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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest ocena dziatalnoSci pafistwowych funduszy majatkowych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz wskazanie ich mocnych i stabych stron.

Metodyka badan: W pracy zastosowano autorski wskaznik oceny pafistwowych funduszy
majatkowych (wskaznik SWF), a takze analiz¢ informacji i danych dotyczacych funduszy
oraz analiz¢ poréwnawcza.

Wyniki badan: Dzialalno$¢ pahstwowych funduszy majatkowych krajéw cztonkowskich
UE oceniono umiarkowanie pozytywnie. Zidentyfikowanymi w analizie mocnymi stro-
nami funduszy sg ich podstawy instytucjonalne, zarzadzanie organizacja (governance)
oraz zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Stabe strony to realizacja celéw Srodowisko-
wych, spotecznych oraz etycznych, a takze wspieranie polityki gospodarcze;j.

Whnioski: Pafistwowe fundusze majatkowe powinny podja¢ dziatania majgce na celu
poprawe ich funkcjonowania w zakresie stabo ocenionych obszaréw. W tym celu moga
oprze¢ si¢ na zidentyfikowanych w artykule dobrych praktykach.
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Wktad w rozwdj dyscypliny: Préba kompleksowej oceny dziatalnoSci panstwowych funduszy
majatkowych krajéw cztonkowskich UE.

Stowa kluczowe: pafistwowe fundusze majatkowe, SWF, rozwéj gospodarczy, polityka
gospodarcza, Unia Europejska.
Klasyfikacja JEL: G23, G38, H10, H84.

1. Wprowadzenie

Pafistwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds — SWF) stanowia jedng
z najwazniejszych kategorii inwestoréw instytucjonalnych na Swiecie. Jak wskazuje
SWF Institute (SWFI), globalna warto$¢ aktywow, ktérymi zarzadzaja, wyniosta
w 2019 r. ok. 7,9 bln USD (Top 89 Largest... 2020), co oznacza ponaddwukrotny
wzrost od 2008 r. Sprawia to, Ze SWF zarzadzaja obecnie aktywami dwukrotnie
wiekszymi niz fundusze hedgingowe oraz trzykrotnie wigkszymi niz fundusze
typu private equity (Bortolotti, Fotak i Loss 2017). Jednocze$nie w ostatnich
latach nastgpowat znaczacy wzrost liczby panstwowych funduszy majatkowych na
Swiecie (Sovereign Wealth... 2020, s. 26). SWF kojarzone sa przede wszystkim
z pafistwami eksportujacymi surowce naturalne oraz posiadajacymi nadmierne
rezerwy dewizowe, w ostatnich latach jednak fundusze takie powstawaty i inten-
sywnie rozwijaty si¢ takze w panstwach nienalezgcych do tej grupy. Wsréd nich
znajdujg si¢ panstwa cztonkowskie Unii Europejskie;.

Celem artykutu jest ocena dziatalnoSci pafistwowych funduszy majatkowych
krajéow cztonkowskich UE oraz wskazanie mocnych i stabych stron w ich funkcjo-
nowaniu. Metody badawcze obejmuja zastosowanie autorskiego wskaznika oceny
pafistwowych funduszy majatkowych (wskaznik SWF), a takze analiz¢ informacji
i danych dotyczacych tych funduszy oraz analiz¢ poréwnawczg.

2. Przeglad literatury

Istnieje obszerna literatura dotyczaca réznych aspektéw funkcjonowania SWF
i zwigzanych z tym implikacji. Nie zawiera ona jednak powszechnie akceptowane;j
definicji SWF, co wynika w duzej mierze z heterogeniczno$ci podmiotow, ktdre sg
okreS§lane takim mianem (Bahoo, Alon i Paltrinieri 2020, s. 8). Wigkszos¢ funkcjo-
nujacych definicji posiada cechy wspdlne, wérdd ktérych nalezy wymieni¢ nieza-
lezno§¢ organizacyjnag takich jednostek, a takze sprawowanie nad nimi kontroli
przez panstwo, ktdre jest ich wiaScicielem. Maja one rézne cele, w tym wspieranie
stabilnoSci makroekonomicznej kraju oraz powigkszanie wartosci zgromadzonych
w nich §rodkéw przez dokonywanie inwestycji (Megginson i Fotak 2015, s. 737).
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Podstawowg klasyfikacja pafistwowych funduszy majatkowych jest podziat na
fundusze surowcowe (commodity funds) utworzone z dochodéw uzyskiwanych
z eksploatacji surowcow naturalnych oraz niesurowcowe (non-commodity funds)
powstate ze Srodkéw z innych Zrddet (Aizenman i Glick 2009). Inng istotng klasy-
fikacja jest podziat tych podmiotéw ze wzgledu na petnione przez nie funkcje.
Te klasyfikacje stosuje International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF),
dobrowolne stowarzyszenie pafistwowych funduszy majatkowych, ktérego
cztonkowie zobowigzujg si¢ przestrzegaé zasad z Santiago (Santiago Principles)
dotyczacych transparentnoSci ich dziatania (Bagnall i Truman 2011). Organizacja
dzieli fundusze na trzy podstawowe kategorie: oszczednoSciowe, stabilizacyjne
oraz strategiczne, a w przypadku funduszy strategicznych rowniez na cztery
podkategorie (What Is a Sovereign... 2020a). Wskazany podziat zaprezentowano
narys. 1.

Pafistwowe fundusze majatkowe

|
’ v ’

OszczednoSciowe Stabilizacyne Strategiczne
Nadz6r whascicielski Poprawa Inwestycje w sektory Przyciaganie
nad przedsigbiorstwami  ptynnoSci krajowego 0 znaczeniu dtugoterminowych
panstwowymi rynku kapitalowego strategicznym bezposrednich inwestycji

zagranicznych

Rys. 1. Podziat SWF na kategorie i podkategorie zgodnie z klasyfikacja IFSWF
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie klasyfikacji IFSWF (What Is a Sovereign... 2020a).

Fundusze oszczednoSciowe (savings funds) sa podmiotami, ktérych gtéwnym
celem jest zarzadzanie oszczgdnoSciami przeznaczonymi dla przysztych pokolen;
tworzone sg przede wszystkim w krajach bedacych eksporterami ropy naftowej,
gazu oraz metali rzadkich. Trafia do nich cze$¢ dochodéw uzyskiwanych ze sprze-
dazy wydobywanych surowcdw i stuzg jako zabezpieczenie na wypadek wyczer-
pania si¢ zt6z. Moga by¢ one tworzone réwniez w celu sfinansowania przysztych
zobowigzan, w tym zobowigzafn emerytalnych (What Is a Sovereign... 2020a).

Druga kategorie stanowig fundusze stabilizacyjne (stabilisation funds), ktére stuza
do stabilizowania wptywéw do budzetu pafistwa i sg tworzone, podobnie jak
fundusze oszczednoSciowe, gléwnie w krajach eksportujacych zasoby naturalne.
Trafiaja do nich dochody ze sprzedazy surowcéw, kiedy ich ceny sg wysokie,
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a zebrane w ten sposdb Srodki sa wykorzystywane do finansowania budzetu
pafistwa, kiedy ceny surowcow sa niskie (What Is a Sovereign... 2020a).

Trzecig kategorie SWF stanowia fundusze strategiczne (strategic funds), ktére
réznig si¢ od poprzednich dwdch grup funduszy przede wszystkim tym, ze ich
kapitat nie pochodzi z nadwyzek generowanych przez eksport surowcéw, a takze
tym, Ze ich celem jest wspieranie krajowych gospodarek, a nie inwestycje zagra-
niczne. Ich aktywa stanowig zazwyczaj udzialy w przedsigbiorstwach panstwo-
wych otrzymane od rzadu lub $rodki przekazane z budzetu panstwa. Wskazywane
sa cztery szczegétowe funkcje, jakie moga petnié¢ takie fundusze, co zostato
przedstawione na rys. 1, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze funkcje te nie wykluczajg
sie wzajemnie (What Is a Sovereign... 2020a).

Warto réwniez nadmienic, ze cze§¢ SWF petni wigcej niz jedng funkcje
spos$rod wymienionych trzech gtéwnych kategorii (oszczednoSciowe, stabiliza-
cyjne, strategiczne). Istotne jest réwniez pelnienie przez SWF funkcji inwestora
ostatniej instancji (investor of the last resort) dla firm krajowych oraz zagra-
nicznych, zwtaszcza w przypadku gtebokich kryzyséw gospodarczych. Wska-
zuje si¢, ze bylo to jedno z istotnych dzialafi podejmowanych przez SWF wielu
krajéw (w tym SWF Francji) podczas globalnego kryzysu finansowego w latach
2008-2009, a takze podczas wczeSniejszych kryzysow lokalnych (kryzys azja-
tycki w latach 1997-1998, krach na gietdach pafistw Zatoki Perskiej w 2006 r.)
(Raymond 2010). Dzieki takiemu dziataniu SWF moga zapobiega¢ przejeciom
istotnych strategicznie spdtek krajowych przez zagranicznych inwestoréw. Funkcja
inwestora ostatniej instancji jest réwniez widoczna w trakcie kryzysu wywotanego
przez pandemi¢ COVID-19, podczas ktérego SWF inwestuja giéwnie w przed-
siebiorstwa krajowe znajdujgce si¢ w zlej sytuacji finansowej (Bortolotti, Fotak
i Hogg 2020). Oprécz funkcji inwestora ostatniej instancji SWF pelnig réwniez
funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of the last resort) dla firm
krajowych majacych problemy finansowe, w tym bankéw. Moga one réwniez
wspomaga¢ odbudowe gospodarki po duzych zatamaniach gospodarczych (Clark
i Monk 2010, Raymond 2010).

3. Metodologia oceny dzialalnoSci panstwowych funduszy
majatkowych

W literaturze przedmiotu wskazywane sa rozne metody oceny dziatalno$ci
panstwowych funduszy majatkowych. Te najczeSciej stosowane dotyczg ich transpa-
rentnoSci oraz jakoSci zarzadzania. W tym zakresie pierwszym oraz najbardziej
uznanym narzedziem jest SWF scoreboard, okre§lany réwniez mianem indeksu
Trumana. Zostat on opracowany w 2007 r. przez E.M. Trumana (2007) i byt rozwi-
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jany w kolejnych latach (Truman 2009, Bagnall i Truman 2013, Stone i Truman
2016). Ocena w indeksie obejmuje 33 kryteria w czterech obszarach: struktura,
zarzadzanie organizacja (governance), transparentno§¢ i odpowiedzialno§¢
(transparency and accountability) oraz zachowanie funduszu (behaviour), rozu-
miane jako ocena jego biezacej dziatalnoSci. Pomija ona jednak ocen¢ wsparcia
polityki gospodarczej przez fundusz, a takze w bardzo ograniczonym stopniu
uwzglednia realizacj¢ celow Srodowiskowych i spotecznych. L.aczna ocena moze
wynosi¢ 0-100 pkt.

Drugim istotnym wskazZznikiem oceny dziatalnoS$ci jest GSR scoreboard
(Megginson, Lépez i Malik 2020), ktéry obejmuje 25 kryteriéw w trzech obsza-
rach: zarzadzanie organizacjg, zréwnowazony rozwoj (sustainability) oraz odpor-
no$¢ funduszu na szoki (resilience). W pierwszym oraz trzecim obszarze oceniane
sg podobne dziatania jak w przypadku indeksu Trumana, gtéwna réznica dotyczy
za$ drugiego obszaru. W indeksie ograniczona jest jednak ocena instytucjonalnych
podstaw funkcjonowania funduszy, a takze ocena dziatania na rzecz wspierania
polityki gospodarczej. Liczba punktéw mozliwych do uzyskania przez fundusz
réwniez wynosi 0-100.

W niniejszym artykule zastosowana zostala autorska metoda oceny dziatal-
noSci SWF oparta na autorskim wskazniku oceny panstwowych funduszy majat-
kowych (wskaznik SWF). W ramach tego narzedzia oceniono pi¢¢ obszaréw:
podstawy instytucjonalne funduszu, wsparcie polityki gospodarczej, zarzadzanie
organizacjg (governance), zarzadzanie portfelem inwestycyjnym oraz realizacja
celéw Srodowiskowych, spotecznych i etycznych. Jest to zatem wskaznik szerzej
oceniajacy SWF niz przedstawione wyzej wskazniki, poniewaz uwzglednia
zaréwno kwestie zwigzane z architekturg instytucjonalng funduszu, jak réwniez
wsparcie polityki gospodarczej kraju, nie pomijajac przy tym kwestii jakoSci
zarzadzania funduszem, portfelem inwestycyjnym oraz realizacja celéw zwia-
zanych ze zréwnowazonym rozwojem. Czes¢ kryteriow jest jednak zblizona do
kryteriéw wykorzystywanych w istniejacych metodach oceny dziatalnoSci SWF.

W ramach kazdego obszaru fundusz oceniano, bioragc pod uwage pigé
kryteriéw sformutowanych w formie pytaf (tabela 1). Fundusz mégt otrzymacé
4 pkt — jesli kryterium zostalo w catoSci spetnione, 2 pkt — jesli kryterium
zostalo spetnione czg¢Sciowo, oraz 0 pkt za niespetnienie kryterium. Nalezy
jednak zastrzec, ze w przypadku niektérych kryteriéw nie istniata mozliwo§¢é
czgSciowego spetnienia kryterium (np. kryterium 8). L.gczna punktacja w ramach
wskaznika mogta wynie$¢ 0—100 pkt, gdzie 100 pkt oznacza spelnienie w catosci
wszystkich kryteriéw ocenianych w ramach wskazZnikach. Punktacja w ramach
kazdego obszaru wynosifa 0-20 pkt.
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Tabela 1. Kryteria wskaznika oceny panstwowych funduszy majatkowych

Obszar 1. Podstawy instytucjonalne funduszu

1. Czy fundusz posiada precyzyjnie okreslony cel funkcjonowania/misje?

2. Czy istniejq zasady dotyczace dopuszczalnych klas aktywdéw oraz alokacji geograficznej
inwestycji funduszu?

3. Czy sg okreSlone procedury powotywania oséb na najwazniejsze stanowiska zarzadcze
w funduszu oraz czy sa okreS§lone wymogi dla kandydatow?

4. Czy istniejq precyzyjnie okreslone regulacje dotyczace nadzoru nad funduszem?

5. Czy istniejq jasno okreSlone regulacje dotyczace wycofywania Srodkéw z funduszu oraz
wyptat biezacych zyskéw?

Obszar 2. Wsparcie polityki gospodarczej

6. Czy fundusz wspiera dfugoterminowg polityke gospodarcza kraju?

7. Czy fundusz publikuje okresowg (co najmniej roczng) ocene wptywu ekonomiczno-
-spotecznego swojej dziatalnosci inwestycyjnej?

8. Czy wielko$¢ funduszu jest istotna w kontekScie potencjalnego wykorzystania w przypadku
kryzysu gospodarczego (powyzej 1% PKB)?

9. Czy fundusz realizowal inwestycje lub udzielat pozyczek przedsigbiorstwom dotknietym
kryzysem wywotanym pandemiag COVID-19?

10. Czy zostat okres§lony mandat funduszu do aktywnego zarzadzania spétkami, w ktérych

posiada udziaty?

Obszar 3. Zarzadzanie organizacja (governance)

11. Czy fundusz publikuje informacje na temat doktadnej struktury organizacyjnej wraz
z podziatem kompetencji?

12. Czy fundusz publikuje zasady dotyczace zatrudniania zewnetrznych menedzeréw
zarzadzajacych aktywami (jesli menadzerowie zewnetrzni s zatrudniani)?

13. Czy fundusz publikuje raporty okresowe (roczne, kwartalne) wraz z kwotg aktywow, ktdra
zarzadza?

14. Czy fundusz podlega audytowi niezaleznego audytora i publikuje wyniki audytéw?

15. Czy fundusz publikuje zasady etyczne dotyczace pracownikéw?

Obszar 4. Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym

16. Czy fundusz publikuje strategie inwestycyjna uwzgledniajacg strategiczng alokacje aktywow?

17. Czy fundusz publikuje strategi¢ zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym?

18. Czy fundusz podaje osiggang roczng stopg zwrotu oraz zewnetrzne wskazniki (benchmarki),
do ktérych ja odnosi?

19. Czy fundusz podaje regularne informacje (co najmniej roczne) o swoim portfelu
inwestycyjnym w ujeciu klas aktywdw, geograficznym oraz branzowym?

20. Czy fundusz podaje informacje o zatrudnianych menedzerach zewnetrznych oraz aktywach,
ktérymi zarzadzaj (jeSli menedzerowie sa zatrudniani)?

Obszar 5. Realizacja celéw Srodowiskowych, spofecznych i etycznych

21. Czy fundusz uwzglednia cele zréwnowazonego rozwoju w procesie zarzadzania aktywami?

22. Czy fundusz inwestuje w projekty o pozytywnym wptywie sSrodowiskowym?

23. Czy fundusz inwestuje w projekty o pozytywnym wplywie spotecznym?

24. Czy fundusz publikuje zasady etyczne dotyczace przeprowadzania procesu inwestycyjnego?

25. Czy fundusz prowadzi lub wspiera dziatalno§¢ majaca na celu poprawe jakosci inwestowania
(wydawanie publikacji naukowych, organizacja konferencji, paneli dyskusyjnych itp.)?

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédtem informaciji wykorzystanym do oceny kazdego funduszu byta jego
strona internetowa, w tym wszystkie publikacje, dokumenty i akty prawne,
ktére sie na niej znajdowaty, a takze akt prawny powotujacy fundusz. Dodat-
kowym Zrédtem w przypadku funduszy bedacych cztonkami IFSWF byt raport
samooceny spelnienia zasad z Santiago opublikowany na stronie tej organizacji.
W przypadku kryteriéw dotyczacych publikacji raportéw okresowych rokiem,
ktéry podlegat ocenie, byt rok 2019. Wynika to z dtugiego okresu raportowania
w przypadku niektérych funduszy, co z kolei sprawia, Ze nie podaty one jeszcze
petnej informacji o swojej dziatalnosci za 2020 r.

4. Ocena dzialalnosci panstwowych funduszy majatkowych
krajow Unii Europejskiej

PodejScie do rynku pafistwowych funduszy majatkowych zastosowane
w niniejszym artykule faczy definicje SWF przyjmowane przez dwie giéwne
instytucje zajmujace si¢ badaniem tego rynku — SWF Institute oraz IE Centre
for the Governance of Change (IE CGC)'. Zestawienie SWF krajéw UE przed-
stawione w tabeli 1 powstato na podstawie list SWF opracowanych przez SWFI
(Top 89 Largest... 2020) oraz IE CGC (Sovereign Wealth... 2020, s. 98-100).
Takie podejscie pozwala na pokazanie szerokiej perspektywy SWF dziatajacych
w krajach UE.

Sposrdd 27 krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej 12 krajéw posiada obecnie
SWF, przy czym zaden z tych krajéw nie posiada wigcej niz jednego tego typu
podmiotu. Nalezy przy tym wskazac¢, ze liczba ta moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci od
przyjetej definicji SWF. Na wspomniane duze rozbieznosci definicyjne wskazuje
to, Ze jedynie dwa sposréd 12 funduszy znajduja si¢ na obu listach SWF publikowa-
nych przez wymienione instytucje. Lista funduszy wraz podstawowymi informa-
cjami o nich zostata zaprezentowana w tabeli 2. Warto wspomnie¢, ze pewne cechy
panstwowego funduszu majatkowego spetnia réwniez Polski Fundusz Rozwoju
(PFR), ale poniewaz nie jest on wymieniany jako SWF przez zadna ze wskazanych
instytucji, nie zostat uwzgledniony w niniejszym opracowaniu.

Wiekszos¢ SWF powstata lub zostata przeksztatcona z istniejgcego wezedniej
podmiotu publicznego po 2010 r., ale w cz¢$ci z wymienionych w tabeli krajow
(Francja, Irlandia) panstwowe fundusze majatkowe istnialy juz wczesniej. Zdecy-
dowana wigkszo$¢ z nich znajduje si¢ w posiadaniu ,,starych” krajow cztonkow-
skich, tzn. krajéw, ktdre byty cztonkami UE przed 2004 r., z dwoma wyjatkami —
Cyprem oraz Malta. Sposréd SWF krajéw UE najwigkszymi aktywami zarzadzaja

! Definicja SWF stosowana przez SWFI — zob. (What Is a Sovereign...2020b), natomiast defi-
nicja stosowana przez IE CGC — zob. (Capapé i Guerrero Blanco 2013).



92

Michat Kulbacki

Tabela 2. Zestawienie podstawowych informacji o SWF krajéw cztonkowskich

Unii Europejskiej
Rok powstania/ Aktywa
Fundusz Kraj przeksztalcenia (w mld USD)
w SWF SWFI | IE CGC
Nuclear Waste Disposal Fund Niemcy (DE) 2017 26,01 -
(KENFO)
Osterreichische Beteiligungs AG Austria (AT) 2015 25,81 -
(OBAG)
Ireland Strategic Investment Fund Irlandia (IE) 2014 16,91 19,66
(ISIF)
Solidium Finlandia (FI) 2008 9,31 -
Bpifrance Francja (FR) 2012 - 4,67
CDP Equity Wriochy (IT) 2011 - 4,23
Federal Holding and Investment Belgia (BE) 2006 2,70 -
Company (SFPI-FPIM)
Hellenic Corporation of Assets and Grecja (GR) 2016 1,56 -
Participations (HCAP)
National Development and Social Malta (MT) 2015 0,64 0,53
Fund (NDSF)
Luxembourg Intergenerational Luksemburg (LU) 2014 0,27 -
Sovereign Fund (FSIL)
COFIDES Hiszpania (ES) 1988 - 0,20
National Investment Fund (NIF) Cypr (CY) 2019 -
Liczba funduszy 12 Suma aktywow? 95,06

4 Ze wzgledu na brak danych suma nie uwzglednia aktywéw SWF Cypru. W przypadku réznych
danych o warto$ci aktywéw posiadanych przez dany SWF do obliczen zostata przyjeta wyzsza wartoSc.

Uwaga: fundusze zostaty ufozone w kolejno$ci malejacych aktywow. Znak ,,— oznacza, ze fundusz nie
znalazt si¢ na liScie SWF opublikowanej przez dang instytucje, a znak ,,”” wskazuje, ze fundusz znalazt
sie na liScie, ale nie zostata podana warto$¢ aktywow, ktérymi zarzadza.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Top 89 Largest... 2020; Sovereign Wealth... 2020,
s. 98-100).

SWF Niemiec, Austrii i Irlandii. Sg to jednak wartoSci aktywow, ktére plasuja
te fundusze poza 30 najwickszymi SWF na Swiecie, w ujgciu przedstawianym
zaréwno przez SWFI (Top 89 Largest... 2020), jak i przez IE CGC (Sovereign
Wealth... 2020).

Catkowita warto$¢ aktywéw SWF krajow UE w 2019 r. wynosita 95,06 mld
USD. Dla poréwnania warto$¢ wszystkich 94 SWF uwzglednionych przez IE CGC
(Sovereign Wealth. .. 2020) wynosifa 9,34 bln USD, a warto$¢ aktywéw 89 funduszy
z listy SWFI (Top 89 Largest... 2020) wynosita 7,92 bln USD, co oznacza, 7e
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aktywa funduszy z UE stanowig jedynie odpowiednio ok. 1,02% oraz 1,20% calosci
SWE. Co wigcej, warto$¢ aktywow wszystkich SWF krajow UE to tylko ok. 9,08%
wartoSci aktywow najwiekszego SWF na Swiecie, norweskiego GPFG. Sa to wiec
mato znaczace aktywa na Swiatowym rynku tych podmiotéw, moga jednak by¢
istotne, jesli chodzi o inwestycje w gospodarki krajowe. Na rys. 2 przedstawiono
poréwnanie wielkoSci aktywow zarzadzanych przez SWF z nominalnym PKB kraju
pochodzenia.
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% 344 | |

051 038
. I:I ,_l I:l 0,21 0,17 0,01
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Rys. 2. Aktywa zarzadzane przez SWF krajéw Unii Europejskiej jako % nominalnego
PKB kraju posiadajacego w 2019 r.

Uwaga: w przypadku dwoéch réznych danych o wartosci aktywow danego SWF do obliczefi przyjeto
wyzszg warto$¢. Ze wzgledu na brak danych nie uwzgledniono SWF Cypru.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Top 89 Largest... 2020; Sovereign Wealth... 2020,
s. 98-100; World Development... 2020).

Podobnie jak w przypadku Swiatowego rynku SWF fundusze krajéw UE
sa heterogeniczne, a wigc zréznicowane pod wzgledem stawianych przed nimi
celéw, petnionych funkcji, posiadanego portfela aktywdéw, motywdéw powstania,
zrédet pochodzenia kapitatu oraz struktury organizacyjnej. W tabeli 3 przed-
stawiono klasyfikacje SWF krajow UE w podziale na kategorie i podkategorie
zgodnie z podzialem IFSWF. Wigkszo§¢ sposréd SWF zarzadzanych przez kraje
UE stanowig fundusze strategiczne — az dziewie¢ na dwanascie podmiotéw petni
taka funkcje, z czego jeden taczy ja z pelnieniem funkcji stabilizacyjnej. Zadaniem
szeSciu funduszy z tej kategorii jest inwestowanie w sektory o znaczeniu strate-
gicznym, przy czym s3 one rozumiane w rézny sposob. Cztery sposrod funduszy
strategicznych pelni nadzér wtaScicielski nad spétkami skarbu pafistwa, a trzy
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fundusze sa odpowiedzialne za przycigganie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych do krajowych gospodarek.

Pozostale trzy SWF krajéow UE sa funduszami o charakterze oszczedno-
Sciowym. Nalezy zauwazy¢, ze tylko w przypadku SWF Cypru motywem
utworzenia byta cheé zagospodarowania nadwyzek pochodzacych z eksploatacji
surowcOw naturalnych. Motywy powstania wszystkich pozostatych funduszy
byty niezwigzane z eksploatacja surowcéw lub zagospodarowaniem nadmiernych
rezerw dewizowych.

Tabela 3. Podziat SWF krajéw Unii Europejskiej na kategorie i podkategorie zgodnie
z klasyfikacja IFSWF

Kategoria Podkategoria
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KENFO (Niemcy)
FSIL (Luksemburg)
NIF (Cypr) X
NDSF (Malta) X X X
Solidium (Finlandia) X X
SFPI-FPIM (Belgia) X X X
OBAG (Austria) X X X
ISIF (Irlandia) X X
Bpifrance (Francja) X X X
CDP Equity (Wtochy) X X X
COFIDES (Hiszpania) X X
HCAP (Grecja) X X X

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie klasyfikacji IFSWF (What Is a Sovereign... 2020a).

Ocena panstwowych funduszy majatkowych krajow cztonkowskich UE zostata
przedstawiona w tabeli 4. Sredni wynik funduszy ocenianych w badaniach to
63,7 pkt. Najlepiej ocenione zostaly podstawy instytucjonalne funduszy — Sredni
wynik w tym obszarze to 19,2 pkt na 20 pkt mozliwych do uzyskania. Srednio
powyzej 10 pkt SWF uzyskaly réwniez w obszarach zarzadzania organizacja
(12,7 pkt) oraz zarzadzania portfelem (12,0 pkt). W obszarze wspierania polityki
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gospodarczej Srednia ocena wyniosta 10,0 pkt, a najgorzej oceniona zostala reali-
zacja celéw srodowiskowych, spotecznych i etycznych — Srednia ocena to 9,8 pkt.

Tabela 4. Wyniki oceny SWF krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej wedtug wskaznika
oceny panstwowych funduszy majgtkowych
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ISIF (Irlandia) 82 20 16 10 18 18
HCAP (Grecja) 78 20 10 20 16 12
OBAG (Austria) 70 18 14 14 12 12
COFIDES (Hiszpania) 68 20 6 12 14 16
Solidium (Finlandia) 68 16 12 14 16 10
Bpifrance (Francja) 66 20 10 16 6 14
FSIL (Luksemburg) 66 20 8 16 18 4
KENFO (Niemcy) 64 20 6 14 12 12
CDP Equity (Wtochy) 62 18 12 14 14 4
NDSF (Malta) 60 18 10 12 16 4
SFPI-FPIM (Belgia) 56 20 12 10 2 12
NIF (Cypr) 24 20 4 0 0 0
Srednia 6377 19,2 10,0 12,7 12,0 9.8

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Najwyzej oceniony zostat irlandzki ISIF, ktory uzyskat 82 pkt, a najnizej —
fundusz cypryjski NIF, ktéry otrzymat 24 pkt. Rozstgp ocen wynidst zatem
58 pkt. Bez uwzglednienia SWF Cypru, ktéry byt jednym funduszem z oceng
ponizej 50 pkt, rozstgp zmniejsza si¢ do 24 pkt. Oprécz ISIF wysoko oceniony
zostal réwniez grecki HCAP — 78 pkt. Pozostate fundusze uzyskaty zdecydowanie
mniejsza liczbe punktéw, ale wynik az o§miu funduszy zmieScit si¢ w przedziale
60-70 pkt. Nizsze oceny uzyskaly tylko SFPI-FPIM z Belgii (56 pkt) oraz wspo-
mniany juz NIF.

W przypadku kazdego funduszu podstawy instytucjonalne zostaty ocenione
bardzo wysoko. Tym samym jest to obszar, ktéry nie wymaga istotnej poprawy.
Duza czes¢ funduszy odnotowala natomiast bardzo niskie oceny w zakresie
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wspierania polityki gospodarczej. W szczegdlnoSci dotyczy to funduszy
COFIDES (Hiszpania), FSIL (Luksemburg), KENFO (Niemcy) oraz NIF (Cypr),
ktére uzyskaty ponizej 10,0 pkt. Taki wynik jest skutkiem tego, ze zaden z nich
nie podjal dziatah majacych na celu wsparcie gospodarki w sytuacji zwigzanej
z kryzysem wywotanym pandemia. Ponadto spo§réd wymienionych podmiotéw
tylko COFIDES publikuje ograniczong ocen¢ ekonomiczno-spotecznego wptywu
swojej dziatalnosci. Moze to by¢ zwigzane z funkcjg petniong przez fundusz,
poniewaz wszystkie analizowane fundusze oszczednosciowe (FSIL, KENFO
i NIF) zostaty w tym obszarze ocenione nisko. Wobec bardzo silnego kryzysu
gospodarczo-spotecznego w catej UE powinny one jednak wdrozy¢ dziatania
majgce na celu poprawe w tym obszarze. Bardzo wysoko zostal oceniony w tym
zakresie ISIF, m.in. za uruchomienie subfunduszu w celu inwestycji w mate
i Srednie przedsigbiorstwa dziatajace w branzach silnie dotknigtych pandemig
(Pandemic Stabilisation and Recovery Fund) oraz publikowanie péirocznych
raportéw oceny wptywu ekonomiczno-spotecznego swojej dziatalnosci, co zastu-
guje na miano dobrej praktyki.

Wigkszo$¢ funduszy uzyskata umiarkowanie dobre wyniki w obszarze gover-
nance. Maksymalng oceng uzyskat grecki HCAP, ktéry publikuje bardzo szcze-
gbétowe informacje dotyczace zasad i praktyki zarzadzania organizacjg. Dobre
wyniki uzyskaty réwniez Bpifrance (Francja) oraz FSIL (Luksemburg). Uwage
zwraca bardzo niski wynik osiagniety przez ISIF, ktdry jest efektem niejasnej
struktury organizacyjnej funduszu. Dziata on w duzym stopniu niezaleznie, ale
stanowi czg$¢ wigkszego podmiotu pafstwowego zarzadzajacego roznymi fundu-
szami panstwowymi (National Treasury Management Agency) i nie raportuje
tym samym duzej czgs$ci swoich dziatan. Wskazany podmiot robi to z kolei zbyt
ogoblnie, by dato si¢ to odnies¢ do ISIF. Tym samym powstaje szara strefa, ktora
powoduje, ze ocena jakoSci zarzadzania organizacja jest bardzo niska w odnie-
sieniu do ogdlnego wyniku. W tym obszarze niskie wyniki uzyskaty réwniez
SPFI-FPIM (Belgia) oraz NIF, ktéry otrzymat zaledwie 4 pkt.

W obszarze zarzadzania portfelem inwestycyjnym, podobnie jak w obszarze
zarzadzania organizacja, zdecydowana wigkszoS§¢ ocenianych funduszy uzyskata
dobry wynik. Tylko trzy fundusze uzyskaty wynik zdecydowanie ponizej sredniej
— byty to Bpifrance oraz ponownie SPFI-FPIM i NIF. W pierwszym przypadku
jest to efekt struktury funduszu — duza czes¢ Srodkéw inwestowana jest w formie
funduszu funduszy (fund of funds), a wigc Bpifrance inwestuje w inne fundusze,
ktére dopiero inwestuja w aktywa. Poprzestaje on w zwigzku z tym na publikacji
informacji o firmach zarzadzajacych tymi funduszami, nie publikuje natomiast
informacji o ich portfolio inwestycyjnym w ujeciu geograficznym i branzowym
ani informacji o stopie zwrotu i benchmarkach, nawet gdyby miaty dotyczy¢ one
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tylko zamknigtych inwestycji. Ponadto nie publikuje swojej strategii inwestycyjne;.
To wszystko skfada si¢ na niskg ocene jakoSci zarzadzania portfelem.

W ostatnim z analizowanych obszaréw szczegdlnie dobrze oceniony zostal
ISIF, ktéry uzyskat 18 pkt. Fundusz duzg cz¢s¢ Srodkéw inwestuje w projekty
o pozytywnym wptywie Srodowiskowym oraz spotecznym. W tym zakresie
wysoka oceng otrzymal réwniez COFIDES, ktéry bardzo mocno wiaczyt cele
zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem do swojego procesu inwestycyjnego.
Z drugiej strony duza czg§¢ funduszy zostata oceniona stabo lub bardzo stabo
w tym obszarze. Dotyczy to funduszy FSIL, CDP Equity (Wtochy), NDSF
(Malta), NIF, a w pewnym stopniu réwniez Solidium (Finlandia). Wymienione
fundusze w niewielkim stopniu uwzgledniaja kwestie zwigzane ze Srodowiskiem
oraz spotecznym wpltywem dziatalnos$ci podmiotéw, w ktdére inwestuja, lub nie
uwzgledniajg ich wcale. Wobec zmiany klimatu, jak i coraz wigkszej powszech-
nosci wigczania oceny takich kwestii w proces inwestycyjny przez SWF oraz
innych inwestoréw instytucjonalnych na §wiecie wymienione fundusze powinny
wdrozy¢ dziatania w tym zakresie.

Srednie wyniki dotyczace poszczegdlnych kryteriow zostaty przedstawione
w tabeli 5. Fundusze zostaty ocenione najwyzej w zakresie kryteriéw celu funk-
cjonowania (kryterium 1), dopuszczalnych klas aktywow oraz alokacji geogra-
ficznej inwestycji (kryterium 2), regulacji w zakresie nadzoru nad funduszem
(kryterium 4) oraz wsparcia dtugoterminowe;j polityki gospodarczej (kryterium 6).
W przypadku wszystkich wymienionych kryteriow kazdy z ocenianych funduszy
otrzymat maksymalng liczb¢ punktéw. Wysoko zostaty réwniez ocenione
w zakresie kryterium 5, odnoszacego si¢ do regulacji dotyczacych wycofywania
Srodkow z funduszu i wyptaty zyskéw (3,7 pkt), oraz kryterium 3, dotyczgcego
procedur powotywania os6b na najwazniejsze stanowiska i stosowanych wobec
nich wymogéw (3,5 pkt).

Tabela 5. USrednione wyniki oceny wedlug poszczegdlnych kryteriéw wskaznika
oceny panstwowych funduszy majatkowych uzyskane przez SWF krajéw cztonkowskich
Unii Europejskiej

Obszar/kryterium Sredni wynik

Obszar 1. Podstawy instytucjonalne funduszu 19,2
1. Cel funkcjonowania/misja 4,0
2. Dopuszczalne klasy aktywow oraz alokacja geograficznej inwestycji 4,0
3. Procedury powotywania oséb na najwazniejsze stanowiska zarzadcze 35

w funduszu i wymogi dla kandydatéw

4. Regulacje dotyczace nadzoru nad funduszem 4,0
5. Regulacje dotyczace wycofywania §rodkéw z funduszu oraz wyptat biezacych 37

zyskow
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cd. tabeli 5
Obszar/kryterium Sredni wynik
Obszar 2. Wsparcie polityki gospodarczej 10,0
6. Wsparcie dtugoterminowej polityki gospodarczej 4,0
7. Okresowa (co najmniej roczna) ocena wptywu ekonomiczno-spolecznego 1,0
dziatalno$ci inwestycyjnej
8. Wielkos¢ funduszu jest istotna w kontekscie potencjalnego wykorzystania 1,3
w przypadku kryzysu gospodarczego (powyzej 1% PKB)
9. Fundusz realizowal inwestycje lub udzielat pozyczek przedsigbiorstwom 1,3
dotknigetym kryzysem wywotanym pandemig COVID-19
10. Okreslony mandat funduszu do aktywnego zarzadzania spétkami, w ktérych 2,2
posiada udziaty
Obszar 3. Zarzadzanie organizacja (governance) 12,3
11. Informacje na temat doktadnej struktury organizacyjnej wraz z podzialem 2.8
kompetencji
12. Zasady dotyczace zatrudniania zewnetrznych menedzeréw zarzadzajacych 2,5
aktywami (jeSli menedzerowie zewnetrzni sg zatrudniani)
13. Raporty okresowe (roczne, kwartalne) wraz z kwotg aktywow, ktérymi 2,0
zarzadza
14. Audytowany przez niezaleznego audytora, publikacja wynikéw audytéw 2.8
15. Zasady etyczne dotyczace pracownikéw 2,2
Obszar 4. Zarzadzanie portfelem inwestycyjnym 12,0
16. Strategia inwestycyjna uwzgledniajgca strategiczng alokacje aktywow 2,5
17. Strategia zarzadzania ryzykiem inwestycyjnym 2,0
18. Osiagana roczna stopa zwrotu oraz zewngtrzne wskazniki (benchmarki), 1.5
do ktérych jest odnoszona
19. Regularne informacje (co najmniej roczne) o portfelu inwestycyjnym w ujeciu 3,0
klas aktywow, geograficznym oraz branzowym
20. Informacje o zatrudnianych menedzerach zewnetrznych oraz aktywach, 3,0
ktérymi zarzadzaja (jeSli menedzerowie sg zatrudniani)
Obszar 5. Realizacja celéw §rodowiskowych, spotecznych i etycznych 9,8
21. Uwzglednianie celéw zréwnowazonego rozwoju w procesie zarzadzania 23
aktywami
22. Inwestycje w projekty o pozytywnym wplywie Srodowiskowym 1.8
23. Inwestycje w projekty o pozytywnym wptywie spotecznym 2.8
24. Zasady etyczne dotyczace przeprowadzania procesu inwestycyjnego 22
25. Dziatalno$¢ majaca na celu poprawe jakoSci inwestowania (wydawanie 0,7

publikacji naukowych, organizacja konferencji, paneli dyskusyjnych itp.)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Fundusze zostaty ocenione najgorzej wedtug kryteriéw zwiazanych z prowa-
dzeniem dziatalnoSci majgcej na celu poprawe jakoSci inwestowania (kryterium 25)
— tylko 0,7 pkt, a takze z okresowa oceng wptywu ekonomiczno-spotecznego
prowadzonej dziatalnoSci inwestycyjnej (kryterium 7) — Srednio 1,0 pkt. Niskie
oceny odnotowaly takze w zakresie kryteriow 7 oraz 8, a wiec w odniesieniu do
wielkoSci gospodarki ich kraju oraz dziatafi zwigzanych ze wsparciem gospodarki
w zwigzku z kryzysem wywotanym pandemia — w przypadku obu Srednia ocena
wyniosta 1,3 pkt.

5. Podsumowanie i wnioski

Biorac pod uwage wyniki uzyskane przez panstwowe fundusze majatkowe
krajéw UE w ocenie wedtug wskaznika SWF, mozna stwierdzié, ze zostaly one
ocenione umiarkowanie dobrze. Do ich mocnych stron zaliczy¢ mozna podstawy
instytucjonalne, a takze zarzadzanie samymi organizacjami oraz zarzgdzanie
portfelem inwestycyjnym, chociaz w tych obszarach istniejg pewne kwestie, ktdre
zostaly ocenione nisko, jak np. biezace raportowanie czy publikowanie informacji
o stopach zwrotu i benchmarkach. Stabe strony dziatalnoSci analizowanych SWF
to realizacja celéw Srodowiskowych, spotecznych i etycznych, a takze wspie-
ranie polityki gospodarczej. Biorgc pod uwage wyzwania zwigzane z odbudowa
gospodarek po kryzysie spowodowanym pandemig oraz kryzysem klimatycznym,
powinny one ulec zdecydowanej poprawie w najblizszych latach. Warto przy tym
zwréci¢ uwage, ze we wszystkich obszarach zidentyfikowane zostaty fundusze,
ktorych dziatalno§¢ mozna uznaé za dobrg praktyke i to one mogg stanowi¢ wzor
dla funduszy, ktére uzyskaty nizsze oceny. Do§wiadczenia te mogg by¢ réwniez
przydatne dla panstwowych funduszy majatkowych, ktére beda w przysztosci
powstawaé w krajach cztonkowskich UE.
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The Sovereign Wealth Funds of European Union Member States
(Abstract)

Objective: The article has two objectives: to evaluate the activities of the sovereign wealth
funds of EU member states, and to identify the strengths and weaknesses in their func-
tioning.

Research Design & Methods: The study uses the original Indicator of Assessment of
Sovereign Wealth Funds (the SWF Indicator), an analysis of information and data on these
funds, and comparative analysis.

Findings: The activity of the sovereign wealth funds was assessed as moderately positive.
Their strengths include their institutional foundations, governance and portfolio manage-
ment. The weaknesses include a failure to achieve environmental, social and ethical goals,
as well as the support of economic policy.

Implications/ Recommendations: The implications presented in the paper show that
sovereign wealth funds should take measures to address their weaknesses. For this purpose,
they can rely on good practices identified in the study.

Contribution: A comprehensive assessment of the activities of EU Member States’ sover-
eign wealth funds.

Keywords: sovereign wealth funds, SWF, economic development, economic policy, Euro-
pean Union.



