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Wprowadzenie

Kryzys finansowy stworzyt wiele powaznych wyzwan, jednak stanowi rowniez
wazng wskazowke dotyczaca potrzeby sprawniejszego zarzadzania ryzykiem,
wiekszej transparentnosci i nadzoru nad wszystkimi instytucjami finansowymi.
Niektore z tych zagadnien sg szczegolnie istotne dla funduszy sovereign wealth
(SWF). Ostatnie wydarzenia wykazaty, ze SWF dziataja najlepiej, gdy sa zinte-
growane z ramow3 polityka rzadow ich macierzystych krajow. W tym kontekscie
wazny jest dostateczny poziom informacji dostarczanej interesariuszom oraz
odzwierciedlenie dziatan SWF w rachunkach gospodarki narodowej. Fundusze
sovereign wealth sa oprocz funduszy hedge przedmiotem wielu kontrowers;ji.
Mozna oczekiwac, ze ich rola bedzie wigksza nie tylko ze wzgledu na rosngca
wartos¢ aktywow w zarzadzaniu, ale rowniez z uwagi na fakt, ze panstwa powoli
oswajaja sie¢ z tymi wehikutami i ucza si¢ wykorzystywac je jako narzedzia two-
rzenia polityki miedzynarodowej. Niniejszy artykul omawia rosngce znaczenie
funduszy sovereign wealth oraz rozwaza ich role w nowym porzadku gospodar-
czym $wiata w powiagzaniu z liberalizacja przeptywow kapitatowych.
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1. Fundusze sovereign wealth — definiowanie i zadania

Nie istnieje jednolita definicja funduszy sovereign wealth. W debacie eko-
nomicznej okreslane sg jako rzgdowe wehikuly inwestycyjne, zarzadzajace
aktywami zagranicznymi'. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy uscisla te
definicje: SWF sa specjalng grupg funduszy inwestycyjnych, zakladanych
i posiadanych przez rzad centralny?. Wedlug tej definicji do zadan funduszu
sovereign wealth nalezy utrzymywanie, zarzadzanie lub administrowanie akty-
wami w celu osiggnigcia okreslonych celow finansowych. Fundusze te wykorzy-
stujg zréznicowane strategie inwestycyjne, w tym inwestowanie w finansowe
aktywa zagraniczne. Srodki na zalozenie tego typu instytucji pochodzg zazwy-
czaj z nadwyzki w bilansie ptatniczym, prywatyzacji, nadwyzek budzetowych
lub przychodéw z eksportu surowcow. Gwoli przypomnienia nalezy przyto-
czy¢ powszechnie uznawang definicje podmiotu sovereign wealth. Jak opisuje
Andrew Rozanov, fundusze te s3 podmiotami inwestujacymi $rodki powstate
wskutek wielu lat kumulacji nadwyzek budzetéw panstwowych. Rozanov defi-
niuje SWF jako przedsigwzigcia bedace elementem dlugoterminowego plano-
wania polityki fiskalnej oraz dyscypliny budzetowej®. Szczegdlnie ten ostatni
czynnik moze by¢ do$¢ kontrowersyjny, jesli przyjrze¢ si¢ rozpasanej poli-
tyce budzetowej zasobnych w rop¢ i gaz ziemny krajow arabskich, takich jak
Zjednoczone Emiraty Arabskie czy Katar. Obserwujac tamtejsza kulture, sys-
temy socjalne oraz realizowane przedsiewzigcia zwane white elephant pro-
jects (doslownie: biate stonie — wielkie przedsigwzigcia architektoniczne
1 inzynieryjne, np. sztuczne wyspy u wybrzezy Zjednoczonych Emiratéw Arab-
skich), mozna odnie$¢ wrazenie, ze wehikuty sovereign wealth powstaty tam nie
jako element odpowiedzialnego gospodarowania, lecz raczej z braku kolejnych
pomystéw na konsumpcj¢ powstatego nagle bogactwa. Wplyw na rozwoj SWF,

! J. Gieve, ,,Sovereign wealth funds and global imbalances” (Fundusze sovereign wealth a nie-

réwnowaga globalna), przemowienie wygloszone na Sovereign Wealth Management Conference

(Konferencja Zarzadzania Bogactwem Panstwa) w Londynie, 14 marca 2008.

2 Jako przypadki szczegblne, ze wzglgdu na duza samodzielno$¢ stanéw, mozna tu traktowaé

stanowe fundusze amerykanskie, takie jak Alaska Permanent Fund — Staly Fundusz Alaski czy
New Mexico State Investment Office Trust — Trust Inwestycyjny Stanu Nowy Meksyk z przyczyn
makroekonomicznych.

3 A. Rozanov, Who holds the wealth of nations?, Central Banking Journal, maj 2005.
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ktory osiagnat apogeum na poczatku XXI wieku, miata akumulacja rezerw*. Pod

wzgledem zadan wykonywanych przez fundusze sovereign wealth Migdzynaro-

dowy Fundusz Walutowy dzieli je na pie¢ kategorii®:

1. Korporacje zarzadzania rezerwami, majace za cel osigganie zyskow z inwe-
stowania nadwyzek w kasie panstwowej. Fundusze inwestujace w rezerwy
walutowe majg zwickszac¢ dochod z rezerw, a zgromadzone w nich aktywa sg
czesto zaliczane nadal do rezerw. Nadzoruje je bank centralny, a nie rzad.

2. Fundusze rezerwowe dla systemow emerytalnych — ich zadaniem jest zapo-
biezenie problemowi finansowemu wyniklemu ze starzenia si¢ populacji pan-
stwa, a co za tym idzie, niewydolnos$ci systemu emerytalnego opartego na
repartycji. Tego typu wehikuty sg tworzone na przyktad przez Australig,
Irlandi¢, Nowa Zelandi¢ i Chile. Dezinwestycja ma nastgpi¢ w chwili poja-
wienia si¢ nierownowagi w systemie (sytuacja, w ktorej $rodki pochodzace
od pokolenia pracujacego nie wystarczaja na wypetnienie zobowigzan wobec
emerytow).

3. Fundusze stabilizacyjne, powstajace z bogactwa wytworzonego w wyniku
eksploatacji surowcow naturalnych (glownie ropy i gazu ziemnego, ale takze
miedzi w Chile czy fosforanéw w Kiribati). Dziatalnos¢ tego typu wigze si¢
z dwoma problemami: po pierwsze, ceny sa wysoce niestabilne — cykl boom-
-bust — w pordwnaniu z innymi zrédlami przychodow; po drugie, ztoza sg
ograniczone, co ma szczegolne znaczenie w wypadku matych krajow.

4. Fundusze rezerwowe. Ogolnie rzecz biorac, skupiaja si¢ na budowie kapitatu
dla pokolen i transferach bogactwa migdzy generacjami (poréwnanie tych
celow z zawartymi w poprzednich punktach wskazuje na wysoka umow-
no$¢ niniejszego podziatu). Ma to szczegolne znaczenie w krajach posiadaja-
cych ograniczone surowce naturalne lub ktoérych potencjalne zasoby stoja pod
znakiem zapytania — w wielu takich panstwach alokacja bogactwa migdzy
pokoleniami oraz zapewnienie takze przysztych przychoddéw z eksploatacji
surowcow nieodnawialnych jest kluczowym zadaniem rzadow. Stworzenie
kapitatu miedzypokoleniowego ma na celu zapewnienie w miar¢ rownego
rozktadu bogactwa miedzy pokolenia. Mozna to osiagnaé poprzez konwer-
sje skonczonego w swojej obfitosci aktywa (na przyklad zasobu naturalnego)

4 Grupa Zadaniowa Komitetu do spraw Relacji Migdzynarodowych Europejskiego Banku
Centralnego, ,,The Accumulation of Foreign Reserves”, publikacje nieperiodyczne Europejskiego
Banku Centralnego nr 43, styczen 2006.

> IMF Intensifies Work on Sovereign Wealth Funds by IMF Survey online.
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w nieskonczony strumien przychodéw finansowych dla dobrobytu pokolen
obecnych i przysztych.

5. Fundusze na rzecz rozwoju, inwestujace zarobione pienigdze w przedsiewzig-
cia majace na celu rozwoj kraju (na przyktad infrastruktura czy budowa kapi-
tatu ludzkiego)®.

2. Rosnace znaczenie funduszy sovereign wealth

Wielko$¢ sektora sovereign wealth w roku 2008, mierzona warto$cia aktywow

w zarzadzaniu SWF wynosita ponad 3 biliony (trillions) dolaréw amerykan-

skich. Dla poréownania warto$¢ aktywow w zarzadzaniu funduszy hedge wyno-

sita wtedy niecale 1,5 biliona dolaréw’. Warto przypomniec, ze jest to czas, gdy
wybuch tak zwanego globalnego kryzysu finansowego konca pierwszej dekady

XXI wieku zaczat znajdowac swoje odzwierciedlenie nie tylko w wartosciach

indeksow gieldowych, ale takze w danych zbiorczych dotyczacych poszczegol-

nych branz $wiata finansow. Na warto$¢ aktywow w zarzadzaniu SWF wpltywa
naturalnie kondycja budzetow panstw posiadajacych te wehikuty (oraz wyni-
kajace z niej zasilanie, uszczuplanie lub neutralne podejscie do posiadanych
przez te panstwa ,,skarbonek” w postaci funduszy sovereign wealth) i efekty
zarzadzania ich aktywami. Mozna postawi¢ tu teze, ze w wypadku funduszy
panstwowych (w zestawieniu z funduszami hedge) wigkszy wpltyw ma kondy-
cja finansowa klienta (tu: panstwa), a nie bezposrednio koniunktura rynkowa.

Wynika to z nastepujacych faktow:

— fundusze hedge sa wehikulami nastawionymi raczej na agresywne pomnaza-
nie $srodkow niz ich przechowywanie (stad wicksze uzaleznienie od koniunk-
tury rynkowej niz branzowej);

— w wypadku SWF trudno mowi¢ o okresach zamknigtych, mozna oczekiwac,
ze trudnosci gospodarcze panstwa bardzo szybko przetoza sie na uszczuple-
nie lub rozwiagzanie jego funduszu sovereign wealth (przyktadem moga by¢
instytucje rosyjskie);

¢ 8. Udaibir, Y. Lu, Ch. Mulder, A. Sy, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and
Operational Considerations, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Departament Monetarystyki
i Rynkéw Kapitatowych, sierpien 2009.

7 www.hedgefundresearch.com.
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— bogactwo 0sob prywatnych ujmowane globalnie jest bardziej stabilne niz
budzet pojedynczego panstwa (kryzysy gospodarcze naturalnie wplywaja
ujemnie na saldo wplat i umorzen w funduszach hedge, lecz nie tak silnie jak
na SWF);

— bogacenie si¢ czy ubozenie panstw posiadajacych SWF jest czestokro¢ uza-
leznione od cen pojedynczego surowca naturalnego (zazwyczaj jest to ropa
naftowa), wykazujacych naturalnie wigkszg zmienno$¢ niz warto$¢ inwesty-
cji wehikutu sovereign wealth).

W sytuacji tak znacznej biezacej wartosci aktywow oraz prognozowanego
gwaltownego wzrostu ich warto$ci odrebnym zagadnieniem staje si¢ wolno$¢
dziatania SWF jako takich. Dopoki aktywa byly relatywnie niewielkie, dzia-
falno$¢ wehikulow sovereign wealth mogla pozostawa¢ nieregulowana, korzy-
sta¢ z protez prawnych (czyli na przyktad by¢ traktowana analogicznie do pracy
,»ZWyktych” miedzynarodowych bankéw i funduszy inwestycyjnych), czy tez
by¢ regulowana jednorazowymi postanowieniami, gtdéwnie w toku negocjacji
dyplomatycznych dotyczacych inwestycji podejmowanych przez dany podmiot
sovereign wealth na terenie innego panstwa.

|:| Historical
Obtimisti
Compound annual |:| ptimistic
Sovereign wealth fund assets, 2008 and 2013 growth rate, 2008-13 [ Basse casse
US $ trillions Percent . Pessimistic

3458
0.4 |
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Rys. 1. Warto$¢ aktywoéw w zarzadzaniu funduszy sovereign wealth w roku 2008 oraz
cztery wersje prognoz na rok 2013

Zrodto: E. Klitzing, DYY. Lin, S. Lund, L. Nordin et al., Demystifying sovereign wealth
funds, w: Economics of Sovereign Wealth Funds — Issues for Policymakers, Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy 2010.
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3. Wolno$¢ transferéw kapitalowych i wolny handel w organizacjach
regionalnych

Wolnos¢ przeptywu kapitatu jest czesto zaliczana do wolnosci handlu. Jako przy-
ktady postrzegania tej wolnosci mozna podaé nastepujace organizacje (bloki)
ponadnarodowe niebedace organizacjami globalnymi:

— NAFTA (North American Free Trade Agreement). Ogolnie rzecz biorac,
NAFTA zapewnia wolno$¢ wewnetrznych i zewnetrznych inwestycyjnych
transferow kapitalowych, jednakze zezwala rzadom krajow cztonkowskich
na naktadanie ograniczen nienaruszajacych zasady rownosci. Rzady panstw
cztonkowskich mogg réwniez tymczasowo zawiesi¢ ruch kapitatu w wypadku
wystgpienia powaznych trudnosci platniczych;

— GCC (Gulf Cooperation Council). Jako zasade generalng przyjeto brak
ograniczen w dziatalno$ci gospodarczej we wszystkich krajach nalezacych
do GCC dla obywateli tych krajow. Ponadto stosowana jest jednolita poli-
tyka podatkowa. Odstepstwem od reguly jest posiadanie akcji bankow i firm
ubezpieczeniowych;

— COMESA (Common Market for Eastern and Southern Africa). Organizacja
ta zachgca kraje cztonkowskie do stosowania mechanizmoéow utatwiajacych
transfer kapitatow (na przyktad harmonizacj¢ polityk podatkowych). Zezwala
si¢ na swobodny przeptyw kapitatéw miedzy panstwami cztonkowskimi, jed-
nakze kazde z tych panstw moze wdrozy¢ srodki chronigce przed negatyw-
nymi skutkami liberalizacji®.

Specjalne miejsce na tle regionalnych blokow ponadnarodowych zajmuje
Unia Europejska. Tworzy ona najbardziej wszechstronne rozwigzania dla libe-
ralizacji przeptywow kapitatowych’. Rezim UE nie tylko promuje regionalny
przeptyw kapitatu, ale rowniez (co go wyrdznia sposrod innych blokow regio-
nalnych) utatwia inwestycje podmiotom trzecim, takim jak fundusze sovereign
wealth. Na strazy tychze regulacji stoi Europejski Trybunat Sprawiedliwosci,
ktorego orzeczenia staty si¢ bogatym zrodtem prawa w tej materii'®.

8

W. Bossu, O. Ezejiofor, T. Laryea, Y. Liu, et al., Legal underpinnings of capital account
liberalization for sovereign wealth funds, w: Economics of Sovereign Wealth Funds — Issues for
Policymakers, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 2010.

®  Traktat z Amsterdamu zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej, Traktaty ustanawiajace
Wspoélnoty Europejskie i niektore zwigzane z nimi akty.

1" 'W. Bossu, O. Ezejiofor, T. Laryea, Y. Liu, et al., Legal underpinnings. ..
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Przypadek Unii Europejskiej jest szczegdlnie interesujacy jako modelowy
dla upadku ($cislej: marginalizacji) starych zachodnich gospodarek oraz natych-
miastowego wchodzenia w powstatg prozni¢ panstw traktowanych dotychczas
jako kolonie czy wrecz terytoria etniczne ludéw barbarzynskich''.

Amount of government debt as
percent of annual GDP (2010)
1-1D percant
11-20 parcant
21-40 percant
41-60 percant
I 60-B0 percant
W E0-100 percant
B More than 100 percent

European nations in debt

Many European Union nations face large deficits and massi ebt. Italy and Greece owe more than they earn.
This map provides financial snapshots based on the latest able data from the European Commission

Rys. 2. Dlug publiczny panstw Unii Europejskiej w roku 2010 jako odsetek ich produk-
tow krajowych brutto

Zrodto: Eurostat.

Odwroécenie tego majgcego blisko sto lat porzadku §wiata w wypadku
panstw Unii Europejskiej polega na:
— kumulacji wieloletnich deficytow budzetowych w diugi publiczne poszcze-
g6lnych panstw,
— fiskalnym drenazu sektora prywatnego,
— utracie konkurencyjnosci gospodarek lokalnych,
— wchodzeniu podmiotow sovereign wealth i innych z krajow posiadajacych
znaczne nadwyzki budzetowe,

" Z. Brzezinski, The Grand Chessboard: American Primacy and Its Geostrategic Imperatives,

Basic Books, 1998.
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— utracie znaczenia politycznego ze wzgledu na fakt, ze juz obecnie inwesty-
cje obcych podmiotdow sovereign wealth sa uzywane jako narz¢dzie szantazu
politycznego'?.

4. Rola funduszy sovereign wealth w nowym porzadku gospodarki $wiata

W opracowaniu Legal underpinnings of capital account liberalization for sovere-
ign wealth funds' wyroznia si¢ w zasadzie dwa glowne sposoby uznania wolno-
sci przeptywow kapitatowych (zastosowanie porozumien dwustronnych migdzy
panstwami oraz porozumien miedzy organizacjami regionalnymi) dotyczacych
funduszy sovereign wealth. Nadmienia si¢, ze nierzadko w charakterze protek-
tora tychze praw wystepuja instytucje miedzynarodowe, np. Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. W opinii autora niniejszego artykutu, poza wymienionymi
rozwigzaniami przewiduje si¢, Ze co najmniej rownie istotny i w perspektywie
rosnacy na znaczeniu stanie si¢ globalny proces legislacyjny. Bedzie on najpraw-
dopodobniej skutkowal wymuszeniem rownoczesnego przyjecia nowych praw
przez wszystkie panstwa uznajace zwierzchnos¢ takich globalnych organizacji
jak wspomniany Migdzynarodowy Fundusz Walutowy czy chociazby Bank Roz-
liczen Migdzynarodowych (co najwyzej z ustaleniem réznych termindw wejscia

w zycie). Reasumujac, mozna wyrdznic:

1. Dwustronne uzgodnienia inwestycyjne (w tym pod auspicjami organizacji
ponadnarodowych). Porozumienia te stuzg promowaniu i ochronie wzajem-
nych inwestycji transgranicznych. W ich sktad wchodza zazwyczaj zobowia-
zania dotyczace ochrony oraz sprawiedliwego i rownoprawnego traktowania
inwestycji zagranicznych. Ponadto zapewnia si¢ wolnos¢ dezinwestycji oraz
powrotu $rodkéw do inicjujacego inwestycje panstwa. Odnosi si¢ to do
zyskow, pozyczek, odsetek, zyskow kapitatowych, korzysci w naturze i optat
za zarzadzanie. Umowy te na ogot zawieraja zwolnienia od stosowanych
zasad ogolnych, takich jak te zwigzane z bezpieczenstwem narodowym.

2. Regionalne uzgodnienia handlowe i inwestycyjne. Umowy tego rodzaju
zawierane sa migdzy trzema lub wigkszg liczba panstw i dotycza co najmniej
wzajemnego dopuszczenia inwestycji swoich wehikutow sovereign wealth.

12 W.D. Drezner, Sovereign Wealth Funds and the (in)Security of Global Finance, Tufts Univer-
sity, 2008.

13 W. Bossu, O. Ezejiofor, T. Laryea, Y. Liu, et al., Legal Underpinnings...



Fundusze sovereign wealth... 13

Ustalenia te moga by¢ skojarzone z zapisami o wolnym handlu. Zdarza sig, ze
panstwa deklarujg uznanie inwestycji stron trzecich.

3. Rozwigzania globalne. Rosngce znaczenie takich instytucji jak OECD, MFW
czy BIS sprawia, iz bedzie wzrastac¢ rola rozwigzan liberalizacyjnych tworzo-
nych w formie zalecen czy dyrektyw, a wdrazanych na przyktad przez banki
centralne lub rzagdy nawet bez bezposredniej zwierzchnosci tych organizacji
nad rzadami panstw i szefostwami takich cial jak Unia Europejska.

W ramach rozwigzan globalnych trzeba koniecznie wyrézni¢ Wytyczne

z Santiago (Santiago Principles) jako tak zwane soft law (dostownie ,,migk-

kie prawo” — zestaw zalecen niebgdacy prawem per se, jednak de facto pra-

wem bedacy). Wytyczne te odnosza si¢ jednak bardziej do dziatalno$ci SWF
niz rzadow, majacych funkcjonowanie tych wehikutow utatwiaé. Wytyczne

z Santiago sg rezultatem wspolnego wysitku funduszy sovereign wealth (Scislej:

Miegdzynarodowej Grupy Roboczej — International Working Group) i majg na

celu sprecyzowanie zasad zarzadzania, odpowiedzialno$ci oraz jasnych prak-

tyk inwestycyjnych. Zainteresowanie SWF, ich celami dziatania i potencjalnymi
nastepstwami ich decyzji inwestycyjnych najprawdopodobniej wzrosnie w nad-
chodzacych latach. Wiele czynnikow, ktore wptynely na ich waznos$é, bedzie
nadal istniato, zwlaszcza duze przychody dewizowe producentéw surowcow.
Rozwazane propozycje dziatan majacych na celu uniknigcie kolejnych kryzy-
sow najprawdopodobniej wptyna na SWF, bezposrednio lub posrednio. Zasady
zasilania SWF kapitatem oraz wyptat z nich powinny by¢ spdjne z ich celami,
majacymi z kolei umocowanie w dobrze okreslonych porozumieniach dotycza-
cych zasad tadu korporacyjnego. W ogoélnosci rzady zasilajagce SWF kapitatem
wyznaczajg ich zadania i struktury zarzadcze, w tym zasady odpowiedzialnosci.

Srodki te maja na celu jasne wyznaczenie rol oraz obszaréw odpowiedzialnosci,

a takze stosunkow pomiedzy réznymi podmiotami zaangazowanymi w admi-

nistracj¢ 1 zarzadzanie SWF. Waznym elementem w wyznaczeniu efektywno-

sci SWF jest jego niezalezno$¢ operacyjna w obszarze podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Stad tez fundusze sovereign wealth wymagaja zarzgdzania
inwestycyjnego spojnego z ich celami oraz obejmujacego ich kluczowe aktywa
obrane za cel inwestycji, a takze praktyk zarzadzania ryzykiem. Te kluczowe
rozwazania odzwierciedlone sa w Wytycznych z Santiago, uzgodnionych w roku

2008 po rozszerzonych konsultacjach. Wytyczne stanowig wktad do lepszego

zrozumienia SWF oraz przyczynily si¢ do wzrostu ich ogélnej wiarygodnosci.

Wdrazanie Wytycznych z Santiago wcigz postepuje. 1 tak, na przyktad coraz
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wiecej SWF publikuje raporty roczne. Utworzono tez miedzynarodowe forum
w celu migdzy innymi wymiany pogladéw dotyczacych zastosowania wytycz-
nych. Wdrazanie Wytycznych z Santiago podkresla pozytywny wplyw, jaki
SWF moga wywiera¢ na globalny dobrobyt i stabilno$¢.

Podsumowanie

Fundusze sovereign wealth sa starym w zamysle i nowym w formie rozwia-
zaniem pozwalajgcym prowadzi¢ dlugoterminowg polityke budzetowo-inwe-
stycyjng panstw. Wzrost warto$ci ich aktywow oraz poszukiwanie coraz
nowszych rynkow docelowych ich inwestycji doprowadzito do sytuacji, w kto-
rej znaczenia nabieraja rozwigzania utatwiajace im inwestowanie, a panstwom
beneficjentom inwestycji — otrzymywanie tychze. Rozwigzania te mogg by¢
implementowane na poziomie wolnych umow miedzy panstwami, umoéw zawie-
ranych w ramach bloku gospodarczego lub praw naktadanych w skali globalne;j.
W pracy opisane zostaty rowniez rozwigzania w ramach blokéw gospodarczych,
ze szczegdlnym uwzglednieniem Unii Europejskiej. Nie nalezy tez zapominac,
ze, w przeciwienstwie do na przyktad funduszy hedge, podmioty sovereign
wealth mogg by¢ uzywane w charakterze broni ekonomicznej, czyli narzgdzia
wywierania wptywu na jedno panstwo przez drugie panstwo. Nieco inne w sto-
sunku do tradycyjnych podmiotéw sg takze kryteria transparentnosci funduszy
sovereign health, zarowno dla dostarczajacego kapitat (vulgo: klienta), jak i dla
odbiorcy kapitatu.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AND CAPITAL FLOWS’ LIBERALIZATION

Summary

Sovereign wealth funds are old solution when it comes to their very concept and new
when considering their form. Their purpose is assistance by states’ budgetary-investment
policies. Increasing assets under their managament and search for new markets they can
invest on gave birth to circumstances in which facilities of investing and receiving such
investments became important. Such facilities can be created via bilateral, multilateral
or global treaties. Specific regional blocs’ solutions (with special consideration of Euro-
pean Union) are briefly described as well. It should be remembered that sovereign wealth
funds can be used as economic weapon (tool used to impose one state’s will on another).
Criteria for sovereign wealth funds differ too when it comes to transparency for capital
feeder (the client) and investment receiver.

Translated by Waldemar Aspadarec






