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Rola panstwowych funduszy majgtkowych
w Swiatowej gospodarce — wnioski dla Polski

Damian Wnukowski

Panistwowe fundusze majgtkowe staty sie waznymi inwestorami w globalnej gospodarce.
Mogq stanowic¢ nie tylko Zrodto kapitatu, ale takze instrument polityki zagranicznej.
Z punktu widzenia Polski wspdfpraca z nimi moze by¢ korzystna m.in. dla realizacji inwestycji,
w tym infrastrukturalnych czy rozwoju rynku kapitatowego. Nalezy jednak bra¢ pod uwage
zwigzane z tym wyzwania, w tym czesty brak transparentnosci funduszy. Od kilku lat rozwaza
sie takze stworzenie polskiego funduszu majgtkowego. Mozna by go wykorzystac nie tylko
do inwestowania Srodkéw za granicq, ale takze do zachecania innych funduszy do
zaangazowania w Polsce.

Panstwowe fundusze majgtkowe (PFM) sg instytucjami publicznymi, ktdére zarzadzajg aktywami
zakupionymi z rezerw kapitatowych pochodzacych ze sprzedazy surowcow (gt. ropy i gazu, ale tez np.
diamentdéw czy miedzi), z nadwyzki handlowej lub budzetowej czy wptywdw z prywatyzacji. Pierwsze PFM
powstaty w latach 50. XX w. na Bliskim Wschodzie. Miaty one inwestowac zyski ze sprzedazy ropy naftowej.
Od poczatku XXI w. odnotowano dynamiczny wzrost liczby PFM (z ok. 20 do ponad 90 w 2016 r.) oraz
wartosci aktywow przez nie zarzadzanych. Wynikato to m.in. z wysokich cen surowcéw oraz szybkiego
rozwoju gospodarek wschodzacych (gtéwnie Chin), uzyskujgcych znaczgce nadwyzki handlowe. Szacuje sie,
ze na koniec 2016 r. PFM tgcznie dysponowaty aktywami wartymi ok. 7,3 bin dol. (w 2007 r. byto to
ok. 2,6 bln dol.), czyli ponad 15-krotnoscig PKB Polski. Byto to wiecej niz wartos¢ aktywow funduszy
hedgingowych czy private equity, cho¢ mniej niz wartos¢ np. funduszy emerytalnych, ktéra wyniosta
ponad 36 bin dol. Na koniec 2016 r. najwiekszymi funduszami byty: Government Pension Fund Global
(GPFG) z Norwegii (ok. 860 mld dol. aktywdéw), China Investment Corporation (CIC — 814 mld dol.)
i Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (773 mlid dol.).

Profil dziatalnosci. PFM s3 przeznaczone do zadan specjalnych, czesto niezwigzanych z biezagcym
zarzadzaniem gospodarczym. Ich celem moze by¢ sfinansowanie nieprzewidzianych wydatkow czy
przysztych emerytur (fundusze oszczednoSciowe), zabezpieczenie przed zmianami cen surowcéw
(stabilizacyjne) czy wsparcie inwestycji w kraju pochodzenia (rozwojowe). Od prywatnych funduszy
inwestycyjnych rdézni je nastawienie na dziatalnos¢ dtugofalowg i realizacje ryzykownych inwestycji
(np. w start-upy). Dtugi horyzont inwestycyjny ogranicza mozliwosci wycofania srodkdéw w przypadku
pogorszenia sie koniunktury i przez to wptywa stabilizujgco na gospodarke (byto to widoczne w okresie
ostatniego kryzysu gospodarczego).

Fundusze majatkowe sg mocno zréznicowane, m.in. pod wzgledem strategii inwestycyjnej czy formy
prawnej. Dywersyfikujg one swoje portfolio poprzez inwestycje w szeroki wachlarz aktywéw, gtéwnie
w obligacje rzgdowe i akcje spotek (m.in. z sektora finansowego, wydobywczego i przetwérczego), ale tez
w nieruchomosci czy projekty infrastrukturalne. Zazwyczaj PFM sg inwestorami mniejszosciowymi
czerpigcymi zysk np. z dywidend. Fundusze mogg by¢ zarzadzane bezposrednio przez agencje rzgdowe



(np. norweski GPFG), moga tez mieé¢ forme przedsiebiorstwa panstwowego (np. Korea Investment
Corporation z Korei Ptd.) lub spétki handlowej bedacej wtasnoscig skarbu panstwa (np. Temasek Holdings
z Singapuru).

Narzedzie polityki zagranicznej. Paristwa pochodzenia funduszy majatkowych, z uwagi na swojg
kontrolng role, mogg wykorzystywaé¢ je na rdézne sposoby w polityce zagranicznej, np. inwestowad
w konkretnym kraju, aby wynagrodzi¢ go za sprzyjajace im dziatania lub do nich zacheci¢. Przyktadem moze
by¢ chinski fundusz State Administration of Foreign Exchange (SAFE), ktéry w 2007 r. zobowigzat sie
do kupna rzadowych obligacji Kostaryki, co przyczynito sie do zerwania przez nig relacji dyplomatycznych
z Tajwanem. Mozliwe jest takze grozenie wycofaniem srodkéw w celu wywarcia nacisku politycznego.
Strategia inwestycyjna funduszy moze ponadto wspiera¢ polityke danego kraju w konkretnym obszarze.
W ten sposdb dziata norweski GPFG, ktéry nie inwestuje m.in. w firmy famigce prawa cztowieka. Ponadto,
wpisujac sie w norweska polityke klimatyczng, wycofuje sie z lokowania srodkédw w spétki przyczyniajace sie
do zanieczyszczania srodowiska (w tym zwigzane z wydobyciem wegla). Z kolei chifiski CIC unika inwestycji
w hazard czy branze alkoholowa. Strategia dziatania PFM i same inwestycje (a nawet tylko ich zapowiedzi)
mogg wiec stuzy¢ budowie pozytywnego wizerunku kraju na swiecie.

PFM mogag wptywaé na strategicznie wazne firmy dziatajgce w sektorach kluczowych dla
bezpieczenstwa panstwa, jak np. telekomunikacja czy energetyka. Dziatania PFM sprzyjajg tez
zabezpieczaniu dostaw surowcéw niezbednych dla rozwoju gospodarki (poprzez inwestycje w firmy
z sektora wydobywczego). Istnieje takze mozliwos¢ nominowania przedstawicieli funduszu do zarzadu firm,
co moze skutkowaé np. wyciekiem wrazliwych danych, w tym dotyczacych technologicznego know-how.
Informacje te mogg nastepnie zostaé wykorzystane przez firmy z kraju pochodzenia funduszu.

Warto wskazaé, ze wiekszo$¢ funduszy i ich aktywdw jest w posiadaniu panstw rozwijajacych sie
(kraje Zatoki Perskiej, Azji Potudniowo-Wschodniej) oraz wschodzgcych poteg, takich jak Chiny. PFM mogg
tym samym wspieraé realizacje celdw politycznych panistw dgzgcych do zmian w globalnym uktadzie sit.
Zwraca sie przy tym uwage na czesty brak przejrzystosci dziatan funduszy, co moze rodzi¢ watpliwosci
co do faktycznych celéw ich dziatan. Szczegdlnie dotyczy to wtasnie krajéw rozwijajacych sie, Chin czy Rosji.

Aktywnos¢ funduszy w Polsce. Skala zaangazowania PFM w Polsce jest trudna do okreslenia,
poniewaz duza czes¢ funduszy nie jest transparentna, ale tez dokonujg transakcji poprzez inne podmioty,
np. spotki zalezne, spotki celowe czy prywatne fundusze inwestycyjne.

Najbardziej zauwazalna w Polsce jest dziatalnos¢ norweskiego GPFG. Posiada on akcje ok. 9 tys. firm
(ponad 1% akcji wszystkich spdtek notowanych na $wiecie) z niemal 80 krajow. W Polsce na koniec 2016 r.
portfel inwestycyjny GPFG sktadat sie z akcji 92 spdtek o wartosci 670 min dol. (w tym z sektora
finansowego, produkcyjnego czy budowlanego) oraz obligacji trzech emitentéw (w tym Skarbu Paristwa)
na kwote 2,6 mld dol. Ponadto inwestycji w Polsce dokonaty m.in. ADIA, Qatar Investment Authority,
Kuwait Investment Authority, SAFE (nieruchomosci), Government Investment Corporation z Singapuru
(finanse) czy CIC (ochrona zdrowia, telekomunikacja). Mozna jednak uzna¢, ze inwestycje PFM w Polsce
(oraz w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej) sg znacznie mniejsze niz w zachodniej Europie czy
Ameryce Pétnocnej, gdzie rynek kapitatowy jest bardziej rozwiniety.

Whioski dla Polski. Panstwowe fundusze majgtkowe moga przyczyniac sie do rozwoju gospodarczego
tworzacego je kraju i zabezpiecza¢ finansowo wobec dtugofalowych wyzwan, np. zmian demograficznych.
Z uwagi na ich potencjat finansowy i kontrole rzadowsg stajg sie takze coraz wazniejszym elementem polityki
zagranicznej panstw. Przyciggniecie PFM do Polski moze sie przyczyni¢ do rozwoju rodzimego rynku
kapitatowego i finansowania inwestycji, w tym duzych projektéw infrastrukturalnych czy start-upow.
Jest to istotne w kontekscie prawdopodobnego zmniejszenia funduszy strukturalnych przeznaczonych dla
Polski w nowej perspektywie finansowej UE na lata 2021-2027. Jednak instytucje chcace zaangazowac sie
w Polsce powinny wykazaé przejrzystos¢ w oparciu o uzgodnione w 2008 r. tzw. zasady z Santiago,
dotyczace m.in. transparentnosci polityki inwestycyjnej czy danych finansowych. Mozna tez postulowad
uwzglednienie tych elementdéw w rozwazanym na forum UE mechanizmie weryfikacji inwestycji z panstw
trzecich (tzw. screeningu).

Rozwazajgc zasadnosé stworzenia polskiego funduszu majgtkowego, nalezy bra¢ pod uwage
koniecznos¢ identyfikacji zrodet kapitatu na inwestycje, nastawienie na dtugofalowg perspektywe dziatania
czy zachowanie jego transparentnosci (wzorem panstw z krajéw rozwinietych, jak Norwegia czy Australia).
Fundusz ten mdgtby mie¢ charakter oszczednos$ciowo-rozwojowy. Umozliwitoby to inwestowanie za granica
zaoszczedzonych s$rodkéw (wskazuje sie np. na Fundusz Rezerwy Demograficznej) czy wptywodw
z zarzadzania udziatami w spétkach Skarbu Panstwa, ale przede wszystkim przycigganie PFM do Polski
i wspoétinwestowanie z nimi (jak dziata np. francuski CDC IC).



