusze inwestycyjne) w udzialy w przedsiq.blorstwach gzytecznos.a
publicznej lub o strategicznym znaczeniu dla danej gospodarklj wzl:tudzajq
obawy o przejgcie kontroli, czy dostep do ich knowthow oraz tajemnic han-
dlowych (np. chifiskie PFM skupiajg si¢ na inwestycjach w sektorach energe-
tycznym i surowcowym oraz finansowym najwigkszyc}} Wysokorozwmqtych
gospodarek - gtownie USA i Wielkiej Brytanii). Zag‘raza to globalnej k’onlfu—
rencyjnosci i efektywnosci wskutek zwiekszenia rf)h pOlltYCZl’lyCh celow in-
westycyjnych, zwigkszenia udziatow wlasnodci panstwowej W gospodarkgcb,
czy wzrostu dziatan protekcjonistycznych w odpowiedzi na ry‘zylrko przejgcia
spotek strategicznych’. Prowadzi¢ to wigc moze do wzrostu skali i czq:stotlm./o-
éci wystepowania zjawiska przewartosciowania rynkéw i powstawania baniek

4 A.Rozanov, op. cit. N '
5 Wskaznik demokracji na poziomie 8-10 Klasyfikuje jako pe}nq demokracjg, na po-
ziomie 6-7,99 jako demokracjg wadliwg, na poziomie 4-5,99 jako system hybrydowy,
a ponizej 4 jako rezim autorytarny (przyp. Autora).

6 EIU, The Economist Intelligence Unit, Democracy Index 2015, 2016. '
7 B, Baran, Znaczenie panstwowych funduszy majgtkowych na globalnym rynku kapi-
tatowym, ,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 9, 5. 39-59.
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spekulacyjnych, zwlaszcza w matych gospodarkach i/lub o plytkich rynkach.
Podkresli¢ wreszcie nalezy, ze PFM moga wykorzystywaé swe ogromne zaso-
by do bezposredniego wywarcia presji na dane paristwo lub budowania wi-
zerunku (niekoniecznie prawdziwego) i wzmacniania swej pozycji na arenie
miedzynarodowej. Mozna to bylo obserwowac¢ wraz z narastaniem kryzysu
finansowego z 2008 roku, gdy PFM staty si¢ kredytodawcami ostatniej szansy
dla chwiejacego si¢ éwiatowego systemu finansowego, glownie instytucji fi-
nansowych w USA i Europie Zachodniej. Szczegdlnie liczne deklaracje wspar-
cia zauwazalne byly w przypadku chifiskich funduszy, skutecznie kreujacych
wizerunek Chin jako waznego, odpowiedzialnego inwestora, ktérego rola
w czasie kryzysu jest kluczowa. Trudno jednak zweryfikowac ich realizacje
z uwagi na brak przejrzystoéci dziatan®.

Najlepszym potwierdzeniem rosngcej sity i poczucia zagrozenia ze strony
PEM s3 kolejne inicjatywy miedzynarodowe podejmowane w celu wypraco-
wania wspdlnych standardéw dzialania i stworzenia katalogu dobrych prak-
tyk - takze przez same panstwa, bedace wiascicielami PFM, zmierzajace do
okreslenia i ujawnienia ich polityki inwestycyjnej, upubliczniania okresowych
danych, a takze stworzenia prawnych ram funkcjonowania oraz zasad odpo-
wiedzialnoéci za dziatanie®. Mimo jednak uptywu lat i obserwowanej imple-
mentacji przyjetych rozwigzan tylko 1/3 PEM charakteryzuje si¢ dzi wyisza
przejrzystoscia i posiada indeks transparentnosci'® na poziomie 8-10, a wéréd
15 z najwickszymi aktywami tylko trzy PFM legitymuja si¢ najwyzszym in-
deksem 10, dwa nastepne — 8, a pozostate dziesie¢ tylko 4-6 (tab. 1). Dlatego
m.in. na forum Unii Europejskiej dyskutowane s3 dzi$ rozwigzania majgce
na celu uniemozliwienie przejecia kontroli nad kluczowymi sektorami gospo-
darki, takimi jak telekomunikacja, media, sektor energetyczny i finansowy,
a pojedyncze pafistwa (np. Wielka Brytania, Francja, Niemcy) podejmujg in-
dywidualne dziatania w kierunku ochrony narodowych intereséw w obliczu
coraz wiekszych inwestycji PEM'.

8 T Kaminski, Paristwowe fundusze majgtkowe jako instrument polityki zagranicznej
Chirskiej Republiki Ludowej, ,Sprawy Migdzynarodowe” 2015, nr 3, 5. 79-92.

9 B.Baran, op. cit.

10 Linaburg-Maduell Transparency Index zostal stworzony w 2008 r. przez Sovereign
Wealth Fund Institute do oceny stopnia przejrzystosci inwestycyjnej pafistwowych fun-
duszy majatkowych i jest powszechnie wykorzystywany w oficjalnych zestawieniach.
Najwyzsza jego wartos¢ 10 oznacza pelng transparentnos¢ dziafania funduszu wedlug
kryteriéw SWEFI (dostepnych pod adresem http://www.swfinstitute.org/statistics-rese-
arch/linaburg-maduell-transparency-index/), niisze wartoéci $wiadczg o ograniczonej
przejrzystodci.

11 B. Baran, op. cit.
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Panstwowe fundusze majatkowe staly sie dzi$ waznym elementem systemu

zabezpieczenia finansowego pojedynczych gospodarek, pelnigc role swoistych
amortyzatorow w sytuacjach kryzysowych'2. Moga one bowiem stanowi¢ za-
pasowe Zrodto pakietéw stymulujacych gospodarke, czy finansowania deficytu
budzetowego, a takze by¢ istotnym #rodiem plynnosci dla sektora bankowego
i rynkow finansowych, oddziatujac stabilizujaco na cala gospodarke i ograni-
czajac jej wrazliwos¢ na zjawiska kryzysowe. Chod dzié sa jeszcze za male, by
odgrywac stabilizujaca role w skali globalnej, prognozowa¢ mozna, ze jest tylko
kwestia czasu, gdy aktywa najwigkszych PFM wzrosng do takich rozmiaréw,
ktére pozwolg im ksztattowaé ceny na rynkach finansowych i towarowych oraz
byé stabilizatorem, ale i zagrozeniem (takze o charakterze politycznym), dla glo-
balnej gospodarki. Dlatego nie mozna zapominag, ze za funduszami tymi stoja
coraz silniejsze finansowo pafistwa ze swoim partykularnymi interesami gospo-
darczymi i politycznymi aspiracjami oraz determinacjg i coraz zasobniejszymi
mozliwoéciami, by je realizowac. Natomiast w przypadku, co najmniej czgsci
z nich takze daleka nieprzewidywalnodcia, zwlaszcza w sytuacjach napigé.
Podkresli¢ wreszcie nalezy, Ze rosnaca liczba i zasobno$¢ panstwowych
funduszy majatkowych kusi¢ bedzie do rozluzniania dyscypliny w finansach
paiistwa i sktaniac do bardziej ryzykownych dziatan w ramach polityki gospo-
darczej. Mogg by¢ wigc one srédlem finansowania nowych i wyrafinowanych
narzedzi ekonomicznych®, wyjatkowo niebezpiecznych, bo znajdujgcych si¢
w gestii politykow. Co szczegolnie grone, takze w gospodarkach nieposiada-
jacych panstwowych funduszy majatkowych.

Aktywa PFM jako czynnik wzmacniajacy wiarygodnos¢
gospodarki

W 2016 roku az 47 panstw posiadato co najmniej jeden panstwowy fundusz
majatkowy", z czego 25 panstw jest posiadaczami PFM o aktywach powyzej
10 mld USD, 12 pafistw 0 aktywach powyzej 100 mld USD, a dwa parstwa

12 D. Urban, Paristwowe fundusze majgtkowe jako nowy element w architekturze glo

balnej sieci bezpieczeristwa finansowego, Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4/2,5.339-352.
13 A.Rozanov, op. cit.
14 Po jednym PFM posiadaja takze Botswana, Trinidad i Tobago, Angola (0 akty-
wach po ok. 5 mld USD), Nigeria, Panama, Boliwia, Senegal, Irak, Palestyna, Wenezuela
(po ok. 1 mld USD), Kiribati, Brazylia, Wietnam, Ghana, Gabon, Indonezja, Mauretania,
Mongolia, Gwinea Réwnikowa (ponizej 0,6 mld USD) oraz Papua Nowa Gwinea i Turk

menistan (brak danych o wielkosci aktywow).
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o .akt}?dwgch powyzej 1 bln. USD (Chiny i Zjednoczone Emiraty Arabskie). Nic
wiec dziwnego, ze istotnie wzmacniajg one wiarygodno$¢ i stabilnos¢ tych
gos,podarek - dYSPonujq bowiem nawet kilkukrotnoscig rocznego PKB tych
Ip(anstw: w KqueJc1e - pieciokrotnoécig, w ZEA - trzykrotnoscig, a w Norwey ii
'atarze czy Singapurze - dwukrotnoscig (por. tab. 2 i rys. 3). Wprawdzie %alé
silne dodatkowe zabezpieczenie zgromadzita jak dotad waska grupa panstw
naf_tovirych oraz Singapur i Hongkong, to zauwazy¢ nalezy, ze tworzenii PFM
staje sigz roku na rok coraz bardziej popularne wéréd nie surowcowych, takz
rc‘)JZW{]a!qcyc};l, sie panistw — az 2/3 aktywo6w nalezy do PFM zaloio‘,rgch ’w ci;
;glrg::;i(:yc 16 lat. PEM posiadaja m.in. Malezja, Indonezja, Peru, Brazylia

Tabela 2. F.’a.ristwa posiad.ajqce paristwowe fundusze majqtkowe o sumie aktywow
powy'zelj( 6 mld USD (liczba posiadanych PFM, ich fqczne aktywa w mid USD
oraz jako odsetek PKB w poréwnaniu z wielkosciq aktywow rezerwowych)

aktywa
PEM aktywa liczba aktywa rezerwowe
PEM wmld USD aktywa rezerwowe +

wmld PEM
usp | % PKB (2015) aktywa PEM

1X 2016 mld USD | % PKB | mld USD | % PKB

.| Chi
ZE:Y : ?i;,g 3(1)4% 3405 31% 4992,8 45%
| Norwegia 885, 3% 94 25% 1231,7 328%
o ) ,0 233% 57 15% 942,0 248%
. ia Saudyjska 736,3 114% 627 97% 1 363‘3
. Ifuwejt 592,0 516% 31 27% 623’0 ;111:
. | Singapur 543,6 186% 252 86% 795,6 272
.| Hongkong 456,6 148% 359 116% 815,6 .
. i(}ast:l‘ 335,0 199% 37 22% 372,0 2211}:
| omechtan 126,3 1% 384 2% 530,3 3%
| ron 127,6 68% 28 15% 155,6 83%
js 10;,; 9% 368 28% 491,4 37%
L X 367 27% 475,0 35%
s 91,4 49 140,4 11
.| Libia' 66,0 78 , b
.| Iran 62,0 e
.| Oman 40,0 s
. | Brunei 40,0
. | Azerbejdzan 35,1
.| Malezja 34,9
.| Nowa Zelandia 27,5
.| Algieria 27,2
. | Chile 24,1
23.| Timor Wsch. 16,6

O 0 NN A W N~
N e = U

—
(=]

57,5

O T S RS G Y

.| Kanada 13,4
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aktywa | 1 ba aktywa rezerwowe aktywa rezerwowe +
PFM PEM wmld USD aktywa PEM
% PKB (2015) oA

1X 2016 mld USD | % PKB | mld USD | % PKB
.| Bahrajn - - - -
| Irlandia 3% 2,2 1% 10,7 4%

1

1
.| Peru 4% 1 62 33% 69,9 37%
.| Meksyk 1% 2 178 16% 184,0 17%

1 PKB Libii ulega z roku na rok silnym wahaniom - w 2015 r. wyniosto tylko, 29,2 mld USD,
podczas gdy np. w2012 - 81,9 mld USD, a w 2011 1. - 34,7 mld USD (tradingeconomics.com).

> Z uwagi nabrak danych o aktywach drugiego z PFM, w tabeli podano aktywa tylko jednego
znich.

" brak danych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign
Wealth Fund Rankings... oraz World Bank, World Development Indicators. World DataBank
[dostep: 28.01.2017].

Tym bardziej wigc zasadne wydaje si¢ uwzglednianie wielko$ci aktywow
najdujacych si¢ w posiadaniu PFM podczas analizy wiarygodnodci, stabil-
noéci i odpornoéci na zjawiska kryzysowe danej gospodarki oraz traktowanie
ich jako swoiste wzmocnienie dla oficjalnych aktywow rezerwowych paristwa,
zabezpieczajacych zewngtrzng wyplacalnos¢ w szczegdlnosci panstw rozwija-
jacych sig i stanowigcych o zaufaniu inwestoréw do danej gospodarki. Oka-
zuje sie bowiem, Ze nie tylko w wymienionych panstwach naftowych czy pan-
stwach-centrach finansowych aktywa PFM sg silnym zapleczem finansowym
i siegaja dziesiatek, czy nawet setek miliardéw USD. :

Najwyzsze kwotowo aktywa posiadajg chinskie PFM - o warto$ci prawie
1,6 bln USD (koniec wrzeénia 2016 r.), ale zauwazy¢ trzeba, ze réwniez Rosja,
Korea Poludniowa, Kazachstan, Malezja, Peru, czy Chile, dysponuja dodatko-
wym niematym zabezpieczeniem na sytuacje kryzysowe i stanowigcym tarczg
ochronna przed nimi (por. jaéniejsza czeé¢ stupka na rys. 2).

Aktywa panstwowych funduszy majatkowych przewyzszaja warto$¢ ofi-
cjalnych aktywow rezerwowych'® czedci panstw nawet kilkunastokrotnie —
w Kuwejcie 19-krotnie, w Norwegii 15-krotnie, a w ZEA 12-krotnie i stano-
wig wraz z nimi fgcznie kilkukrotnoé¢ ich rocznego PKB (rys. 3). Podkre-

§li¢ jednak trzeba, ze takie w Kazachstanie i Irlandii aktywa PFM stanowig

15 Szerzej na temat wielkodci i dynamiki oficjalnych aktywéw rezerwowych w po-
szczeg6lnych panstwach na $wiecie por. M. Redo, Rezerwy dewizowe na $wiecie - analiza

i ocena poziomu, dynamiki i struktury w latach 1995-2012, ,Zeszyty Naukowe WSB we

Wroclawiu” nr 6(44), 2014, s. 171-190.
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ok. 4-¥<rotnoéé akt‘ywc')w rezerwowych, w Omanie i Australii — dwukrotnos¢,
wkChlle 602%, 'Chma‘\ch 47%, a w USA, Malezji, Rosji i Korei Poludniowej
ok. 30—‘40/6 - istotnie podnoszac statystyki w zakresie wzglednego poziomu
zabezpieczenia ze strony aktywow rezerwowych.
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Chile
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Kanada
Malezja
AuLs’ga ia
ia
Kazachstan Maktywa rezerwowe
Algieria Claktywa PFM
Meksyk
Katar
Korea
Rosja
USA
Kuwejt
Singapur
Hongkong
Norwegia
ZEA

Arabia Saud.
Chiny

1,000 2,000 3,000 4,000 5,00
Zrédto: opracowanie vﬂasne na podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign We-
alth Fund Rankings... oraz World Bank, World Development Indicators...

Rysunek 2. Aktywa rezerwowe (2015) oraz aktywa PFM (IX 2016) w mid USD
najwiekszych ich posiadaczy
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Zrédto: opracowanie wiasne na i
3 podstawie danych Sovereign Wealth Fund Institute, Sovereign We-
alth Fund Rankings... oraz World Bank, World Development Indicators... ' o

Rysunek 3. Aktyu{'a rezerwowe (2015) oraz aktywa PFM (IX 2016)
w relacji do PKB najwigkszych ich posiadaczy
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W Polsce od korica lat 90. XX wieku toczy sig dyskusja nad adekwatnoscig
poziomu rezerw walutowych w obliczu przyrastajacej ich wielkosci'. I cho¢
wyisza dochodowo$¢ mozliwa do uzyskania przez PFM anizeli z klasycznego
sposobu inwestowania rezerw walutowych kusi, co wzmacniajg dodatkowo
wzglednie wysokie koszty zwigzane z akumulowaniem rezerw, jednak pa-
mietaé nalezy, ze zapotrzebowanie w Polsce na waluty miedzynarodowe jest
wzglednie wysokie w zwigzku z uzaleznieniem od importu, koniecznoscig
splaty i obstugi niematego zadtuzenia zagranicznego, czy silnym uzaleznie-
niem wyplacalnosci i rozwoju podmiotéw gospodarczych (takze sektora pu-
blicznego) od zagranicznego kapitatu portfelowego'”. Znajduje to odzwiercie-
dlenie w podwyzszonej wycenie ryzyka przez inwestoréw, przejawiajacej si¢
nizszym ratingiem, wigkszymi spreadami CDSOw, czy WyZsza rentownoscig
skarbowych papieréw warto$ciowych, a wigc wyzszym poziomem rynkowe-
go kosztu kapitatu ~ zaréwno kosztu obstugi dtugu publicznego, jak i kosztu
kredyt6w inwestycyjnych i konsumpcyjnych, ograniczajagcym mozliwosci roz-
wojowe polskiej gospodarki'®.

Na koniec warto wskaza¢, ze zblizong funkcje zabezpieczajgcg i wzmac-
niajaca wiarygodno$¢ mogly w Polsce petni¢ (i przez kilkanadcie lat petnily)
aktywa otwartych funduszy emerytalnych, w ktérych 16,4 min Polakéw w la-
tach 1999-2013 zgromadzito 299,6 mld zt (rys. 4).

Niestety w lutym 2014 roku zostata im przez rzad zabrana potowa akty-
wéw (153 mld zt - rys. 4), a na 1 stycznia 2018 roku zapowiedziana jest cal-
kowita likwidacja OFE. Najsmutniejsze jest jednak to, ze te 153 mld zt zostaty
calkowicie ,przejedzone” w ciggu zaledwie 3 lat i zapewne podobny los spotka
pozostate 140 mld zt (poniewaz jednak ponad 80% aktywéw OFE jest zainwe-
stowana w akcje, zajmie to zapewne troche wigcej czasu). Z uwagi na utrzy-
mujacg sie w Polsce rok w rok ekspansje fiskalng dlug publiczny po przejécio-
wej obnizce wskutek przejecia potowy aktywéw OFE wrécil do stanu sprzed
ich znacjonalizowania juz po 3 latach - por. rys. 5.

16 Szerzej na temat analizy poziomu i struktury oficjalnych aktywéw rezerwowych
w Polsce por. M. Redo, Analiza poziomu i struktury rezerw dewizowych w Polsce w latach
1998-2014, ,Zeszyty Naukowe WSB we Wroctawiu” nr 4(15), 2015, 5. 571-579.

17 Szerzej na temat adekwatnosci poziomu oficjalnych aktywéw rezerwowych w Polsce :

por. M. Redo, Analiza wrazliwosci zapotrzebowania na aktywa rezerwowe w Polsce w latach
2004-2015 (w procesie recenzji w ,, Annales UMCS Sectio H Oeconomia” 2017, vol. 51).

18 M. Redo, Bezpieczeristwo finanséw publicznych - wplyw ekspansji fiskalnej na poziom
kosztu kapitatu w Polsce na tle paristw Europy Srodkowo-Wschodniej [w:] A. Jackiewicz,

A. Trzaskowska-Dmoch (red.), Bezpieczetistwo ekonomiczne parnstwa. Uwarunkowania,

procesy; skutki, CeDeWu, Warszawa 2017, s. 191-209.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KNF, Biulet\yn roczny. Rynek OFE, wydania za lata

2001-2015 oraz GUS, Polska - wskazniki mak i
: 3 roekonomiczne (PKD 2007). zniki
makroekonomiczne. Rachunki narodowe [dostep: 24.04.2017]. Rocne wskainld

Rysunek 4. Wartos¢ aktywow netto otwartych funduszy emerytalnych w Polsce
w latach 2001-2015 (w mld zf oraz jako odsetek PKB)
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pracowanie wtasne na podstawie danych GUS, Polska - wskazniki makroekonomiczne.

Rysunek 5. Dtug publiczny w Polsce w latach 2002-2016 (w mid z{, dane kwartalne)

) Na koniec grudnia 2013 roku wynosit on 882,3 mld z}, a na koniec grud-
nia 201§ roku 965,2 mld zt, czyli 0 83 mld z} wigcej niz trzy lata wczeéni%a' tuz
prziik}:;f;wsoz;g etlelpem likwidacji OFE (por. rys. 41 5). :

. a OFE w ulminacyjnym momencie wynosity ok. 300 mld zt i sta-
?owdy prawie 1/5 PKB Polski. Byty wiec one bez wqtpi}eynia silnym amort;;:-
orem na kry?ysqwe czasy, wzmacniajgcym odpornoé¢ polskiej gospodarki na
zewnf;tl"zge 'ZJawmka ifagodzacym ich skutki, o czym przekonali$my si¢ (naj-
wyrazniej nie doceniajac ich znaczenia) na przetomie lat 2008 i 20%9 ?rnimjo
Ze wowezas warto$¢ aktywéw OFE byla istotnie nizsza: na koniec 20(;8 roku
wynosity one 138,3 mld zl, czyli 10,8% PKB. Nalezy wiec pamietad, e w przy-
padku nastgpnych kryzyséw wrazliwos¢ polskiej gospodarki bf;dz,ie wiqisz);
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natomiast juz teraz rynek zdyskontuje likwidacje zabezpiecgenia ﬁnansowego,
jakie dawaly aktywa OFE, w postaci wyzszej wyceny premii za r}'fzyko, a wiec
w podwyzce rynkowego kosztu kapitatu (i trudniej.szym _dostqple do mego?,
ktéry wérod panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nalezy w Polsce do naj-
wyzszych®.

Podsumowanie

Panstwowe fundusze majgtkowe s3 przejawem silnych zmiax} zachod.zqcych
w gospodarce $wiatowej — ograniczania dominacji zachodniego kapitatu —
oraz potencjalnym Zrédtem silnych nieréwnowag ﬁnansov'vyc}} ('llfa gospodar-
ki $wiatowej. Stanowig wigc realne zagrozenie dla jej stabllnosc.l i pfzysziego
rozwoju. S3 one bowiem silnym narzedziem ekonomicznym i politycznym
w rekach pafstw o odmiennych niz demok:atyczn.y syftemach sprawowa-
nia wladzy oraz podejéciu do ekonomicznych funkcji panistwa. 'Ro§1}qca hc?-
ba i zasobno$¢ PFM oraz fakt, ze przynajmniej czes¢ z nich juz d21.s toleruje
wyzszy poziom ryzyka inwestycyjnego niz zarzgdzajacy oﬁcjalnyml ?ktyw:.i-
mi rezerwowymi, pozwala przypuszczad, ze kwestig czasu jest zaangazowanie
przynajmniej czedci tych ogromnych iloéci kapitatu w bardziej doochodowe,
a wiec i bardziej ryzykowne, instrumenty ﬁnansowe'(c.:leryw?ty2 ). E,fektem
tego beda wzmozone spekulacje i czestsze przewartf)scmwama rynkovi/, po-
wodujgce wzrost ryzyka inwestycyjnego, zmienno$¢ cen oraz czq.stotlrlwosc
oraz skale korekt (i w konsekwencji globalnych kryzyséw). Pamlgt,ac przy
tym nalezy, ze za funduszami tymi stojg coraz silniej.sze ﬁ.nansowo .pans‘twa_ze
swoim partykularnymi interesami gospodarczymi i pohtyf:zny.rm aspiracja-
mi oraz determinacjg i coraz zasobniejszymi moiliwoéci.aml, by je reahzo»rva.c.
A w przypadku, co najmniej czgéci z nich takze dalekg nieprzewidywalnoscia,
zwlaszcza w sytuacjach napieé. .
Oczywidcie dla pojedynczej gospodarki paristwowe ﬁm,dusze majq'tkowe
s3 bez watpienia silnym amortyzatorem na wypadek szog('ow. Stanowxf; .b'o—'
wiem pokazne ubezpieczenie wzmacniajgce wiarygodnosé gospodar}q'l jej
odporno$¢ na zjawiska kryzysowe. Budza one jednak ‘ol.)awy'llo rozluznianie
dyscypliny w finansach parstw, potegujacej ogromny juz dz.ls.problem nadl;
miernego zadluzenia gospodarek, oraz o skfonnoé¢ do bardziej fyzykown.yc
rozwigzan gospodarczych, wzmagajacych dodatkowo ryzyko inwestycyjne.

19 M. Redo, Bezpieczeristwo finanséw publicznych..., op. cit. ) .
20 Vide M. Redo, P. Siemigtkowski, Zewngtrzne bezpieczeristwo finansowe paristwa,
Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Torun 2017.
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Ponadto zwigkszanie udzialu whasnosci paristwowej w gospodarkach i wzrost
dziatan protekcjonistycznych w odpowiedzi na ryzyko przejecia spolek stra-
tegicznych, zagraza globalnej konkurencyjnosci i efektywnosci, a wiec poste-
powi cywilizacyjnemu. '

Panstwowe fundusze majatkowe moglyby byé zrédlem istotnej stabilnosci
dla globalnej gospodarki, co pokazal kryzys finansowy z 2008 roku, i stanowié
nadziej¢ na wydluzenie permanentnie skracanego horyzontu inwestycyjnego
narynkach finansowych i wzmocnienia tym globalnej stabilnosci. Gdyby byly
one odpowiednio zarzadzane. W dobie coraz silniejszych powigzan i uzalez-
niert migdzynarodowych niezbedne s3 dziatania na rzecz wzmocnienia glo-
balnego bezpieczeristwa ekonomicznego, czyli przedkiadajgce interes wspél-
ny nad narodowy®. Czy nalezy liczy¢ na takg migdzynarodows solidarnosc,
skoro decydenci w Polsce kierujac sie weigz politycznym interesem, nie potra-
fili doceni¢ jak wazna role dla bezpieczeristwa polskiej gospodarki odgrywaly
aktywa OFE gromadzone od 15 lat przez prawie polowe spoteczeristwa? Ich
brak bedzie powodowat w nastgpnych dekadach mniejszg stabilnos¢ polskiej
gospodarki (w tym m.in. kursu walutowego), nizszg jej wiarygodnos¢, wigk-
sze ryzyko inwestycyjne oraz wieksza podatnos¢ i wrazliwo$é na szoki. Efek-
tem tego bedzie wolniejsze niz mozna by osiggna¢ tempo rozwoju spoteczno-
-gospodarczego i nizszy poziom zamoznoéci nastepnych pokolen.
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Summary: There are now 78 sovereign wealth funds in 46 countries with $7.4 trillion UsD
in assets (2016). Almost 80% of them are held by countries of the Asia-Pacific and
Middle East region, what demonstrates the diminishing dominance of Western capital
in the global economy. As the financial crisis of 2008 shows, sovereign wealth funds
can be a valuable source of stability for the global economy. They are also a chance for
the investment horizon’s lengthening in the situation of the growing short-termism in
financial markets. However, the growing economicand political power of the states with
sovereign wealth funds in the international arena, has raised concerns about the threat
that sovereign wealth funds pose to the stability of markets, currencies, economies,
and hence to the stability and development of the global economy. These concerns are
increased by the limited transparency of many sovereign wealth funds, and the fact
that some of them come from states with other than democratic governance systems
and other approach to the economic functions of the state. That's why they can be the
roots of the severe global financial, economic or political crises in the future.

Keywords: sovereign wealth funds, financial security, financial stability, instability, reserve

assets.




