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Panstwowe fundusze majatkowe krajow Unii

Europejskiej!

1. Wprowadzenie

Panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds, SWF) stanowig jedna
znajwazniejszych kategorii inwestorow instytucjonalnych na $wiecie. Jak wskazuje SWF
Institute (SWFI), globalna warto$¢ aktywow, ktorymi zarzadzaja wyniosta w 2019 .
ok. 7,9 bin USD (Top 89 Largest Sovereign Wealth Fund... 2020), co oznacza ponad
dwukrotny 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 nastgpowatl znaczacy wzrost liczby panstwowych funduszy majatkowych na
swiecie (Sovereign Wealth Funds 2019... 2020, s. 26). SWF kojarzone sa przede
wszystkim z panstwami eksportujagcymi surowce naturalne oraz posiadajagcymi
nadmierne rezerwy dewizowe, jednak w ostatnich latach takie fundusze powstawaly i
intensywnie rozwijaty si¢ takze w panstwach nienalezacych do tej grupy. Wsrdd nich
znajdujg si¢ panstwa cztlonkowskie Unii Europejskiej (UE).

Celem tego artykulu jest identyfikacja panstwowych funduszy majgtkowych w
krajach UE, zbadanie petionych przez nie funkcji oraz ich charakterystyki, a takze
przedstawienie trendow dotyczacych powstawania i rozwoju SWF krajow UE. Metody
badawcze obejmujg analize danych statystycznych i informacji dotyczacych
panstwowych funduszy majatkowych, analize¢ porownawcza oraz studium literatury

przedmiotu.
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Istnieje szeroka literatura dotyczaca réznych aspektow funkcjonowania SWF
I zwigzanych z tym implikacji. Nie funkcjonuje jednak jedna, powszechnie akceptowana
definicja SWF, co wynika w duzej mierze z heterogenicznosci podmiotow, ktore sg
okre$lane takim mianem (Bahoo, Alon i Paltrinieri 2020, s. 8). Wigkszo$¢
funkcjonujacych definicji posiada cechy wspdlne, wsrod ktorych nalezy wymienié
niezaleznos¢ organizacyjng takich jednostek, a takze sprawowanie nad nimi kontroli
przez panstwo, ktore jest ich wlascicielem (Megginson i Fotak 2015, s. 737). Majg one
rozne cele, w tym wspieranie stabilnosci makroekonomicznej kraju oraz powigkszanie
warto$ci zgromadzonych w nich srodkow poprzez dokonywanie inwestycji (ibidem).

Istotnym czynnikiem charakteryzujacym te podmioty jest pelniona przez nie funkcja.
Na tej podstawie International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF), stanowigcy
dobrowolne stowarzyszenie panstwowych funduszy majatkowych, dzieli je na trzy
podstawowe kategorie — fundusze oszczedno$ciowe, stabilizacyjne oraz strategiczne, a W
przypadku funduszy strategicznych rowniez na cztery podkategorie (What is... 2020a).

Wskazany podziat zaprezentowany zostat na wykresie 1.

Wykres 1. Podzial SWF na kategorie i podkategorie zgodnie z klasyfikacjg |IFSWF.

Panstwowe fundusze majatkowe

(SWF)
Oszczednosciowe Stabilizacyjne Strategiczne
Nadzér wiascicielski nad Wzmacnianie Inwestycje w sektory Przycigganie
przedsigbiorstwami phynnosci krajowego 0 Znaczeniu dhugoterminowych
panstwowymi rynku kapitatowego strategicznym bezposrednich inwestycji

zagranicznych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie klasyfikacji IFSWF (What is... 2020a).

Fundusze oszczedno$ciowe (savings funds) sag podmiotami, ktorych gtdéwnym celem
jest zarzadzanie oszczednosciami przeznaczonymi dla przysztych pokolen, tworzone
przede wszystkim w krajach bedacych eksporterami ropy naftowej, gazu oraz metali
rzadkich. Trafia do nich cz¢$¢ dochodow uzyskiwanych z sprzedazy wydobywanych

surowcow i stuzg jako zabezpieczenie na wypadek wyczerpania si¢ ich zt6z. Mogg by¢



one tworzone rowniez w celu sfinansowania przysztych zobowigzan, w tym zobowigzan
emerytalnych (ibidem).

Drugg kategorie stanowig fundusze stabilizacyjne (Stabilisation funds), ktore stuza
do stabilizowania wptywow do budzetu panstwa i sg tworzone, podobnie jak fundusze
oszczedno$ciowe, gldwnie w krajach eksportujacych zasoby naturalne. Trafiaja do nich
dochody ze sprzedazy surowcow, kiedy ich ceny sg wysokie, a zebrane w ten sposob
srodki sg wykorzystywane do finansowania budzetu panstwa, kiedy ceny surowcow
sa niskie (ibidem).

Trzecig kategori¢ SWF stanowig fundusze strategiczne (strategic funds), ktore roéznig
si¢ od poprzednich dwoéch grup funduszy przede wszystkim tym, ze ich kapital nie
pochodzi z nadwyzek generowanych poprzez eksport surowcow, a takze tym, ze ich
celem jest wspieranie krajowych gospodarek, a nie inwestycje zagraniczne. Ich aktywa
stanowia zazwyczaj udziaty w przedsi¢biorstwach panstwowych otrzymane od rzadu lub
srodki przekazane z budzetu panstwa. Wskazywane sg cztery szczegdlowe role, jakie
moga petic takie fundusze, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze petnig wiecej niz jedng z
nich:

e nadzor wlascicielski nad przedsigbiorstwami panstwowymi w celu tworzenia

krajowych i regionalnych czempiondw;

e wzmacnianie ptynnosci krajowego rynku kapitatowego;

e Wspieranie rozwoju gospodarczego poprzez inwestycje w sektory o znaczeniu

strategicznym;

e przyciagganie dlugoterminowych bezposrednich inwestycji zagranicznych (BlZ)

poprzez petnienie roli wspoétinwestora lub promocje kraju (ibidem).

Warto nadmieni¢ rowniez, ze czes¢ SWF pelni wigcej niz jedng funkcje sposrod
wymienionych trzech gtownych kategorii (oszczgdnosciowe, stabilizacyjne, strategiczne)
(ibidem).

Istotng rola SWF jest rowniez petnienie funkcji inwestora ostatniej instancji (investor
of the last resort) dla firm krajowych oraz zagranicznych, zwlaszcza w przypadku
glebokich kryzysow gospodarczych. Wskazuje sig, ze jest to jedna z istotnych funkcji,
jaka realizowaty SWF wielu krajow (w tym SWF Francji) podczas globalnego kryzysu
finansowego w latach 2008-09, a takze podczas wcze$niejszych kryzysow lokalnych
(kryzys azjatycki w latach 1997-98, krach na gieldach w Zatoce Perskiej w 2006 r.)
(Raymond 2010). Dzi¢ki takiemu dziataniu, SWF moga zapobiegaé przejeciom istotnych



strategicznie spoOlek krajowych przez zagranicznych inwestoréw (ibidem). Rola
inwestora ostatniej instancji jest rowniez widoczna w trakcie kryzysu wywolanego przez
pandemi¢ COVID-19, podczas ktorego SWF inwestuja gtownie w przedsigbiorstwa
krajowe znajdujace si¢ w zlej sytuacji finansowej (Bortolotii, Fotak i Hogg 2020). Poza
pelnieniem funkcji inwestora ostatniej instancji, SWF pelnig réwniez funkcje
pozyczkodawcy ostatniej instancji (lender of the last resort) dla firm krajowych majacych
problemy finansowe, w tym bankow. Mogg one réwniez wspomaga¢ odbudowe
gospodarki po znaczacych zatamaniach gospodarczych (Clark i Monk 2010; Raymond
2010).

3. Charakterystyka panstwowych funduszy majatkowych krajow
UE

Metodologia zastosowana w niniejszym badaniu obejmuje podej$cie do rynku
panstwowych funduszy majatkowych taczace definicje SWF przyjmowane przez dwie
wiodace instytucje zajmujace si¢ badaniem tego rynku — SWF Institute (SWFI) oraz IE
Centre for the Governance of Change (IE CGC)2. Tym samym zestawienie SWF krajow
UE przedstawione w tabeli 1 powstato w oparciu o listy SWF opracowane przez SWFI
(Top 89 Largest... 2020) oraz IE CGC (Sovereign... 2020, s. 98-100). Takie podejscie
pozwala na pokazanie szerokiej perspektywy SWF dzialajacych
w krajach UE.

Sposréd dwudziestu siedmiu krajow cztonkowskich UE, dwanascie posiada obecnie
SWEF, przy czym zaden z tych krajow nie posiada wigcej niz jednego tego typu podmiotu.
Nalezy przy tym wskazac, ze ta liczba moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od przyjetej definicji
SWEF. Na wspomniane duze rozbiezno$ci definicyjne wskazuje to, ze jedynie dwa sposrod
dwunastu funduszy znajduja si¢ na obu listach SWF, publikowanych przez wymienione

instytucje.

Tabela 1. Zestawienie podstawowych informacji o SWF krajow UE.

Zarzadzane aktywa
(mld USD)

Fundusz Kraj

2 Pelna tre$¢ definicji SWF nie zostala przytoczona ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ niniejszego
artykutu. Definicja wykorzystywana przez SWFI zostata przedstawiona w notatce What is Sovereign
Wealth Fund? (2020b), natomiast definicja uzywana przez IE CGC zostata opisana przez Capapé i Guerrero
(2013).



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

Uwagi: Fundusze zostaly utozone w kolejnosci malejacych aktywow. Znak ,,-” oznacza, ze fundusz nie
znalazt si¢ na liscie SWF opublikowanej przez dang instytucje. Oznaczenie ,,.” wskazuje, ze fundusz znalazt
si¢ na liScie, jednak nie zostata podana warto$¢ aktywow, ktorymi zarzadza.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie Top 89 Largest... (2020); Sovereign... (2020, s. 98-100);
Investing for Resilience... (2020).

Wigkszos¢ SWF powstata lub zostata przeksztalcona z istniejacego wcezesniej
podmiotu publicznego po roku 2010, jednak w czgéci z wymienionych w tabeli krajow
(Francja, Irlandia), panstwowe fundusze majatkowe istniaty juz wczesniej. Zdecydowana
wickszo$¢ z nich znajduje si¢ w posiadaniu ,,starych” krajow cztonkowskich, tzn. krajow,
ktore byly cztonkami UE przed rokiem 2004, z dwoma wyjatkami — Cyprem oraz Malta.

Sposrod SWF krajow UE, najwigkszymi aktywami zarzadzaja odpowiednio SWF
Niemiec, Austrii oraz Irlandii. Sg to jednak wartosci aktywow, ktére plasujg te fundusze

3 Ze wzgledu na brak danych, suma nie uwzglednia aktywéw SWF Cypru. W przypadku roéznych danych
o warto$ci aktywow posiadanych przez dany SWF, do obliczen zostala przyjeta wyzsza warto$é.



poza 30 najwigkszymi SWF na §wiecie, zarbwno w ujeciu przedstawianym przez SWFI
(Top 89... 2020), jak i IE CGC (Sovereign... 2020).

Catkowita wartos¢ aktywow SWF krajow UE w 2019 r. wynosita 95,06 mld USD.
Dla poréwnania, warto$¢ wszystkich 94 SWF uwzglednionych przez IE CGC (Sovereign
... 2020) wynosita 9,34 bln USD, a warto$¢ aktywow 89 funduszy z listy SWFI (Top 89...
2020) wynosita 7,92 bln USD, co oznacza, ze aktywa funduszy z UE stanowig jedynie
odpowiedni ok. 1,02% oraz 1,20% catosci $wiatowej sumy SWF tej wartosci. Co wigcej,
warto$¢ aktywow wszystkich SWF krajow UE to jedynie ok. 9,08% warto$ci aktywow
najwiekszego SWF na $wiecie, norweskiego GPFG. Sa to wiec mato znaczgce aktywa na
$wiatowym rynku tych podmiotéw, jednak moga by¢ istotne w kontekscie inwestycji W
gospodarki krajowe. Na wykresie 2 przedstawione zostatlo poroéwnanie wielkosci
aktywow zarzadzanych przez SWF do nominalnego PKB kraju posiadajacego, co moze

stanowi¢ miare ich znaczenia dla krajowych gospodarek.

Wykres 2. Aktywa zarzadzane przez SWF krajow UE jako % nominalnego PKB kraju
posiadajacego w 2019 r.
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Uwagi: W przypadku dwoch réznych danych o wartoéci aktywow posiadanych przez dany SWF, do
obliczen zostata przyjeta wyzsza warto$¢. Ze wzgledu na brak danych nie zostat uwzgledniony SWF Cypru.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Top 89... (2020) i Sovereign..., (2020, s. 98-100) dla
zarzagdzanych aktywOw oraz World Development... (2020) dla PKB.

W ujeciu relatywnym mozna podzieli¢ analizowane fundusze na dwie grupy.
Pierwsza grupa stanowig SWF, ktorych aktywa sg znaczace, tj. przekraczaja 1% PKB
krajow posiadajacych — SWF Austrii, Irlandii, Malty oraz Finlandii. Drugg grupa sa
fundusze, ktorych aktywa stanowia ponizej 1% PKB i tym samym mozna uznaé je za
niewielkie i mniej znaczace dla krajowych gospodarek.

Podobnie jak w przypadku s$wiatowego rynku SWF, fundusze krajow UE sag

heterogeniczne, a wigc zrdéznicowane pod wzgledem stawianych przed nimi celow,



pelionych funkcji, posiadanego portfela aktywdw, motywow powstania, zrodet
pochodzenia kapitatu oraz struktury organizacyjnej. W tabeli nr 2 przedstawiony zostata
klasyfikacja SWF krajow UE w podziale na kategorie i podkategorie zgodnie z
podziatem IFSWF. Wigkszo$¢ sposrod SWF zarzadzanych przez kraje UE stanowia
fundusze strategiczne — az dziewig¢¢ na dwanascie podmiotow petni taka funkcje, z czego
jeden taczy ja z petnieniem funkcji stabilizacyjnej. Rolg szesciu funduszy z tej kategorii
jest inwestowanie w sektory o znaczeniu strategicznym, przy czym sg one rozumiane W
r6zny sposob. Cztery sposrod funduszy strategicznych sg odpowiedzialne za petnienie
nadzoru wlascicielskiego nad spotkami skarbu panstwa, a trzy fundusze za przycigganie
bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajowych gospodarek.

Pozostate trzy SWF krajow UE sg funduszami o charakterze oszcz¢dnoSciowym.
Nalezy zauwazy¢, ze tylko w przypadku SWF Cypru, motywem jego utworzenia byta
klasyczna dla SWF che¢¢ zagospodarowania nadwyzek pochodzacych z eksploatacii
surowcOw naturalnych. Motywy powstania wszystkich pozostatych funduszy byty
niezwigzane z eksploatacja surowcOw lub zagospodarowaniem nadmiernych rezerw

dewizowych.

Tabela 2. Podziat SWF krajow UE na Kkategorie i podkategorie zgodnie z
klasyfikacja IFSWF.
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KENFO X

(Niemcy)

FSIL X

(Luksemburg)

NIF (Cypr) X

Solidium

(Finlandia) X X

SFPI-FPIM

(Belgia) X X X

OBAG

(Austria) X X X

ISIF (Irlandia) X X




NDSF (Malta)

Bpifrance
(Francja)

CDP Equity
(Wlochy)

X | X | X | X
X

X
X | X | X | X

COFIDES
(Hiszpania)

HCAP
(Grecja) X X X

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie klasyfikacji IFSWF (What is... 2020a).

Fundusze oszczednosciowe, pomimo klasyfikacji w ramach tej samej kategorii,
posiadajg zroznicowang charakterystyke oraz motywy powstania. Niemiecki Nuclear
Waste Disposal Fund powstat w celu sfinansowania procesu likwidacji niemieckiej
energetyki jadrowej, a §cislej przysztych zobowigzan, jakie beda si¢ z tym wigzaly.
Operatorzy niemieckich elektrowni atomowych mieli obowigzek wptaci¢ do funduszu
kwote w tacznej wysokosci 24,1 mld EUR (ok. 28,9 mld USD) (About KENFO 2020), w
zamian za co fundusz przejat zobowigzania operatordw zwigzane z przechowywaniem 1
likwidacja opadow  pozostalych po  elektrowniach  atomowych, ktérych
zagospodarowanie przewidywane jest na co najmniej 80 lat. Fundusz musi wigc w taki
sposob inwestowac otrzymane $srodki, aby by¢ w stanie pokry¢ rosnace w czasie koszty
zwigzane z takim procesem (Behrendt 2020).

Bardziej klasycznymi funduszami oszcz¢dno$ciowymi sg SWF Luksemburga oraz
Cypru. Luxembourg Intergenerational Sovereign Fund jest funduszem, ktdrego cel
stanowi inwestowanie czes$ci dochodow z podatku VAT od sprzedazy internetowej oraz
podatku VAT i akcyzy na paliwa, w celu wygenerowania oszczednosci. Beda one mogty
trafi¢ pod pewnymi warunkami w przysziosci (poczynajagc od 2035 r.) do budzetu
panstwa w formie dotacji (Fonds... 2019). Z kolei SWF Cypru jest funduszem, ktory
powstat w 2019 r. w celu zagospodarowania czesci dochoddw z eksploatacji znaczacych
zk6z gazu ziemnego (National Investment... 2020). Fundusz ma inwestowa¢ powierzone
mu $rodki w aktywa zagraniczne, niezwigzane z surowcami, aby uniezalezni¢ cypryjska
gospodarke od duzej zmienno$ci cen gazu (ibidem).

Wigkszg grup¢ SWF w UE stanowig fundusze strategiczne, ktérych celem jest nadzor
nad przedsigbiorstwami panstwowymi. W tej grupie znajduje si¢ SWF Finlandii, ktory
pelni w nich rolg¢ akcjonariusza mniejszoSciowego, aktywnie zaangazowanego
w zarzadzanie (Annual Report 2020 2020). Nadzor wiascicielski nad przedsigbiorstwami

panstwowymi jest rowniez wpisany w funkcjonowanie dwoch innych funduszy



strategicznych — SWF Belgii oraz SWF Austrii, ktore tacza go z innymi funkcjami.
W przypadku belgijskiego funduszu jest to wspieranie rozwoju gospodarczego poprzez
inwestycje w spotki w wybranych sektorach gospodarki (What we do 2020). Z kolei
celem SWF Austrii jest uczynienie austriackiej gospodarki bardziej atrakcyjnym
miejscem dla inwestycji zagranicznych oraz wzrost zaufania do austriackiego rynku
kapitatlowego poprzez transparentne zarzadzanie posiadanymi spotkami (Annual Report
2019 2020).

Kolejne podkategoriag SWF sa fundusze strategiczne, ktérych celem jest wspieranie
rozwoju gospodarczego poprzez inwestycje w sektorach strategicznych. Wsrod tej grupy
znajduje si¢ SWF Irlandii, ktory inwestuje w przedsigbiorstwa w celu wsparcia
zatrudnienia oraz rozwoju irlandzkiej gospodarki. Fundusz wspotfinansuje rowniez
projekty rzadowe zwigzane m.in. z rozwojem regionalnym, budownictwem
mieszkaniowym, zmiana klimatu, a w ostatnich latach takze w przedsigbiorstwa, na ktore
silny, negatywny wplyw wywiera brexit (About ISIF 2020). Funduszem o podobnych
celach jest SWF Malty, ktorego misjg jest wspieranie projektdow o0 znaczeniu
strategicznym dla rozwoju gospodarki, ushug publicznych oraz dobrobytu (The mission
2020). Powstal on w celu zarzadzania czeScig srodkow, ktore trafiajg do maltanskiego
rzadu w ramach programu Individual Investor Programme (ibidem). Do wrze$nia 2020 r.
pozwalat on na uzyskanie obywatelstwa Malty w zamian za wptacenie rownowartosci
minimum 650 tys. EUR (ok. 780 tys. USD) do tego funduszu, a takze spetnienie innych
wymogow, m.in. posiadania nieruchomosci w tym kraju (Gamlen, Kutarna i Monk 2019,
s. 528). Od wrze$nia 2020 r. ksztatt programu zostal zmodyfikowany, jednak warunek
obowigzkowej kontrybucji do funduszu zostat zachowany (Gutierrez 2020).

Odmienng strukture organizacyjng od powyzszych funduszy strategicznych posiada
SWEF Francji. Nie dziata on jako samodzielna organizacja, tylko w ramach instytucji
wspierajacej rozwoj gospodarczy, w ktorej poza czgscig inwestycyjng charakterystyczng
dla SWF, funkcjonuje bank rozwoju oraz agencja kredytow eksportowych. Bpifrance
prowadzi swoja dziatalno$¢ inwestycyjng zarbwno w formie bezposrednich inwestycji w
spotki krajowe i zagraniczne, jak i poprzez fundusz funduszy (fund of funds) (Private
equity 2020). Poza inwestycjami w sektorach strategicznych, fundusz jest
odpowiedzialny za przyciaganie dlugoterminowych inwestycji zagranicznych,
wspotinwestuje we francuska gospodarke wraz z innymi SWF, zwlaszcza spoza Europy

(Dixon 2017).



W ramach podobnej grupy, zajmujacej si¢ szeroko pojetym wspieraniem rozwoju
gospodarczego, dziata SWF Wioch, ktdry inwestuje w spotki o znaczeniu strategicznym
dla wtoskiej gospodarki, a takze w projekty infrastrukturalne, dziatajac zwykle jako
inwestor mniejszosciowy (About us 2020a). Podobnie jak w przypadku SWF Francji, jego
druga funkcja jest przycigganie inwestycji  zagranicznych do  Wloch,
a w szczegolnosci do wloskich sektorow uznawanych za strategiczne, poprzez petnienie
roli wspotinwestora dla innych SWF, w tym jednymi z najwiekszych na $wiecie Kuwait
Investment Authority (KIA) oraz Qatar Investment Authority (QIA) (Dixon 2017).
Funkcje zblizong do dwdch wymienionych funduszy, posiada rowniez SWF Hiszpanii,
ktérego celem jest dziatanie na rzecz internacjonalizacji hiszpanskich przedsigbiorstw
(Mission... 2020). Realizuje go zar6wno za pomocag inwestycji zagranicznych
dokonywanych wspélnie z tymi przedsigbiorstwami, jak 1 poprzez wspieranie
hiszpanskich agencji rzadowych odpowiedzialnych za promocj¢ rozwoju gospodarczego
oraz rozwoj wspotpracy miedzynarodowej (About us 2020Db).

Jedynym sposrod SWF krajow UE, ktory nalezy do dwoch kategorii jest SWF Grecji.
Powstat on w wyniku wej$cia w zycie trzeciego pakietu pomocowego udzielonego temu
krajowi przez jego wierzycieli, reprezentowanych przez tzw. Troike¢ (Komisj¢ Europejska
(KE), Europejski Bank Centralny (EBC) oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW)) (Papadopoulos 2018). Dziata on jako fundusz strategiczny, ktory sprawuje
nadzor nad greckimi spotkami panstwowymi, w celu poprawy ich zyskownosci oraz
zwigkszenia ich przychodow i inwestycji poprzez profesjonalizacj¢ zarzadzania
(Vission... 2020). Jednoczesnie jest on funduszem stabilizacyjnym, ktéry wspiera
realizacj¢ planu makroekonomicznego, bedacego cze$cia wspominanego pakietu
pomocowego. Realizuje w tym celu program prywatyzacji aktywow panstwowych, a
pozyskane w ten sposob s$rodki finansujg splate zobowigzan Grecji wobec jej
zagranicznych wierzycieli (Papadopoulos 2018).

Nalezy wspomnie¢, ze w zakresie Struktury posiadanych aktywow wystepuje istotna
dychotomia pomiedzy funduszami oszczgdnosciowymi a pozostatymi funduszami.
Pierwsza z wymienionych grup SWF posiada gtéwnie aktywa zagraniczne, natomiast
druga grupa prawie wylacznie aktywa krajowe (Wyjatek stanowi hiszpanski COFIDES).
Wskazane zrdznicowanie struktur portfolio inwestycyjnych wynika z odmiennych celéw
funkcjonowania danych typéw funduszy. W przypadku SWF oszcz¢dnosciowych
glownym kryterium dokonywania inwestycji jest osiggniecie mozliwie najwyzSzej

dlugoterminowej stopy zwrotu, natomiast w przypadku SWF strategicznych jest to
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wspieranie rozwoju krajowej gospodarki oraz realizacja istotnych zadan z punktu
widzenia polityki gospodarczej panstwa (jak nadzor na przedsigbiorstwami
panstwowymi). Sprawia to, ze pierwsza grupa funduszy dziata glownie na rynkach
zagranicznych, zachowujac si¢ w wickszym stopniu jak typowy fundusz inwestycyjny.
Z kolei druga z wymienionych grup funduszy inwestuje gtownie w kraju, przypominajac
w wiekszym stopniu panstwowe instytucje rozwoju a jej potencjatl inwestycyjny trzeba

rozpatrywac przez pryzmat wielkosci krajowej gospodarki.

4. Perspektywy rozwoju panstwowych funduszy majatkowych w UE

SWF w krajach Unii Europejskiej moga znaczaco zyskiwa¢ na znaczeniu w
najblizszych latach, ze wzgledu na kilka czynnikow.

Po pierwsze, powstawa¢ moga nowe SWF, zwlaszcza w krajach cztonkowskich UE,
ktore takich funduszy obecnie nie posiadaja. Jak zostato wskazane w poprzedniej czg$ci
artykutu, dwanascie panstw cztonkowskich posiada SWF, co oznacza, ze pozostate
pictnascie panstw nie posiada tego typu funduszu. Dynamika powstawania nowych SWF
w UE w ostatnich latach wskazuje, ze w perspektywie 5 — 10 lat powinny powstawac
kolejne. Ich rola moze by¢ zwigzana zwlaszcza z pojawiajacymi si¢ Wyzwaniami
ekonomiczno-spotecznymi, wsrod ktorych nalezy wymieni¢ m.in. transformacje
energetyczng, a takze proces szybkiego starzenia si¢ spoteczenstw panstw UE.
Przyktadem funduszu powstalego w zwigzku z takimi wyzwaniami jest SWF Niemiec,
ktory odpowiada za realizacje¢ czesci strategicznej polityki energetycznej kraju. Obecnie
utworzenie SWF jest rozwazane przez Rumunig (Sovereign... 2020, s. 100). W ostatnim
czasie pojawit si¢ rowniez pomyst utworzenia polskiego SWF, ktory mogltby powstaé z
czeSci obecnych rezerw dewizowych w przypadku wejscia Polski do strefy euro i mieé¢
charakter funduszu oszczgdnosciowego (Kotodko 2020, s. 259).

Po drugie, rozwdj SWF w UE moze by¢ spowodowany powstaniem SWF Unii
Europejskiej lub strefy euro. W zwigzku z procesem powotywania nowych wiadz
Komisji Europejskiej w drugiej potowie 2019 r., mowito si¢ o mozliwosci powotania
SWF Unii  Europejskiej. Mial on inwestowa¢w  strategiczne  sektory,
w ktorych UE jest zacofana w stosunku do swoich najwazniejszych rywali
gospodarczych, tj. Stanébw Zjednoczonych i Chin, zwlaszcza w sektor firm
technologicznych. Srodki zarzadzane przez fundusz miaty wynosié¢ nawet 100 mld EUR
(ok. 120 mld USD) (Khan 2019). Utworzenie funduszu nie zostato jednak zawarte w
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programie nowej przewodniczacej KE Ursuli von der Leyen (2019), natomiast wydaje
si¢, ze pomysl ten moze powrdci¢ w nastgpnych latach, zwlaszcza w konteks$cie
odbudowy europejskiej gospodarki po kryzysie spowodowanym pandemig.

Po trzecie, istniejgce fundusze krajow UE mogg rozwija¢ swoja dziatalno$¢ w ramach
pelionych przez nie funkcji. Przyktady Francji, Irlandii oraz Wiloch pokazuja, ze
pomimo zawirowan zwigzanych ze zmianami struktur organizacyjnych oraz pelnionych
funkciji, jakie miaty miejsce w ostatnich latach (Dixon 2017), fundusze w tych krajach
nadal utrzymujg mandat do dziatania jako panstwowe fundusze majatkowe. Ponadto,
SWF udowadniajg swoja przydatno$¢ pehligc role inwestoréw i pozyczkodawcow
ostatniej instancji w zwigzku z pandemig COVID-19. SWF Irlandii wydzielit ze swojej
struktury specjalny subfundusz (Pandemic Stabilization and Recovery Fund), ktory
zarzadza kwotg ok. 2,4 mld USD (ok. 0,6% PKB Irlandii w 2019 r.), przeznaczong na
inwestycje w $rednie 1 duze irlandzkie spotki, na ktore pandemia miata znaczacy
negatywny wpltyw (Pandemic Stabilization... 2019). SWF Francji uruchomit pakiet
pozyczek dla przedsiebiorstw w tacznej kwocie ok. 3,6 mld USD (ok. 0,1% PKB Francji),
a takze pakiet innych instrumentow antykryzysowych, w tym gwarancji kredytowych dla
srednich, matych 1 mikro przedsigbiorstw, ktore zostaty silnie dotknigte przez pandemie
(CoVID-19 Response... 2020). Podobny  pakiet  pozyczek dhugo-
i krotkoterminowych o tacznej warto$ci ok. 5,4 mld USD uruchomit SWF Wioch (ok.
0,3% PKB Wtoch). Sa one adresowane do $rednich i duzych przedsigbiorstw, ktore
zanotowaly straty z powodu pandemii (COVID-19 Liquidity 2020). Rol¢ zaréwno
inwestora, jak i pozyczkodawcy ostatniej instancji przyjat rowniez belgijski SWF, ktory
w trakcie pandemii zainwestowat ok. 90 mln USD w cztery belgijskie firmy z branzy
lotniczej (Orban, 2020), a takze udzielit pozyczki innej firmie z tej samej branzy na kwote
ok. 36 min USD (COVID-19: Commission... 2020).

Przyjecie przez SWF roli inwestora oraz pozyczkodawcy ostatniej instancji dla
przedsigbiorstw sektora realnego bedzie wzmacnialo ich znaczenie dla gospodarek
krajowych. Tym samym moze sktania¢ panstwa do stalego wykorzystywania SWF jako
funduszy rezerwowych na wypadek kryzysow gospodarczych, przypisujac im role
instytucji stabilizacyjnej dla gospodarki realnej. Nalezy przy tym wspomnie¢, ze
w wybranych krajach UE, m.in. w Irlandii i we Francji, panstwowe fundusze majatkowe

pehity juz taka role w trakcie globalnego kryzysu finansowego w latach 2008 — 2009,
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jednak wowczas dotyczyla ona gtownie sektora finansowego (Bergin i in. 2011;
Raymond 2010%).

Po czwarte, istniejacym SWF moga by¢ przypisywane nowe kompetencje.
Przyktadem takiego dziatania moze by¢ SWF Irlandii, ktory po decyzji Wielkiej Brytanii
z 2016 r. o opuszczeniu Unii Europejskiej, otrzymal mandat do inwestowania
w irlandzkie przedsiebiorstwa, ktore moga zostac silnie dotknigte w wyniku tego procesu
(Ireland Strategic... 2019).

Po piagte wreszcie, SWF moga takze wypehia¢ funkcje inwestycyjna panstwa i
by¢ wykorzystywane do finansowania projektow infrastrukturalnych (Barbary 2015). W
najnowszej literaturze proponowana byla koncepcja utworzenia FEuropejskiego
Panstwowego Funduszu Majatkowego (European Sovereign Wealth Fund), ktory miatby
stanowi¢ fundusz krajow strefy euro (Holzner 2019, s. 7-11). Bylby on zaangazowany w
finansowanie paneuropejskiego programu infrastrukturalnego nazwanego Europejskim
Jedwabnym Szlakiem (European Silk Road) 1  mialby  powstac
z czgsci aktywow EBC (ibidem).

5. Podsumowanie i wnioski

Dwanascie panstw czltonkowskich UE posiada obecnie panstwowy fundusz
majatkowy. Wigkszo$¢ sposrdd nich powstata po 2010 r., jednak w wybranych krajach
SWEF istniaty juz w latach wczes$niejszych. Laczne aktywa, ktorymi zarzadzaja, wynosza
95,06 mld USD, co stanowi nieco ponad 1% wartosci aktywow wszystkich tego typu
funduszy na $wiecie. Podobnie jak globalny rynek tych podmiotéw, nie sg one
homogeniczne, posiadajg bardzo rozne cele oraz funkcje. Dziewie¢ sposrdd nich
stanowig fundusze strategiczne, ktorych ogélny cel mozna okresli¢ jako wspieranie
rozwoju krajowej gospodarki oraz realizacja istotnych zadan z punktu widzenia polityki
gospodarczej panstwa. W zwigzku z tym, ich strategia inwestycyjna skupiona jest
glownie na rynku krajowym, przy czym wyjatkiem jest hiszpanski COFIDES. Jeden z
funduszy strategicznych — grecki HCAP — pelni jednocze$nie funkcje stabilizacyjna, co
czyni go jedynym SWF w UE posiadajagcym wiecej niz jedng funkcje¢. Pozostate fundusze
maja charakter oszczgdnos$ciowy, a ich ogdlnym celem jest uzyskiwanie jak najwyzszej

dlugoterminowej stopy zwrotu. W zwigzku z tym ich inwestycje skupiajg si¢ gtownie na

4 W artykule podkre$lone zostato, ze 6wczesny SWF Francji - Strategic Investment Fund (FSI), powstat w
2008 r. w celu rekapitalizacji francuskich przedsi¢biorstw niefinansowych w obliczu kryzysu (Raymond,
2010, s. 129-130). Mozna wigc stwierdzi¢, ze wypelnianie roli inwestora ostatniej instancji bylo
podstawowym motywem powstania funduszu.
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rynkach zagranicznych. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze tylko SWF Cypru powstat w
oparciu o dochody uzyskiwane z eksploatacji surowcow naturalnych, co stanowi
klasyczny motyw powstawania SWF na §wiecie.

W najblizszych latach znaczenie panstwowych funduszy majatkowych krajow UE
bedzie rosto, ze wzgledu na powstanie nowych SWF w tych krajach, mozliwo$¢
powstania SWF UE lub SWF strefy euro, wykorzystywanie SWF jako inwestorow
1 pozyczkodawcOw ostatniej instancji podczas kryzyséw gospodarczych, a takze
przejmowaniem przez te fundusze nowych kompetencji.

Analizowany obszar wymaga poglebionych badan w zakresie strategii
inwestycyjnych opisywanych podmiotow, a takze ich szczegdtowej roli w polityce
gospodarczej oraz strategiach rozwoju panstw, ktorych wilasno$¢ stanowig. Wobec
postepujacej na S$wiecie konwergencji pomigdzy panstwowymi  funduszami
majatkowymi a publicznymi funduszami emerytalnymi, wskazuje si¢ na mozliwosé
tacznej analizy tej grupy podmiotdw, okreslanej mianem inwestoréw panstwowych
(state-owned investors, SOI) (Megginson, Lopez i Malik 2020). Rowniez ona wymaga

calosciowego zbadania w ramach Unii Europejskiej.
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