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WEALTH FUNDS - SWF) JAKO PUBLICZNI INWESTORZY
INSTYTUCJONALNI NA GLOBALNYM RYNKU FINANSOWYM

1. WSTEP

Celem artykutu jest prezentacja funkcjonowania Panstwowych Funduszy
Majatkowych (SWF) jako ciekawej kategorii inwestorow instytucjonalnych ope-
rujacych na globalnym rynku finansowym. SWF nie s nowg jakoScig w gospo-
darce globalnej, lecz stabo rozpoznana. W istocie, pierwsze SWF powstawaty
okoto 25 lat temu, zaktadane przez kraje bogato wyposazone w surowce naturalne
(tzw. SWF pierwszej generacji). Jednak w ostatnim czasie (od poczatku XXI w.)
staly si¢ istotng kategorig inwestoréw zarowno ze wzgledu na dynamiczny wzrost
ich ilo$ci, jak 1 wartosci aktywow bedacych w ich posiadaniu (tzw. SWF dru-
giej generacji). Specyfika bilansu SWF, zrodet i celéw funkcjonowania, a takze
strategii inwestycyjnych powoduje, ze mozna traktowac je jako pewng kategori¢
innowacji w globalnym $rodowisku finansowym.

2. ISTOTAI KLASYFIKACJE SWF

Jako pierwszy, termin SWF ,ukul” A. Razanov w 2005 r., zwracajac uwage
na fakt, ze ,nie sg to tradycyjne panstwowe fundusze emerytalne ani rezerwy
walutowe stuzace ochronie kursu walutowego, ale odmienny typ podmiotu tgcza-
cy obie powyzsze cechy”'. Licznie formutowane od tego czasu definicje SWF
koncentrujg si¢ na 3 fundamentalnych cechach SWF, nieco odmiennie akcentujg
poszczegblne z nich:

1) Co bylo zrodtem finansowym powstania SWF (rezerwy walutowe)?

2) Jakie kategorie aktywow utrzymuja SWF (aktywa zagraniczne)?

3) Jak SWF sa zarzadzane (oddzielnie od rezerw walutowych)?

" Dr, adiunkt, Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersytet L.odzki.
U A. Razanov, Who holds the wealth of nations?, ,,Central Banking Journal”, XV, No. 4/2005.

[221]



222 J. Bogotebska

J. Aizenman definiuje SWF jako ,,fundusze oszczednosciowe (saving fund)
kontrolowane przez suwerenng wtadze¢ rzadowa, ktora utrzymuje i zarzadza akty-
wami zagranicznymi’>.

Zgodnie z interpretacja MFW, SWF sg to ,,specjalne fundusze inwestycyjne
(special investment funds) tworzone lub bedace w posiadaniu rzadu w celu utrzy-
mywania aktywow zagranicznych dla celow dlugookresowych™.

Wedtug definicji OECD, SWF sg ,,instrumentami inwestycyjnymi bedacymi
w posiadaniu wladzy rzadowej, pochodzacymi z rezerw walutowych™.

Zdaniem S. Mezzacapo, powyzsze definicje sg niepelne, gdyz nie uwzgled-
niajg niektorych funduszy (ktorych zasady funkcjonowania nie mieszczg si¢
w powyzszych ramach), a klasyfikowanych jako SWF, np.:

* przypadku Korea Investment Corporation (KIK) oraz Hong Kong Monetary
Authority (HKMA), ktore nie zarzadzaja rezerwami walutowymi w sposob catko-
wicie oddzielny od innych portfeli publicznych,

* przypadku Temasek, Khazanah (Malezja) oraz SASCA (Chiny), gdzie
SWF albo nie sg finansowane z aktywow zagranicznych, albo aktywa sg inwesto-
wane gtownie na rynkach krajowych’®.

Wydaje si¢ zatem, ze szeroka definicja SWF, zaproponowana przez EBC,
lepiej oddaje istote SWF. Zgodnie z definicja EBC, SWF s3 to ,,publiczne agencje
inwestycyjne (public investment agencies), ktore zarzadzaja czgscia (zagranicz-
nych) aktywow panstwowych’.

Rowniez Komisja Europejska stosuje szeroka definicje SWF. Definiuje SWF
jako ,,bedgce w panstwowym posiadaniu narzedzia inwestycyjne (public investment
vehicle), ktore zarzadzaja zdywersyfikowanym portfelem krajowych i miedzynaro-
dowych aktywow finansowych. Ponadto, sg one z reguly (ale nickoniecznie):

* zlozone z zakumulowanych rezerw walutowych,

» zarzadzane oddzielnie od rezerw walutowych (np. z wicksza akceptacja
ryzyka dla osiggnigcia wyzszej stopy zwrotu)’”.

Jak zauwaza Mezzacapo, wspolng cechg odrozniajaca SWF od innych in-
strumentéw inwestycyjnych i inwestoréw instytucjonalnych jest ,,ustroj wtasno-

2 J. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds: stylized facto about their determinants and
governance, SCIIE/Department Working Paper, International Finance, 2008 (December).

3 Global Financial Stability Report, IMF 2007 (October).

* Report on Sovereign Wealth Funds and recipient country policies, OECD Investment
Committee, 2008 (4 April).

5 S. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds: regulatory issues, financial stability
and prudential supervision, European Economy, Economic Papers, 378/ 2009 (April).

¢ R. Beck, M. Fidora, The impact of Sovereign Wealth Funds on the global financial markets,
ECB Occasional Paper, No. 91/2008.

7 Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, 4 common European approach
to Sovereign Wealth Funds, COM (2008), 115 final, 27.2.2008, European Commission.
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sciowy” (property regime). Cecha charakterystyczng SWF jest bowiem fakt, ze
s one:

* panstwowe,

 zarzadzane (bezposrednio lub posrednio) w interesie kraju dokonujacego
inwestycji®.

Szerokg definicje SWF zaproponowata takze Migdzynarodowa Grupa
Robocza ds. SWF (International Working Group of SWFs-IWG-SWF), sktadajaca
si¢ z 26 krajow cztonkowskich MFW, posiadajacych SWF. Formutujac ,,Generalne
zasady i praktyki SWF” (Generally Accepted Principles and Practrices — GAPP),
zwane takze ,,Zasadami z Santiago” (Santiago Principles), zdefiniowata SWF
jako ,,specjalnego przeznaczenia fundusze inwestycyjne lub porozumienia, beda-
ce w posiadaniu rzadu centralnego. Tworzone przez rzad centralny dla realizacji
celow makroekonomicznych, ktory utrzymuje, zarzadza lub administruje aktywa-
mi dla osiagniecia celow finansowych, stosujac rozmaite strategie inwestycyjne,
w tym inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe. SWF sa z reguly tworzone
znadwyzek bilansu ptatniczego i fiskalnych, operacji dewizowych, proceséw pry-
watyzacyjnych, oraz/lub dochodéw pochodzacych z eksportu surowcow”.

IWG-SWF definiuje SWF w drodze wykluczania, w ten sposob z SWF wy-
kluczone sa:

* rezerwy walutowe utrzymywane przez wladze monetarne dla celow bilan-
su platniczego i polityki monetarne;j,

* operacje przedsigbiorstw panstwowych w tradycyjnym rozumieniu,

* narodowe fundusze emerytalne o umownych pasywach (pasywach zapew-
niajacych staty doptyw funduszy), chroniacych je przed wykorzystaniem srodkow
dla celow polityki makroekonomicznej,

 aktywa zarzadzane dla korzysci podmiotow prywatnych,

* rzadowe fundusze pozyczkowe (gtownie krajowe fundusze),

* banki bedace w posiadaniu panstwa (np. narodowe banki rozwoju), dziata-
jace raczej jako posrednicy niz dla ogoélnych celow gospodarczych.

Podkreslenie w definicji GAPP panstwowego charakteru SWF jasno wyklu-
cza, od strony operacyjnej i prawnej, z rozumienia SWF inne panstwowe aktywa
1 zrodla bogactwa (przede wszystkim rezerwy walutowe). Zdefiniowanie w bar-
dzo szeroki sposéb pasywow SWF powoduje, ze SWF moze zawierac aktywa re-
zerwowe, ale jednocze$nie nie wszystkie rezerwy walutowe sg zaliczane do SWF.
Ponadto, definiowanie SWF w drodze wykluczenia jest o tyle racjonalne, ze SWF
stanowig heterogeniczny zbior roznych rzadowych porozumien inwestycyjnych
specjalnego przeznaczenia, s3 w rdozny sposob ustanowione od strony prawnej,
1 w rdzny sposob zarzadzane.

Jak wskazuje Mezzacapo, zgodnie z definicja MFW oraz regulacjami rynku
finansowego UE, SWF nie mieszcza si¢ w kategorii funduszy inwestycyjnych,

8 S. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds...
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glownie ze wzgledu na nature ich pasywow. Zgodnie z aquis communautaire,
SWF blizsze sa pojeciu firma inwestycyjna niz fundusz inwestycyjny’.

Wydaje sie, ze ze wzgledu na regulacyjng arbitralno$¢ poszczegdlnych kra-
jow w definiowaniu SWF, nawet uzgodnienie spojnej, prawnej definicji SWF
moze nie by¢ wystarczajagcym czynnikiem utatwiajacym analiz¢ tych podmiotow.

Uznajac réznorodnos¢ SWEF, nalezatoby dokonaé pogrupowania SWF ze wzgle-
du na zrédto pochodzenia funduszy (source of wealth) oraz cel (policy objectives).

Popularng metodg klasyfikacji SWF jest dokonanie rozréznienia na surowco-
we SWF (commodity SWF) versus niesurowcowe SWF (non-commodity SWF).
Punktem wyjscia tej klasyfikacji jest rozroznienie zrodet pochodzenia ich akty-
woOw zagranicznych.

Commodity SWF sg zakladane przez kraje bedace eksporterami surowcow natu-
ralnych, najcze$ciej ropy naftowej i gazu (bedace bezposrednimi wiascicielami com-
modities lub czerpiagcymi dochody poprzez opodatkowanie). Szacunki wykazuja, ze
okoto 2/3 catkowitych aktywoéw SWF pochodzi z wptywow z eksportu ropy i gazu.
Do tej kategorii naleza SWF ustanowione w krajach Zatoki Perskiej, Norwegii, Rosji
(np. Norway Government Pension Funds). Sg one zaktadane dla realizacji r6znych
celow krajowych, m.in. stabilizowania dochoddw fiskalnych, zarzadzania miedzypo-
koleniowymi oszczednosciami (wealth sharing cross generations), sterylizacji efek-
tow wplywu nadwyzki bilansu ptatniczego na krajowa inflacje.

Non-commodity SWF sa zakladane w celu dokonania transferu (nadmiernie
zakumulowanych) aktywow z oficjalnych aktywoéw rezerwowych (Chiny, inne
kraje azjatyckie, np. GIC, KIC, HKMA Exchange Fund). SWF sg wowczas ,,pro-
duktem ubocznym” (by-product) nadwyzek platniczych, charakteryzujacym si¢
tym ze wtadza rzagdowa chce przejac kontrole nad akumulowanymi aktywami za-
granicznymi, gtéwnie w celu zwickszenia rentownosci z inwestycji.

Ze wzgledu na cel i realizowang polityke inwestycyjna, SWF mozna pogru-
powac, zgodnie z taksonomiag MFW, na'’:

* fundusze stabilizacyjne — ustanawiane przez kraje bogato wyposazone
w surowce naturalne w celu izolowania budzetu i gospodarki od zmiennych cen
SUrowcow,

* fundusze oszczednos$ciowe — ustanawiane w celu podziatu bogactwa mig-
dzy pokoleniami lub realizacji innych dlugookresowych celéw (np. w celu unik-
nigcia efektow ,,zarazy holenderskiej”!),

° Ibidem.

10 [bidem.

""" Syndrom ,,zarazy holenderskiej” wynika z obaw, ze nadmierny naptyw waluty zagranicz-
nej (np. w wyniku gwattownego wzrostu cen eksportowanych commodities, pomocy zagranicznej
lub bezposrednich inwestycji zagranicznych) moze zosta¢ zamieniony na walutg krajowa, wydana
nastgpnie na towary krajowe niebedace przedmiotem wymiany migdzynarodowej. Moze to dopro-
wadzi¢ do realnej aprecjacji kursu walutowego, ktora, z kolei, moze ostabi¢ konkurencyjnos¢ krajo-
wego eksportu (spending effect) oraz przekierowac czynnik pracy i kapitatu do sektoréow doswiad-
czajacych wzrostu krajowego popytu (resource movement effect).
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* rezerwowe korporacje inwestycyjne — ustanawiane jako wydzielona praw-
nie jednostka dla redukcji kosztow utrzymywania rezerw walutowych lub pro-
wadzenia polityki inwestycyjnej w celu zwickszenia stopy zwrotu z posiadanych
aktywow. Czesto aktywa tych jednostek sa nadal wliczane do rezerw walutowych,

* fundusze rozwojowe — ustanawiane w celu realizacji celow spoteczno-
-ekonomicznych (np. rozwoj infrastruktury),

* rezerwowe fundusze emerytalne — majace w bilansie wyspecyfikowane
pasywa.

Zdecydowana wickszo$¢ SWF nalezy do dwoch pierwszych typoéw funduszy,
stosunkowo niewiele funkcjonuje SWF pozostatych typoéw. Niektore SWF reali-
zuja kilka celow, istniejg tez kraje majace wiecej niz jeden SWF realizujacy kilka
celow (Chile, Rosja, Singapur).

Ponizsza tabela prezentuje SWF w podziale na zrodto zasobow i realizowany
cel strategiczny.

3. SKALA FUNKCJONOWANIA SWF I ICH WPLYW NA GLOBALNY SYSTEM FINANSOWY

Trudnosci z doktadng analizg pomiaru wartosci aktywow w ramach SWF wy-
nikajg z niejasnosci, czy te ,,fundusze rzadowe specjalnego przeznaczenia” (spe-
cial purpose government funds)'> moga/i czy powinny by¢ zawarte w statystykach
rezerw walutowych. Jak zauwazaja E. Truman i A. Wong, linia podziatu mi¢dzy
rezerwami walutowymi banku centralnego a rzagdowymi inwestycjami w waluty
obce jest arbitralna'>.

Obecnie, kraje cztonkowskie MFW same decyduja, czy wartos¢ aktywow za-
kumulowanych w ramach SWF zawiera¢ w rezerwach walutowych czy odrebnie,
jako aktywa zagraniczne. W niektorych przypadkach, kraje nie podaja zadnych
statystyk odnosnie do wartosci aktywoéw SWEFE. Wedlug danych MFW, analiza 21
krajow posiadajacych SWF wykazuje, ze 11 z nich wykazywato aktywa SWF
w statystykach bilansu ptatniczego lub miedzynarodowej pozycji inwestycyjne;.
Zgodnie z rekomendacjag MFW, o tym, czy aktywa SWF nalezy zalicza¢ do rezerw
walutowych, powinno decydowac kryterium ich dostgpnosci dla wtadzy monetar-
nej. Jesli aktywa SWF sa niedostepne dla realizacji celow polityki monetarnej, nie
powinny by¢ klasyfikowane jako rezerwy walutowe. Jednak, jak zauwaza MFW,
nawet jesli aktywa sg akumulowane w postaci ,,rzadowego funduszu specjalnego
przeznaczenia”, ale stuza celom rownowazenia bilansu ptatniczego, sa w istocie
rezerwami walutowymi (pod warunkiem, ze inne kryteria sg spelnione, w tym

12 Okreélenie uzywane przez MFW w roboczej wersji 6. Balance of Payment Manual.
13 E. Truman, A. Wong, The case for an international reserve diversification standard, Institute
for International Economics, Working Paper, 2006 (May).
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mozliwos¢ dysponowania funduszami przez wtadz¢ monetarng). W pozostatych
przypadkach, kiedy aktywa zagraniczne akumulowane w ramach ,,funduszu rza-
dowego specjalnego przeznaczenia” nie spetniajg kryteriow klasyfikujacych je
do rezerw walutowych, powinny by¢ klasyfikowane na rachunku finansowym bi-
lansu ptatniczego oraz w Migdzynarodowej Pozycji Inwestycyjnej jako odrebnej
kategorii i funkcji instrument'.

Brak doktadnych statystyk SWF wynika takze z braku ich transparentnosci.
Jak zauwaza J. Aizenman, w przeciwienstwie do panstwowych funduszy emery-
talnych (Sovereign/National Pension Funds), SWF nie maja wyspecyfikowanych
pasywow (lub ograniczone pasywa, lub pasywa o dilugiej zapadalnosci), a jedy-
nym udziatowcem jest rzad (wladza panstwowa). Powoduje to, ze na SWF ciazy
mniejszy obowigzek transparentnosci co do struktury i strategii przeprowadza-
nych inwestycji'.

Wedtug szacunkow, aktywa SWF wynosza migedzy 3-3,5 tryliona USD.

E. Alberola szacuje, ze w 2007 r. aktywa zagraniczne zawarte w rezerwach
i SWF stanowily tacznie 15% globalnego PKB, 35% globalnych rzadowych
papierow warto$ciowych, 17% globalnych akcji oraz 5% globalnych aktywow
finansowych. Rezerwy walutowe stanowity 2/3 tej wielkosci (11% globalnego
PKB), za§ SWF pozostatos¢ (4,5% globalnego PKB)".

Interesujaca perspektywa skali funkcjonowania SWF moze by¢ odniesienie
ich aktywow do innych narzedzi globalnego inwestowania. Pod koniec 2008 r.,
aktywa bedace w posiadaniu SWF byty mniejsze od funduszy bedacych w zarza-
dzaniu mutual funds, pension funds oraz firm ubezpieczeniowych, ktore wynosity
od 20 trylionow USD do 25 trylionow USD. Byly takze mniejsze od 7 tryliondw
USD rezerw walutowych bankow centralnych. Wedtug S. Mezzacapo w 2008 r.
aktywa SWF stanowily 50% globalnych aktywow rezerwowych. Stanowity tak-
ze 2% catkowitego rozmiaru rynkow akcji 1 obligacji, ale wynosity wigcej niz
aktywa znajdujace si¢ w zarzadzaniu funduszy hedgingowych i private equity
groups'®.

4 Paragraf 6.94 roboczego tekstu 6. Balance of Payment Manual, MFW, za: S. Mezzacapo,
The so-called Sovereign Wealth Funds ...

15 J. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...

16 Ibidem; S. Mezzacapo, The so-called Sovereign Wealth Funds... W swoich kalkulacjach au-
torzy ci opieraja si¢ na informacjach udostgpnianych przez niektére SWF, danych MFW i wlasnych
szacunkach. Dane te dotycza okresu sprzed gwattownego wzrostu cen ropy naftowej z pierwszej
potowy 2008 .

17 E. Alberola, J. Serena, Reserves, Sovereign Wealth Funds and the resilience of global imbal-
ances, ,,Economic Notes by Banca Monte dei Paschi di Siena”, Vol. 37, No. 3/2008.

8 M. Maslakovic, Sovereign Wealth Funds, 2009, International Financial Services of London,
(IFSL), march. www.ifsl.org.uk.
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Aktywa Bankove I $71,00
Kapitalizacja gieddy [ g5 00
Swiatowy PKB [ $48,00
Instrumenty dhuzne sektora prywatnego [ ] $43‘OO
Fundusze Emerytaine [ ] $28 .50
Fundusze inwestycyjne o nicograniczonej emisji [ ] $27‘30
Instrumenty diuzne sektora publicznego [ ) $26‘00
Fundusze ubezpieczeniowe [T ] $19,1 0
Prognoza warto$ci aktywéw SWF do 2013 r. [ [N $6,00 - $11 ,0
Prognoza wartosci aktywow rezerwowych do 2013 r. [ I $1 0,00 - $1 2|0
Rezerwy walutowe [00] $5‘50
swr [ $3,00 - $3,5
Fundusze hedgingowe [ $1 ,90

Fundusze Private Equity . $1 ,30

Rysunek 1. Inwestorzy instytucjonalni i kategorie aktywéw (w trl USD), dla poréwnania
uwzglednione §wiatowe PKB

Zrodto: Mezzacapo S., The so-called Sovereign Wealth Funds: regulatory issues, financial
stability and prudential supervision, European Economic Papers, 378/2009 (April).

SWF charakteryzuje duza koncentracja aktywow, 6 najwigkszych fundu-
szy posiada % calkowitych aktywoéw bedacych w posiadaniu SWEY. Z kolei
Mezzacapo wykazuje, ze 9 wiodacych SWF zarzadza aktywami o wartosci prze-
kraczajacej 100 mld USD kazdy, co facznie stanowi 81% catkowitych aktywow
SWEF. Najwigkszy SWF, ADIA, posiada ponad % catkowitych aktywow?.

Szacunki wskazuja, ze w perspektywie dlugookresowej nalezy spodziewac
si¢ wzrostu skali znaczenia SWF, szczegolnie nalezacych do kategorii non-com-
modity SWF. Na wzrost SWF wplywac¢ bedg takie czynniki, jak:

* trendy w ksztattowaniu si¢ cen ropy i innych commodities,

* wzrost gospodarczy w krajach emerging markets, szczegdlnie w krajach
azjatyckich,

* uporczywos¢ nierownowag globalnych,

* polityka kursowa w skali migdzynarodowe;j,

* polityka akumulacji rezerw walutowych,

* proces starzenia si¢ spoleczenstw i nieefektywnos¢ funkcjonowania pu-
blicznych systemow emerytalnych,

* restrykcje polityczne dotyczace inwestycji w ramach SWF i inne uwarun-
kowania polityczne,

9 J. Aizenman, R. Glick, Sovereign Wealth Funds...
20 Mezzacapo S., The so-called Sovereign Wealth Fund...
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* ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z inwestycji SWEF,

* skutki kryzysu globalnego i zatamania gospodarczego.

Ze wzgledu na fakt, ze SWF sa szerokim zbiorem podmiotow realizujacych
rozne cele i posiadajacych zasoby z réznych zrodel, ich strategie inwestycyjne sg
nieco rozbiezne?.

Niejednoznaczna jest takze ocena wptywu SWF na globalne $rodowisko fi-
nansowe. Generalnie, SWF sg postrzegane jako potencjalny stabilizator global-
nych rynkow finansowych. Wynika to z cech charakterystycznych dla SWF, w tym
przede wszystkim dtugookresowego horyzontu inwestycji, mniejszego nacisku
na pltynnos¢ oraz braku explicite sformutowanych pasywow. Dhugookresowy
horyzont inwestycji powoduje poszerzenie bazy potencjalnych inwestoréw dla
aktywow obarczonych wigkszym ryzykiem, takich jak akcje, obligacje przed-
sigbiorstw, aktywa emitowane w krajach emerging markets, nieruchomosci.
Jednoczesnie strategia inwestycyjna SWF, polegajaca na zdywersyfikowaniu ry-
zyka i generowaniu wyzszej stopy zwrotu niz tradycyjne zarzadzanie rezerwami
walutowymi, moze spowodowac spadek popytu na papiery skarbowe.

Ponadto, poniewaz inwestycje SWF sa dokonywane gldwnie w oparciu
o oceng ryzyka i stopy zwrotu z inwestycji, SWF moga przyczyni¢ si¢ do bardziej
efektywnej alokacji i dywersyfikacji ryzyka w skali globalnej*?. Szczegolnie stabi-
lizacyjng rolg¢ SWF moga odgrywac¢ w okresach napie¢ na rynkach finansowych,
dostarczajac ptynno$¢ w nieptynnych segmentach rynku?.

Z drugiej strony, istnieja obawy o wplyw inwestycji SWF na globalne rynki
finansowe kanatem cen aktywow (np. ryzyko babli cen akcji i wzrostu ich zmien-
nosci) oraz mozliwosci realizacji polityki monetarnej i kursowej (na skutek spad-
ku popytu na obligacje skarbowe).

4. WNIOSKI I ZAKONCZENIE

Mimo ze, odnoszac aktywa bedace w posiadaniu SWF do aktywow bedacych
w posiadaniu innych inwestoréw instytucjonalnych, nie stanowig one dominujace;j
sity na globalnym rynku finansowym, prognozowany jest wzrost znaczenia SWF.

2! Np. Rezerwowa korporacja inwestycyjna musi uwzglednia¢ w swojej strategii inwestycyj-
nej potencjalne reperkusje ryzyka bilansu ptatniczego i w zwiazku z tym utrzymywac czg$¢ portfela
w aktywach ptynnych. Fundusze oszczgdnosciowe bgda miaty dluzszy horyzont inwestycyjny niz
fundusze stabilizacyjne, beda zatem bardziej sktonne do ryzyka i inwestowania w nieptynne aktywa.

22 Financial Stability Review, ECB, 2007 (December).

2 Przyktadem takiego dziatania byla strategia realizowana w okresie 20002002 przez
Norwegian Government Pension Fund polegajaca na zakupach akcji, kiedy zatamat si¢ globalny
rynek akcji. Podobnie, stabilizacyjna role odegralty SWF w czasie ostatniego globalnego kryzysu,
poprzez rekapitalizowanie niektérych najwigkszych amerykanskich i europejskich bankéw komer-
cyjnych i inwestycyjnych negatywnie dotknigtych zawirowaniami na rynkach finansowych.
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Wzrost znaczenia moze by¢ wynikiem réznych czynnikow, szczegdlng uwage
przyciaga ponadoptymalna skala akumulacji rezerw walutowych. Dynamiczny
wzrost aktywow SWF w krajach realizujgcych intensywna strategi¢ akumulacji
rezerw wynika z kosztow akumulacji rezerw i koniecznosci przenoszenia kapitatu
do przedsigwzig¢ stosujgcych bardziej agresywna strategie inwestycyjna.
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Joanna Bogotebska

SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS PUBLIC INSTITUTIONAL INVESTORS
IN THE GLOBAL FINANCIAL MARKETS

The aim of the article is to present the issue of Sovereign Wealth Funds (SWF), which expe-
rience nowadays a dynamic grow. SWF are differently classified, which — to a great extent — is due
to their lack of transparency, as well as arbitrary treatment by particular countries. The grow of
prices of commodities, balance of payments surpluses in Asian countries (mainly China), widen-
ing of global imbalances, may contribute to the grow of the number, as well, as value of assets in
their hands. The assessment of the influence of SWF on the global financial market is ambiguous,
however, the dominant view treats the SWF as the stabilising force for the global finance, which was
evident during the last financial crises.



