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DZIALALNOSC PANSTWOWYCH FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W SWIETLE KRYZYSU
NA RYNKU KREDYTOW RYZYKOWNYCH

The highest use of capital is not to make more money,
but to make money do more for the betterment of life.

Henry Ford

STRESZCZENIE

Padstwowe fundusze inwestycyjne rozwingly si¢ na skutek rosnacych cen surowcéw
oraz spadku wartosci dolara amerykariskiego. Wspélczesnie ich rola jako inwestoréw
instytucjonalnych wzrasta. W artykule skupiono si¢ na okresleniu kierunkéw stra-
tegii inwestycyjnej funduszy, ktéra obecnie koncentruje si¢ na papierach wartoscio-
wych oraz wsparciu kapitalowym globalnych instytugji finansowych zmagajacych sie
z kryzysem na rynku kredytéw ryzykownych. W tekscie dokonano préby usytuowa-
nia i wyjasnienia niektérych kontrowersji towarzyszacych dzialalnosci pafistwowych
funduszy inwestycyjnych w $wietle globalnego trendu bezposredniego wiaczania
si¢ rzadéw w dziatalno$¢ korporacyjng oraz starano si¢ okresli¢, jakie $rodki nale-
zy przedsigwziaé, aby osiagna¢ kompromis pomiedzy zachowaniem suwerennosci
panistw a wolnoscig transferu kapitaléw.

THE ACTIVITY OF THE SOVEREIGN WEALTH FUNDS
IN THE LIGHT OF THE SUBPRIME MORTGAGE CRISIS

SUMMARY

Sovereign wealth funds (SWFs) have developed as a result of increased commodity prices
and the weakness of US dollar exchange rate. Today the role of SWFs as equity investors
is increasing. The paper considers the Sovereign wealth funds’ investment strategy toward
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equities and capital infusions into global financial institutions following the subprime mort-
gage problem. This article attempts to situate and explain some of the controversy over
SWEFs" investments in the increasing global trend toward direct governmental involvement
in corporate activity and try to asses which kinds of action should be undertaken to reach
a compromise among the maintaining states’ sovereignty and the liberty of SWFs™ capitals
transfers.

WPROWADZENIE

Termin , paristwowy fundusz inwestycyjny” (Sovereign Wealth Fund — SWF) w ciagu
ostatnich miesigcy wzbudza sporo emocji wéréd obserwatoréw $wiatowej gospodar-
ki. Nie oznacza to jednak, ze SWF stanowi innowacyjny twor rynku kapitalowe-
go. Fundusze narodowe funkcjonuja od ponad pét wieku', jednakze ich aktywnos¢
nigdy nie byla prowadzona na tak duza skal¢ jak obecnie. Dopiero w ostatnich
latach, pod wplywem postepujacych proceséw internacjonalizacji i znoszenia barier
przeplywu kapitaléw, istnienie funduszy zostalo wyeksponowane, a rozprzestrzenia-
jacy si¢ kryzys na rynkach kredytéw hipotecznych dodatkowo uwypuklit rozmiary
kapitaléw, jakimi dysponujg fundusze paristwowe. W ciaggu kilku ostatnich miesi¢cy
SWEF ulokowaly znaczne $rodki pieni¢zne w zagrozone bankructwem najwicksze
instytucje finansowe na $wiecie. W obliczu wspdlczesnie panujacej dekoniunkeury
SWEF odgrywaja role¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji dla wielu tonacych w nie-
splaconych kredytach bankéw funduszy inwestycyjnych i innych jednostek dotknie-
tych skutkami kryzysu.

Analitycy gospodarczy, obserwujac dzialalno$¢ panstwowych funduszy inwesty-
cyjnych, sa zgodni, ze pelnig one wazing rol¢ w tagodzeniu konsekwencji kryzysu
na rynku kredytéw subprime. Réwnoczesnie tym samym ekonomistom towarzyszy
obawa przed zbyt duzym uzaleznieniem wielu korporacji, a nawet calych krajéw od
kapitatéw nalezacych do SWE Niepewno$¢ co do intencji funduszy poteguje fake, ze
nie zidentyfikowano dokladnie, jakimi $rodkami faktycznie dysponuja SWF oraz ile
przedsigbiorstw kontroluja badz maja w nich znaczne udzialy. Brak transparentnosci
funkcjonowania narodowych funduszy inwestycyjnych nie pozwala na jednoznaczng
oceng dzialalnosci tych instytucji, ponadto przyczynia si¢ do niejednoznacznych
opinii wyglaszanych przez ekonomistéw i politykéw dotyczacych potrzeby istnienia
tego rodzaju wehikuléw inwestycyjnych?.

! Pierwszy tego typu fundusz, obracajacy ogromnymi aktywami, zatozono w Kuwejcie — Kuwait
Investment Board (wspdlczesnie przemianowany na Kuwait Investment Authority) — w 1953 r., po
odkryciu 746z ropy naftowej. Zadaniem funduszu bylo zarzadzanie nadwyzkami przychodéw z eksportu
ropy. Nastepny niewielki SWF powstal 13 lat pézniej w panistwie wyspiarskim na Oceanie Spokoj-
nym — Kiribati. Revenue Stabilisation Fund, bo tak nazwano fundusz, dysponowal kapitalami uzy-
skanymi ze 16z gazu.

2 Przykladowo Komisja Europejska nie zamierza poddawaé dziatalnosci funduszy jakimkolwiek
ograniczeniom. Maja one podlega¢ jedynie ,,dobrowolnemu kodeksowi postgpowania’. Jednoczesnie
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Z uwagi na fakt, ze zasady funkcjonowania funduszy narodowych nie zostaly
dokfadnie zidentyfikowane, w artykule skupiono si¢ na charakterystyce parstwo-
wych funduszy inwestycyjnych jako instytucji finansowych, okresleniu profilu ich
aktywnosci oraz wyszczegdlnieniu najwickszych inwestycji dokonanych przez SWF
w ciagu ostatnich miesi¢cy, w zwiazku z trwajacym kryzysem kredytéw ryzykow-
nych. Ponadto podjeto prébe odpowiedzi na pytania, czy faktycznie dziatalnos¢
inwestycyjnych funduszy narodowych moze by¢ szkodliwa dla gospodarek boryka-
jacych si¢ aktualnie z dekoniunkturg oraz jakie nalezaloby przedsiewzia¢ srodki, aby
zminimalizowa¢ nieufno$¢ politykéw i ekonomistéw wobec SWE.

CHARAKTERYSTYKA NARODOWEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

W przepisach prawnych, w zaleznosci od paristwa, w ktérym zostaly one skonstru-
owane, mozna odnalez¢é niewiele rézniace si¢ od siebie definicje panstwowego fun-
duszu inwestycyjnego. Powolujac si¢ na regulacje amerykariskiego Skarbu Panstwa
i Unii Europejskiej, mianem SWF okresla si¢ rzadowy wehikul inwestycyjny, ktérego
kapital stanowia zagraniczne aktywa walutowe. Zadaniem funduszu jest zarzadzanie
wydzielonymi mu rezerwami walutowymi w sposéb autonomiczny i pozbawiony
zwiazku z rozporzadzaniem oficjalnymi zasobami aktywoéw zagranicznych?. Obraca-
nie cz¢dcig zgromadzonych przez pafstwo rezerw przez specjalnie powolany w tym
celu fundusz pozwala na osiagniccie wyzszej efektywnosci pomnazania nadwyzek
krajowych niz w przypadku tradycyjnych i malo ryzykownych form zarzadzania
rezerwami. Paristwowe fundusze inwestycyjne dzialajq na zasadach zblizonych do
popularnych funduszy inwestycyjnych, czyli charakteryzuja si¢ wysoka tolerancja
ryzyka i dazeniem do maksymalizacji zyskéw z poczynionych lokat.
Szczegbtowymi zadaniami stawianymi przed narodowymi funduszami inwesty-
cyjnymi, zwigzanymi z generowaniem dodatkowych dochodéw dla paristwa, sa: za-
bezpieczenie oraz stabilizacja budzetu paristwa i gospodarki narodowej w warunkach
zbyt duzego naplywu przychodéw lub dochodéw z eksportu, wspieranie wladz mo-
netarnych w prowadzeniu polityki ptynnosci, wzrost migdzypokoleniowej akumula-
qji kapitatu, finansowanie spoteczno-ekonomicznego rozwoju paristwa, zapewnienie

europejscy politycy zakladaja, ze fundusze beda funkcjonowa¢ zgodnie z zasadq transparentnosci. Po-
mimo ze Bruksela zamierza w taki sposéb ,regulowa¢” aktywno$¢ funduszy, stanowisko to nie znala-
zho akceptacji wszystkich paristw czlonkowskich. Najwigkszymi oponentami wprowadzenia wolnosci
przeplywu kapitaléw z SWF s kanclerz Niemiec Angela Merkel i prezydent Francji Nicolas Sarkozy.
W przeciwienistwie do stanowiska KE, znaczna cz¢é¢ politykéw w Stanach Zjednoczonych optuje za
wprowadzeniem barier na przeplywy kapitaléw funduszy, w obawie przed przejeciem kontroli nad
najwickszymi firmami w kraju i sektorami strategicznymi oraz wywieraniem naciskéw na polityke go-
spodarcza. Zob. D. Pszczétkowska, Bruksela nie boi si¢ narodowych funduszy, ,Gazeta Wyborcza” 2008,
nr 50, s. 20; The Invasion of the Soveregin Wealth Funds, ,The Economist” 2008, 17 January, s. 5.

3 Zob. http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/126&format=HTM-
L&aged=0&lang; http://www.treas.gov/offices/international-affairs/economic-exchange-rates/

pdf/2007_Appendix-3.pdf (6.03.2008).
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zréwnowazonego dlugoterminowego wzrostu kapitalu w krajach bedacych celem
inwestycji SWF oraz — uwazane za najbardziej dyskusyjna misje — ksztaltowanie lub
wspieranie strategii polityczne;.

Oczywiscie dzialalnosci funduszy panstwowych nie nalezy traktowad jako je-
dynego sposobu osiagania profitéw w wyniku zarzadzania nadwyzkami kapitatéw,
jednak w ostatnich latach wlasnie ten sposdb obracania rezerwami okazuje si¢ nie-
zwykle intratny. Poza narodowymi funduszami inwestycyjnymi wskazuje si¢ na trzy
inne sposoby tezauryzacji przez paristwo nadwyzek pieni¢znych, do ktdrych naleza
migdzynarodowe rezerwy, publiczne fundusze emerytalne i przedsigbiorstwa pan-
stwowe.

Rezerwami migdzynarodowymi Miedzynarodowy Fundusz Monetarny okresla
zewngetrzne aktywa kontrolowane i dostgpne w kazdym momencie dla ministréw
finanséw oraz bankéw centralnych w celu bezposredniego finansowania mi¢dzyna-
rodowej nieréwnowagi platniczej*. Z charakteru rezerw wynika, ze musza by¢ one
inwestowane w bardzo plynne i pozbawione ryzyka papiery wartosciowe. Oznacza
to, ze najczgsciej rezerwy tego typu lokowane sa w obligacje krajow wysoko rozwi-
nigtych oraz stabilnych gospodarczo i politycznie.

Fundusze emerytalne traktuje si¢ jako wehikuly inwestycyjne, ktérych aktywami
obraca si¢ w celu wypelnienia nalozonych na rzad zobowiazan wzgledem spoteczen-
stwa. W odréznieniu od SWF i rezerw miedzynarodowych fundusze emerytalne
zwykle utrzymuja kapital w walucie krajowej i nie sa zobligowane do dziatania pod
kontrolg organéw paristwa. Ponadto charakteryzuja si¢ przejrzystoscia dziatalnosci,
co zostato im narzucone w zwiazku z pelniona przez nie funkcja spoteczna, a w swej
strategii zwykle unikaja inwestowania poza granicami kraju.

Ostatniag mozliwo$¢ umieszczania nadwyzek finansowych parstwa stanowia
przedsigbiorstwa paristwowe. Po transferze $srodkéw pienieznych do jednostek kon-
trolowanych przez paristwo ich kierownicy moga autonomicznie lub w porozu-
mieniu z organami nadzorujacymi dokonywa¢ dalszych inwestycji i zwielokrotnia¢
otrzymane fundusze. Jednak popularyzacja ustroju kapitalistycznego i gospodarki
rynkowej zredukowala znaczenie tego firm paristwowych w wigkszosci krajow’.

Z zaprezentowanych mozliwosci inwestycji nadwyzek paristwowych wynika, ze
wszystkie formy, poza SWE cechuje stabilna stopa wzrostu i ograniczenie niepew-
nosci. W obrgbie samych panstwowych funduszy inwestycyjnych mozna dokona¢
podziatu w zaleznosci od Zrédla pochodzenia kapitatdw, ktérymi zarzadzaja. Wyrdz-
nia si¢ towarowe SWE, oparte na przychodach z wywozu towaréw (gtéwnie ekspor-
tu surowcéw). Druga kategoria — fundusze pozasurowcowe, powolywane sg dzigki
transferom aktywéw pochodzacych z oficjalnych rezerw walutowych. Fundusze dru-
giego typu powstaja w drodze odpowiednio prowadzonej interwencyjnej polityki

 Zob. http://www.imf.org/external/np/exr/glossary/index.asp (6.03.2008).
> Zob. RM. Kimmitt, Public Footprints in Private Markets, ,Foreign Affairs” 2008, s. 6.
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kursowej, a ich przychéd netto stanowi réznica migdzy dochodem wygenerowanym
na inwestycjach a odsetkami placonymi za wewngtrzny diug®.

Fundusze narodowe dokonuja zdywersyfikowanych inwestycji, jednakze ich loka-
ty podazaja w odmiennym kierunku niz inwestycje bankéw centralnych. Banki kon-
centrujg si¢ na tradycyjnych mozliwosciach pomnozenia rezerw, podczas gdy SWF
umieszczaja nadwyzki w réznorodne instrumenty, od bezpiecznych obligacji Skarbu
Paristwa, poprzez akcje i bezposrednie inwestycje zagraniczne, po instrumenty po-
chodne poza granicami kraju. Wiele funduszy, szczegélnie typu towarowego, zabez-
piecza si¢ poprzez swoja dzialalno$¢ inwestycyjna przed ewentualnymi wahaniami
cen surowcow. Niestety, niemozliwe okazuje si¢ ustalenie jednoznacznej strategii
lub nawet zarysu funkcjonowania funduszy, poniewaz nie cechuje ich dostateczna
transparentno$¢. Nadal wickszos¢ SWF praktykuje protekcjonizm i uchyla si¢ od
podawania do publicznej wiadomosci kursu swojej polityki inwestycyjnej oraz skta-
du holdingu. Jedynie na podstawie doniesieri prasowych mozna prébowaé okresli¢
profil dzialalnosci funduszy. Przyktadowo Dubai Ports World wykupuje angielskie
stocznie zlokalizowane w Stanach Zjednoczonych’, z kolei stynny singapurski Tema-
sek koncentruje si¢ na sektorze finansowym i telekomunikacji®, a China Investment
Corporation skupia si¢ na lokowaniu funduszy w gigantach rynku finansowego
o szerokim spektrum dziatania.

Podsumowujac, charakterystyka SWF potwierdza, ze sa to instytucje niezwy-
kle zréznicowane i malo przejrzyste. Stad nie jest mozliwe jednoznaczne okreslenie
zakresu aktywnosci SWE Jednak przeplywy kapitaléw zarzadzanych przy udziale
funduszy wplywaja na ksztalt wspélczesnej gospodarki globalnej. Réwniez moty-
wy dziataii wehikuléw nie tylko sa zindywidualizowane, ale dodatkowo nie zawsze
zgodne z logika inwestorska (wowczas zachodzi niebezpieczenstwo realizacji gleb-
szej i skomplikowanej strategii politycznej), czego przykladem s niektére fundusze
z krajéw arabskich’. Jednakze w pobudkach dzialania SWF zauwaza si¢ swoisty
objaw paternalizmu i poglad jakoby wladza lepiej wiedziala niz obywatele, w jaki
sposob angazowa¢ nadmiar krajowego bogactwa.

¢ Zob. http://www.treas.gov/offices/international-affairs/economic-exchange-rates/pdf/2007_Ap-
pendix-3.pdf (6.03.2008).

7 Chociaz warto doda¢, ze kilka préb przejecia kontroli nad amerykariskim portami zostalo zablo-
kowane przez amerykanskich politykéw. Zob. E. Kaplan, The UAE Purchase of American Port Facili-
ties, htep:/[www.cfr.org/publication/9918/ (7.03.2008); A. Radwan, Ciemna strona kapitatu czy jasna
imperium?, ,Rzeczpospolita” 2008, 12 stycznia, s. 34.

8 Zob. http://www.temasekholdings.com.sg/our_portfolio_portfolio_highlights_sector.htm.

? Zob. A. Aslund, The Truth About Sovereign Wealth Funds, ,Foreign Policy” 2007, s. 4.
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AKTYWNOSC PANSTWOWYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH W DOBIE
KRYZYSU FINANSOWEGO — WYBRANE ASPEKTY

W ostatnich latach powigksza si¢ nie tylko liczba funduszy narodowych (od 2006
roku, zgodnie z oficjalnymi danymi, powstalo siedem nowych), lecz réwniez wzra-
staja aktywa zarzadzane przez SWE W styczniu 2008 roku majatek SWF oceniony
zostal na okolo 3,1 bln USD, jednakze warto$¢ ta moze by¢ znacznie niedoszacowana
ze wzgledu na fake, ze wiele funduszy nie podaje do publicznej wiadomosci swoich
bilanséw. Najpotezniejsze fundusze sa najczeéciej réwniez najstarszymi wehikutami
i pochodza ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA), Norwegii, Singapuru,
Arabii Saudyjskiej, Kuwejtu i Chin.

Genezy rozwoju SWF nalezy poszukiwaé w rosnacych cenach kluczowych surow-
cow, ktére w ostatnich latach bijg rekordy', oraz stabnacym dolarze amerykariskim.
Sytuacja taka wplyneta na zwigkszanie dochodéw budzetéw krajéw bedacych w po-
siadaniu surowcéw i towardw, na ktére rosto zapotrzebowanie. Stad w zestawieniach
dotyczacych funduszy narodowych 2/3 z nich opiera si¢ na kapitatach z eksportu
surowcéw, takich jak ropa naftowa i gaz. Obserwuje si¢ takze sporag koncentracje
aktywéw zarzadzanych przez fundusze. Najwicksze oficjalne zasoby pieni¢zne ulo-
kowane w SWF majg ZEA. Arabskie fundusze obracaja ponad 27,5% wszystkich
rezerw $wiatowych panstwowych wydzielonych funduszom. Jednakze jeszcze raz
nalezy zaznaczy¢, ze mata przejrzystos¢ instytucji dzialajacych w ZEA pozwala przy-
puszczad, ze obracaja one znacznie wyzszymi aktywami ulokowanymi w funduszach.
Drugim pafstwem z najzasobniejszymi rezerwami przetransferowanymi wehikutom
inwestycyjnym jest Singapur, ktéry kontroluje 15,4% wartosci $wiatowych rezerw

SWF (zob. rysunek 1).

Tabela 1. Zestawienie najwickszych narodowych funduszy na koniec 2007 roku

, Aktywa Data Rodzaj
Pasistwo Nazwa funduszn w mld USD | zalozenia funduszu
Zjednoczone .
1 | Emiraty Arabskie ?nbu ?habtl C 1 875 1976 Ropa naftowa
_ Abu Dhabi vestment Counc
2 1IN . Government Pension 380 1990 R f
orwegia Fund of Norway opa naftowa
Government of
3 | Singapur Singapore Investment 330 1981 | Pozasurowcowy
Corporation

1 Na poczatku marca 2008 r. za barylk¢ ropy naftowej ptacono juz okoto 105 USD. Dla poréw-
nania warto doda¢, ze w 1990 r. za barylke placono $rednio 10 USD.



Tabela 1. Cd.

, Aktywa Data Rodzaj
Padstwo Nazwa funduszu w mld USD | zalozenia| funduszu
4 | Arabia Saudyjska |Rézne holdingi 300 - Ropa naftowa
5 | Kuwejt Kuwalt. Investment 250 1953 | Ropa naftowa
Authority
. China Investment
6 | Chiny Corporation 200 2007 | Pozasurowcowy
Hong Kong
7 |Hong Kong Monetary Authority 163 1998 | Pozasurowcowy
Investment Portfolio
8 |Singapur Temasek Holdings 159 1974 | Pozasurowcowy
. Australian Future
9 |Australia Fund 61 2004 | Pozasurowcowy
Qatar Investment
10 |Katar . 50 2000 | Ropa naftowa
Authority
11 | Libia Libyan Arab Forcign 50 1981 | Ropa naftowa
Investment Company
12 | Algieria Revenue Regulation 43 2000 | Ropa naftowa
Fund
Zjednoczone Investment
13 | Emiraty Arabskie |Corporation of b.d. 2006 | Ropa naftowa
— Dubai Dubai
Zjednoczone Emirates Investment
14 | Emiraty Arabskie o b.d. 2007 | Ropa naftowa
Authority
— Federal
15 [ USA — Alaska Alaska Permanent 39,8 1976 | Ropa naftowa
Fund
16 |Rosja National Welfare 32 2008 | Ropa naftowa
Fund
. National Pensions
17 |Irlandia Reserve Fund 30.8 2001 | Pozasurowcowy
F undusz.e- ropy 2097
naftowej i gazu
Pozostale fundusze 1048
Razem 3145
Zrédlo:  SWEF Institute, Bloomberg Institute.
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Pozostale Chiny* Kuwejt
16,5% 11,4% [ 7,9%
I o AN
T Arabia
Saudyjska
9,4%
Zjednoczone
Emiraty
Arabskie** Singapur
27,5% Norwegia 15,4%

11,9%

Rysunek 1. Udzial aktywéw funduszy poszczegélnych parstw w catkowitej wartosci akey-
woéw na koniec 2007 roku

* Wraz z Hongkongiem.
** Uwzglednione wylacznie aktywa ujawnione przez SWE
Zrédlo:  SWE Institute, Bloomberg Institute.

Dysponujac znacznymi zasobami finansowymi, SWF odgrywaja niebagatelng
role jako inwestor chroniacy przed bankructwem wielkie korporacje finansowe,
ktére stracily fortuny w trakcie zatamania si¢ rynku kredytéw subprime. Do najpo-
wazniejszych graczy SWF korzystajacych z kryzysu segmentu kredytéw hipotecznych
nalezy zaliczy¢ fundusze singapurskie, arabskie i chiriskie.

Najwicksza inwestycja dokonana przez pojedynczy SWF okazala si¢ lokata
w ogromny szwajcarski bank — UBS. Oglosit on z koricem 2007 r. stratg wielkosci
10 mld USD w wyniku zalamania si¢ rynku kredytéw ryzykownych i zaapelowal
o wsparcie finansowe. 10 grudnia 2007 roku Government of Singapore Investment
Corp. zasilit upadajacy UBS kwota 9,75 mld USD i stal si¢ whascicielem 10% ak-
¢ji banku. Fundusz w pierwszej fazie inwestycji w UBS otrzymat noty wymienne
z 9-procentows stopg zwrotu, ktére zostang zastapione w ciggu dwéch lat akcjami
zwyklymi''. Bankrutujacego UBS wspomogly réwniez niezidentyfikowane fundu-
sze patistwowe pochodzace ze Srodkowego Wschodu. Wstrzyknely one w grudniu
2007 roku 1,77 mld USD i maja 1,8% udziatéw'2. Pomimo wsparcia ze strony
wehikuléw paistwowych, UBS nadal boryka si¢ ze skutkami kryzysu hipotecznego,
o czym $wiadcza spadajace notowania spétki oraz ujawnianie coraz wyzszych strat.
W styczniu 2008 roku UBS podal, ze jego odpisy wzrosty do 18,4 mld USD".

Na szczycie listy instytucji finansowych najbardziej poszkodowanych przez kryzys
rynku subprime znalazto si¢ Citigroup. Odpisy z tytulu inwestycji na rynku kredy-
tow hipotecznych poczynione przez firme do konca ubieglego roku zamknely si¢ na

1" Zob. J. Chen, Singapore Investment Arm To Sink Billions Into UBS, ,,Forbes” 20 December 2007, s. 8.

12 Zob. H. Simonian, H. Sender, UBS Faces Rebellion Over Fund Injection, ,Financial Times” 2007,
s. 20, December.

13 Zob. A. Aslund, The Truth About, s. 4.
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kwocie 18 mld i spodziewany jest ich dalszy przyrost. Réwnoczesnie gléwna amery-
kariska korporacja ustug finansowych stala si¢ najwickszym beneficjentem narodo-
wych funduszy inwestycyjnych. W dniu 7 listopada 2007 roku Kuwait Investment
Authority ulokowal w firme¢ 7,7 mld USD. Niewiele mniejszymi kwotami podra-
towali chylaca si¢ ku upadkowi Citigroup — Government of Singapore Investment
Corporation i Abu Dhabi Investment Council. W styczniu 2008 roku SWF z Sin-
gapuru kupit akcje korporacji za kwotg 6,88 mld USD, natomiast fundusz z ZEA
zainwestowal w pod koniec ubieglego roku 7,5 mld USD. Pomimo zgromadzenia
przez Citigroup ponad 22 mld USD kapitatéw z SWEF, grupa nadal potrzebuje spore;j
pomocy. W celu uzyskania dalszego wsparcia zapowiedziano sprzedaz akeji uprzywi-
lejowanych grupy o wartoéci 12,5 mld USD, zmniejszono dywidend¢ o ponad 40%
i zasygnalizowano potrzebe znacznej redukeji zatrudnienia'.

W sytuacji zblizonej do Citygroup i UBS znalazt si¢ inny potentat amerykan-
skiego rynku finansowego — Merrill Lynch’. W wyniki kryzysu firma do konca
ubieglego roku zanotowala strat¢ netto wartosci 7,8 mld USD i dokonala odpisu
opiewajacego na 14,1 mld USD — tym samym lokuje si¢ na drugiej pozycji, zaraz
po Citigroup, w rankingu korporacji najbardziej dotknictych kryzysem kredyto-
wym. W zwiazku z faktem, ze zalamania na rynku subprime jeszcze nie zazegnano,
mozna spodziewa¢ si¢ zwigkszenia straty banku'®. Z pomoca upadajacej korporacji
przyszty w 15 stycznia 2008 roku az trzy fundusze paristwowe: Kuwait Investment
Authority, japoniski Mizuho Financial Group Inc. i Korean Investment Corp. Za
emisj¢ akcji uprzywilejowanych Merrill Lynch SWF zaplacily okolo 6,6 mld USD
i tym samym maja ponad 10% pakiet w trzeciej najwickszej korporacji brokerskiej
Stanéw Zjednoczonych'”. Réwniez pomoc do banku naplynela z Temasek Holdings
i Davis Selected Advisors. Fundusz singapurski ulokowat 4,4 mld USD, co daje mu
9,4% udzialéw w firmie'®, natomiast bostoniskie zrzeszenie inwestoréw wstrzykneto
1,2 mld USD. Jednego tylko dnia (15 stycznia 2008 roku) SWF z Singapuru, Ku-
wejtu i Korei Potudniowej wstrzyknely 21 mld USD w dwa znajdujace si¢ na skraju

4 Zob. B. White, Zagranica wesprze amerykatiskie banki, ,Gazeta Prawna” 2008, nr 12 (2134),
s. 4.

1> Warto wspomnieé, ze w znacznej mierze bank pograzyla powszechnie stosowana przez instytucje
finansowe strategia transferu niesptacanych kredytéw w CDO. Nastepnie przetransferowane obligacje
sprzedawano inwestorom. Jednak wraz z rozszerzaniem si¢ kryzysu popyt na tego rodzaju instrumenty
zmalal. Merrill Lynch, bedac najwigkszym emitentem obligacji, nie byt stanie dalej zarzadza¢ ogrom-
nym zasobem niesplaconych kredytéw.

¢ Zob. Merrill Lynch Posts $7.8bn Loss, http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7193915.stm
(7.03.2008).

17" Zob. E. Evans, Merrill Lynch Gets $6.6 Bilion Frm Kuwait, Mizuho, http://www.bloomberg.com/
apps/news?pid=20601080&sid=aem]mc6g2Mis&refer=asia (7.03.2008).

18 Dodatkowo Temasek moze zosta¢ posiadaczem 12,5 mln akcji Merrill Lynch, na ktére ma opcje
zakupu opiewajace na 48 USD na akcje. Zob. Zémasek Holdings Show 9.4% Stake in Merrill Lynch,
hetp://www.streetinsider.com/13Gs/Temasek+Holding+Shows+9.4%25 +Stake+in+Merrill+ Lynch+(M
ER)/3234448.html (7.03.2008).
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bankructwa giganty finansowe — Citygroup i Merrill Lynch, po tym jak korporacje
zwrécily si¢ do nich o bezprecedensowa pomoc®.

Réwniez Morgan Stanley zostal zmuszony do przyjecia wsparcia finansowego
od SWE W odpowiedzi na apel jednego z najwickszych globalnych bankéw inwe-
stycyjnych w grudniu 2007 roku China Investment Corporation (CIC) ulokowata
w nim 5 mld USD®, po tym jak oglosit 3,59 mld USD straty i dokonanie 9,4 mld
USD odpiséw w zwigzku z ujawnieniem inwestycji na rynku subprime. W wyniku
zakupu akcji CIC ma 9,9% udzialéw w Morgan Stanley. Prezes China Investment
Corporation w oficjalnym oéwiadczeniu zapowiedzial, ze fundusz traktuje lokate
w bank jako dlugoterminowa, pasywna inwestycje®'. Deklaracja uspokoita akcjona-
riuszy Morgan Stanley, ktérzy przed dokonaniem transakeji obawiali si¢ ingerencji
chiniskiego funduszu w zarzadzanie korporacja. W maju 2007 roku chiriski fundusz
wspomoégt takze 3 mld USD amerykanska firme private equity — Blackstone Group,
nabywajac prawie 10% udzialéw. Niestety, na inwestycji tej SWF stracit juz ponad
1,2 mld USD, poniewaz akcje korporacji gwattownie spadaja*. W zwiazku z za-
istniatg sytuacja CIC zastrzegl sobie, ze inwestycja dokonana w Blackstone Group
taktowana jest, podobnie jak w przypadku Morgan Stanley, dtugoterminowo i nie
wycofa si¢ z niej w wyniku krétkotrwatych fluktuacji cen akeji firmy®. Jednak kilka
godzin po powyzszym oswiadczeniu wiceprezes SWF zadeklarowal, ze CIC zawiesza
dokonywanie wszelkich zagranicznych inwestycji ze wzgledu na towarzyszace im
zbyt duze ryzyko®.

Wsréd innych, wartych wymienienia, sfinalizowanych i nadal negocjowanych
inwestycji SWF na przetomie 2007/2008 roku w upadajace instytucje finansowe
znalazly si¢ jeszcze m.in.:

— China Development Bank i Temasek Holdings wspomogly 23 lipca 2007 r.
upadajacg Barclays. Korporacja finansowa pozyskata 2,98 mld USD od chis-
skiego funduszu oraz 2 mld USD od SWF z Singapuru. W ten sposéb azja-
tyckie fundusze maja odpowiednio 3,1% i 1,77% udziatéw w brytyjskim
holdingu finansowym?;

19 Zob. The Invasion of the Sovereign, s. 4.

2 Zob. Morgan Stanley Deal With CIC Sparks Fears, ,,Financial Times” 2007, 21 December.

21 Zob. http://www.chinadaily.com.cn/bizchina/2007-12/20/content_6335134.htm (9.03.2008).

22 Zob. CIC Suffers Huge Loss from Holding of Blackstone, http://www.tradingmarkets.com/.site/
news/Stock%20News/1106606/ (10.03.2008).

% Zob. CIC May Hold Blackstone Stakes For 5 to 7 Years, http://www.chinadaily.com.cn/bizchi-
na/2008-03/06/content_6514855.htm (10.03.2008).

2 Jednak warto doda¢, ze CIC, chcac zrekompensowaé dotychczas poniesiona stratg, negocjuje
zasady ewentualnej inwestycji w prywatnej grupie kapitalowej — JC Flowers. Dzigki sfinalizowaniu
transakcji fundusz uzyska dostgp w sposéb posredni do innych firm i tym samym uchroni si¢ od
oskarzeni politycznych odwetéw, ktére moga nastapi¢ na skutek bezposrednich inwestycji w kluczowe
amerykanskie korporacje. Zob. H. Sender, CIC Close to Fund Deal With JC Flowers, ,Financial Times”
2008, 8 February.

% Zob. http://www.investorrelations.barclays.co.uk/INV/A/Content/Files/230707_Announcement.
pdf (11.03.2008).
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— China International Trust and Investment Company (Citic Securities) wspo-
mogla 22 pazdziernika 2007 roku Bear Stearns w 1 mld USD na podstawie
porozumienia swap (za 2% udzialéw w chiniskiej korporacji). Finalizujac umo-
we, fundusz chiriski bylby w posiadaniu 6% akeji w banku®. Jednak w wyniku
poglebiajacych si¢ klopotéw finansowych instytucji Bear Stearns w polowie
lutego 2008 roku Citic przystapit do renegocjowania dotychczasowej umowy
i zazadal 9,9% udziatéw w banku inwestycyjnym w zamian za 7,5% swoich
akcji*’. Pomimo wsparcia ze strony SWE Bear Stearns nie udato si¢ wyjs¢
z klopotéw i musiat zgodzi¢ si¢ na przejecie przez JP Morgan za ,,symboliczng”
kwote 236 mln USD (2 USD za akcje)®;

Tabela 2. Odpisy bilansowe dokonane przez najwicksze $wiatowe korporacje do korica 2007

roku (w mld USD)

Korporacja Warto$é odpisu
Citigroup 18,0
Merrill Lynch 14,1
UBS 13,5
Morgan Stanley 9,4
HSBC 3,4
Bear Stearns 3,2
Deutsche Bank 3,2
Bank of America 3,0
Barclays 2,6
Royal Bank of Scotland 2,6
Freddie Mac 2,0
Wachovia 1,1
JP Morgan Chase 1,0
Credit Suisse 1,0

Zrédto: Raporty poszczegdlnych korporacii.

% Zob. China CITIC Securities Announce Collaboration With Bear Stearns, http://news.xinhuanet.
com/english/2007-11/02/content_6997689.htm (11.03.2008).

¥ Zob. J. Andetlini, Citic and Bear Renegotiate Tie-Up, ,Financial Times” 2008, 14 February.

% Zob. E Guerrera, H. Sender, /P Morgan to Buy Bear Stearns For $236m, ,Financial Times” 2008,
16 March.
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— Dubai International Capital nabyt 29 pazdziernika 2007 roku 9,9% akcji
amerykanskiego funduszu hedgingowego — Och-Ziff Capital Management za
1,26 mld USD%;

— Mubadala Development Company, zalezna od Abu Dhabi, kupita 20 wrzesnia
2007 roku 5% akgji korporacji inwestycyjnej private equity — Carlyle Group
za 1,35 mld USD?;

— Qatar Investment Authority znajduje si¢ w trakcie rozméw z Credit Suisse
odnosnie do zakupu 1-2% udziatéw w banku za kwotg 500 mln USD?' oraz
prowadzi negocjacje z Royal Bank of Scotland*.

Podsumowujac, dziatalno$¢ narodowych funduszy w warunkach kryzysu kredy-
towego okazala si¢ niezwykle istotna i korzystna. Przytoczone przyklady $wiadcza,
ze bez wsparcia ze strony SWF globalny rynek finansowy zanotowalby znacznie wig-
cej bankructw znaczacych instytucji, co zachwialoby i tak wytracong z réwnowagi
gospodarka globalna. Kapitaly plynace z funduszy panistwowych w znacznej mierze
dagodzily skutki ztej koniunktury. Réwnocze$nie, zgodnie ze strategiami funduszy,
inwestycje dokonane w wielkich korporacjach, po ustabilizowaniu si¢ rynku finan-
sowego, powinny zaowocowaé wysokg stopa zwrotu.

Opierajac si¢ na prognozach opracowanych przez rzetelne instytucje, przewiduje
si¢ znaczny wzrost aktywéw SWF w najblizszych kilku latach. W maju 2007 roku
Morgan Stanley opracowat raport, w ktérym oszacowal warto$¢ aktywéw funduszy
narodowych do 2015 roku na 12 bln USD. Oznacza to, ze przekrocza one rozmiary
catkowitych $wiatowych oficjalnych rezerw w 2011 roku. Z kolei, zgodnie z ostroz-
niejszymi kalkulacjami agencji Bloomberg, warto$¢ aktywéw zarzadzanych przez
SWF w najblizszej dekadzie wzrosnie do ponad 9 bln USD¥. Zmianie ulegnie réw-
niez profil funduszy. Dotychczas dominujace SWE, lokujace nadwyzki pochodzace
z eksportu ropy naftowej i gazu, straca na znaczeniu, natomiast wzro$nie ranga fun-
duszy pozasurowcowych. Przemianie ulegnie réwniez strategia inwestowania. Ten-
dencja ta jest juz teraz zauwazalna. Fundusze beda inwestowaé w firmy trudniace sie
zaawansowang technologia®. Oczywiscie zaprezentowane przewidywania moga by¢
obarczone bledem, poniewaz SWEF z reguly nie ujawniaja swoich dlugoterminowych
strategii”®. Jednak niepodwazalny jest fakt, ze rola SWF w procesach globalizagji

2 Zob. Och-Ziff Capital Management Group LLC, http://www.dubaiic.com/en/portfolio/chairman-
office-portfolio/och-ziff-capital-management-group-llc.html (11.03.2008).

3 Zob. J. Politi, Carlyle Sells Stake to Abu Dhabi, ,Financial Times” 2007, 20 September.

31 Zob. H. Sender, Qatar Fund Buys Credit Suisse Stake, ,Financial Times” 2008, 18 February.

3 Zob. ]. Irish, Qatar und Favoring European Banks Over Ones In U.S., ,Herald Tribune” 2008,
25 February.

3 Zob. W. McSheehy, G. Carey, Global Sovereign Wealth Funds to Manage $9 Trillion, htep:/Iwww.
bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aAurgUMil 1wg (9.03.2008).

3 Zob. Morgan Stanley How Big Could Sovereign Wealth Funds Be by 20152, Morgan Stanley,
»Morgan Stanley Research Global” 2007, May 3, s. 1-2.

¥ Warto zaznaczy¢, ze strony internetowe wielu funduszy narodowych, szczegélnie arabskich i chini-
skich, nie podaja zadnych informacji statystycznych odnosnie do prowadzonej aktywnosci inwestycyj-
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bedzie rosna¢ w najblizszym czasie, a ich aktywa wielokrotnie wspomogg instytucje
finansowe dotknigte skutkami kryzysu segmentu subprime.

Tabela 3. Zestawianie najwigkszych transakeji przeptywu kapitaléw pomiedzy narodowymi
funduszami inwestycyjnymi a instytucjami rynku finansowego w latach 2007-

-2008
Podmiot Paristw fundusz in - Warto$¢ transakeji
wspomagany anstwowy fundusz inwestyeyyny (w mld USD)
Citigroup Kuwait Investment Authority wraz 12,50
z Government of Singapore Investment
Corporation
UBS Government of Singapore Investment 11,54
Corporation wraz z innymi
niezidentyfikowanymi funduszami
Citigroup Abu Dhabi Investment Council 7,50
Merrill Lynch Kuwait Investment Authority wraz z Korea 6,60
Investment Corporation
Merrill Lynch Temasek Holdings 5,60
Morgan Stanley China Investment Corp 5,00
OMX Dubai International Financial Centre 3,55
Barclays China Development Bank 2,98
London Stock Dubai International Financial Centre 1,65
Exchange
Related Companies | Mubadala Development Co 1,40
Carlyle Group Mubadala Development Co 1,35
Och-Ziff Capital Dubai International Capital 1,26
Management Group

Zrédto: hep://www.thomson.com/.

WNIOSKI

Dziatalno$¢ SWF poddawana jest skrajnym ocenom. Jedni upatruja w inwesty-
cjach dokonywanych przez fundusze intencji wylacznie ekonomicznych, czyli checi
zrealizowania zysku. Inni doszukuja si¢ dodatkowych motywéw aktywnosci SWE,

nej, opieraja si¢ jedynie na zaprezentowaniu misji SWE bardzo ogélnego obszaru ich dziatalnosci oraz
prozaicznych prognoz na przysztosé.
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zarzucajac funduszom, ze ich dzialania maja zwiazek z politykg i zmierzaja do obje-
cia kontrolg strategicznych obszaréw gospodarek paristw bedacych odbiorcami ich
inwestycji. Jednak kraj, ktérego korporacje finansowe staly si¢ w ostatnich mie-
sigcach najwickszymi beneficjentami narodowych funduszy — Stany Zjednoczone
(od poczatku wybuchu kryzysu prawie 24 mld USD ulokowano w bankrutujacych
instytucjach USA)*, wydal oficjalne oswiadczenie, iz nie dopatruje si¢ zagrozenia dla
suwerennosci amerykariskiej gospodarki w wyniku dzialalnosci funduszy. Jednocze-
$nie zaznacza, ze wskazanym byloby oficjalne publikowanie raportéw z aktywnosci
SWEF7.

Pomimo formalnych deklaracji obserwuje si¢ znaczne obawy politykéw przed
SWE Powoduje to, ze realny staje si¢ kres funkcjonowania konsensusu waszyngton-
skiego®®. Coraz czgéciej sygnalizowane mozliwosci nalozenia restrykeji na przepltyw
kapitatéw i zagrozenie przyjecia postawy protekcjonizmu przez wiele paristw beda-
cych celem funduszy nie sa juz tylko grozba stowna, lecz mozliwym do wprowa-
dzenia w najblizszej przysztosci faktem. Spora role w zachowaniu dotychczasowych
zasad wolnego przeplywu kapitatéw mozna przypisa¢ migdzynarodowym instytu-
cjom, takim jak OECD, Bankowi Swiatowemu czy Miedzynarodowemu Fundu-
szowi Walutowemu. Organizacje powinny wspieraé procesy internacjonalizacyjne
i promowa¢ otwarto$¢ paristw na transfery kapitatowe. Jednoczesnie winny popieraé
najlepsze praktyki przeprowadzania transakcji inwestycyjnych i monitorowaé przej-
rzysto$¢ dokonywanych przez SWF lokat. Réwniez nalezatoby przytaczy¢ do systemu
Lkontroli” SWF banki centralne. Ich zadania moglyby si¢ opiera¢ na sprawnym
przeplywie informacji o dokonywanych inwestycjach, zintegrowanym nadzorze nad
transferami $rodkéw z SWF oraz ewentualnej ingerencji w sytuacjach zagrozenia
niezawistosci kraju.

Jednakze wskazane dzialania nie moga uderza¢ w suwerenno$¢ funduszy naro-
dowych. W przeciwnym wypadku SWE broniac si¢ przed takimi akcjami, zaczna
kierowa¢ zarzadzane rezerwy do paristw rozwijajacych si¢. Gospodarki wschodzace,
majgce ogromne zapotrzebowanie na kapital, raczej powstrzymaja si¢ od drastycz-
nych ograniczeri w stosunku do aktywnosci funduszéw. Efektem takiego stanu moze
by¢ stagnacja w rozwoju dotychczasowych mocarstw w wyniku zahamowania naply-
wu kapitatu, a w skrajnym przypadku zmiana fadu $wiatowego i przesuniecie punktu
ciezkosci w kierunku Azji.

Realizacja zaprezentowanego scenariusza oczywiscie nie jest przesadzona, jednak
roztaczajac taka wizje, mozna przestrzec wladze paristw najwyzej rozwinietych przed

3% Zob. S.G. Alvarez, Sovereign Wealth Funds, http:/[www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/
alvarez20080305a.htm (10.03.2008).

7 Zob. Reuters, Sovercign Wealth Funds Not Harmful: U.S. Officials.

3 W Stanach Zjednoczonych powolano nawet Committee on Foreign Investment in the United
States (CFIUS), ktéry zajmuje si¢ badaniem wplywu zagranicznych akwizycji na bezpieczeristwo we-
wnetrzne.
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pochopnym zwalczaniem i wstegpowaniem w konflikty z funduszami narodowymi.
Znacznie bardziej racjonalnym i korzystnym dla obu stron rozwiazaniem sa nego-
cjacje z SWF oraz ,wymuszanie” na nich transparentnosci. Jednak najwazniejsza
kwestig wspotczesnego $§wiata powinno by¢ radykalne oddzielenie polityki miedzy-
narodowej od miedzynarodowych inwestycji. Czasy, kiedy handel uzalezniano od
relacji dyplomatycznych, odeszly wraz z nastaniem ery globalizacji. Nalezy pamigta¢,
ze ekonomia, a szczegélnie kapital, podazaja wlasnymi $ciezkami, ktére znacznie
bardziej ksztaltujaq wyznaczniki charakterystyczne dla zachowania homo oeconomicus

niz polityka.
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