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PAŃSTWOWE FUNDUSZE MAJĄTKOWE JAKO 
INWESTOR FINANSOWY

Streszczenie: Artykuł porusza problematykę państwowych funduszy majątkowych, 
które stanowią nowy typ inwestorów instytucjonalnych. W pierwszej części opracowania 
przedstawiono zróżnicowanie rynku państwowych funduszy majątkowych. W drugiej części 
analizie poddane zostały niektóre elementy dotyczące działalności inwestycyjnej prowadzonej 
przez te podmioty. W podsumowaniu autor wskazuje na konieczność podejmowania dalszych, 
poszerzonych badań w tym obszarze.

Słowa kluczowe: państwowe fundusze majątkowe, inwestowanie.

1. Wstęp

Państwowe fundusze majątkowe (sovereign wealth funds) to grupa podmiotów in-
westycyjnych, których cechą wspólną jest zarządzanie zgromadzonymi przez pań-
stwo aktywami finansowymi, denominowanymi w walutach innych krajów. Pań-
stwowe fundusze majątkowe stanowią nowy typ inwestorów instytucjonalnych, 
a zarazem źródło innowacji w światowym systemie finansowym. Rynek tych fundu-
szy należy do najszybciej rozwijającego się segmentu globalnych inwestorów, za-
równo pod względem liczby nowo powstających podmiotów, jak i zmian wartości 
zarządzanych przez nich aktywów. Istnieją podstawy, by przypuszczać, że podmioty 
te stały się ważnym ogniwem w łańcuchu globalnych inwestorów instytucjonalnych 
i na trwałe zagościły w strukturach międzynarodowych finansów. Głównym celem 
artykułu jest przedstawienie rynku państwowych funduszy majątkowych oraz anali-
za prowadzonej przez te podmioty działalności inwestycyjnej.

2. Charakterystyka rynku państwowych funduszy majątkowych

Pomimo że niektóre państwowe fundusze majątkowe funkcjonują od dziesięcioleci, 
to jednak dopiero w ostatnich latach te wehikuły inwestycyjne zaznaczyły wyraźnie 
swoją obecność na rynku międzynarodowych inwestorów instytucjonalnych. Stało 
się to za sprawą gwałtownego wzrostu liczby tego typu inwestorów na świecie oraz 
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równie spektakularnego powiększenia się wielkości majątku, który został im przeka-
zany celem jego pomnażania. Źródłem tego majątku stały się nagromadzone rezer-
wy walutowe, których wielkość przekraczała w wielu przypadkach poziomy uzna-
wane za optymalne dla danej gospodarki. Akumulacja rezerw była w przeważającej 
większości przypadków wynikiem eksportu surowców naturalnych, w tym głównie 
ropy naftowej, lub też nadwyżek osiąganych z tytułu wymiany handlowej z zagrani-
cą [Urban 2011]. Państwowe fundusze majątkowe powołane zostały do życia, by in-
westować zgromadzone rezerwy walutowe w sposób odmienny, niż czyniły to do-
tychczas banki centralne. Innowacyjność tych kierowanych przez państwo i będących 
jego wyłączną własnością funduszy polega m.in. na tym, że inwestują one w szerszą 
gamę aktywów, w tym aktywa o wyższym poziomie ryzyka i wyższej stopie zwrotu. 
Istnienie tych funduszy dowodzi również rosnącego znaczenia, jakie w światowym 
systemie finansowym mają gospodarki krajów wschodzących [Urban 2009].

W chwili obecnej wielkość rynku państwowych funduszy majątkowych sza-
cowana jest na 4864 mld dolarów [www.swfinstitute.org, 11.02.2012; TheCityUK 
2012, s. 3]. W grupie wehikułów inwestycyjnych określanych mianem państwo-
wych funduszy majątkowych występuje wyraźne zróżnicowanie wielkości fundu-
szy. Dominują fundusze małe, o wartości aktywów poniżej 10 mld USD, oraz te 
wyceniane w przedziale 10-50 mld USD. Charakterystyka funduszy z punktu wi-
dzenia ich wielkości przedstawiona została w tab. 1. Na podkreślenie zasługuje fakt, 
że wartość aktywów 10 największych funduszy stanowi ponad 75% ogólnej warto-
ści aktywów zarządzanych przez tych inwestorów instytucjonalnych.

Tabela 1. Charakterystyka rynku państwowych funduszy majątkowych z punktu widzenia wartości 
aktywów poszczególnych funduszy

Szacowana wartość aktywów Liczba funduszy Procentowy udział  
w ogólnej liczbie funduszy

>500 mld USD 3 5,08%
100-500 mld USD 8 13,56%
51-99 mld USD 6 10,17%
10-50 mld USD 16 27,12%
<10 mld USD 21 35,59%
brak danych 5 8,47%
Suma 59 100,00%

Źródło: opracowanie własnych na podstawie: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

W tabeli 2 zaprezentowane zostały największe państwowe fundusze majątkowe 
na świecie pod względem wartości aktywów. Biorąc pod uwagę kraje, z jakich wy-
wodzą się analizowane podmioty inwestycyjne, wskazać należy, że najwięcej pań-
stwowych funduszy inwestycyjnych pochodzi z krajów azjatyckich oraz z krajów 
Bliskiego Wschodu. Tam też zlokalizowane są największe pod względem aktywów 
fundusze, z jednym wyjątkiem – trzeci pod względem wielkości państwowy fundusz 
inwestycyjny Government Pension Fund-Global pochodzi z Norwegii.



436 Dariusz Urban

Tabela 2. Największe pod względem wartości aktywów państwowe fundusze majątkowe

Nazwa funduszu Wielkość aktywów 
w mld USD

Abu Dhabi Investment Authority 627
SAFE Investment Company 567,9
Government Pension Fund-Global 560
SAMA Foreign Holdings 472,5
China Investment Corporation 459,6
Kuwait Investment Authority 296
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 293,3
Government of Singapore Investment Corporation 247,5
Temasek Holdings 157,2
National Welfare Fund 149,7

Źródło: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

Natomiast jeśli chodzi o charakterystykę rynku państwowych funduszy mająt-
kowych w kontekście daty utworzenia poszczególnych funduszy, to wskazać należy, 
że najwięcej, bo 29 funduszy, powstało w latach 2001-2012. W okresie pomiędzy 
1991 a 2000 rokiem powołano do życia 13 tego typu funduszy, natomiast przed ro-
kiem 1991 powstało 16 podmiotów określanych mianem państwowych funduszy 
majątkowych. W gronie funduszy utworzonych w roku 2011 znajdują się: Italian 
Strategic Fund, Nigerian Sovereign Investment Authority, Papua New Guinea Sove-
reign Wealth Fund oraz Fiscal Stability Fund pochodzący z Mongolii [www.swfin-
stitute.org, 11.02.2012].

W literaturze przedmiotu odnaleźć można kilka rodzajów klasyfikacji państwo-
wych funduszy majątkowych. Zasadniczy podział dotyczy źródła pochodzenia środ-
ków, które wykorzystane zostały do utworzenia funduszu. Według tego kryterium 
wyróżnia się fundusze oparte na surowcach (commodity funds), w przypadku któ-
rych środki finansowe są wynikiem eksploatacji surowców naturalnych, głównie 
ropy naftowej i gazu ziemnego, oraz fundusze nieoparte na surowcach (non-commo-
dity funds), dla których źródłem środków finansowych są nadwyżki z wymiany han-
dlowej, przychody z procesów prywatyzacyjnych albo nadwyżki budżetowe. Drugi 
rodzaj klasyfikacji, zaproponowany przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy, ba-
zuje na kryterium celu działalności tych podmiotów [IMF 2008, s. 5]. Na podstawie 
wskazanego kryterium wyróżnia się:
 • Stabilization funds, których celem jest ochrona budżetu państwa i gospodarki 

przed wahaniami cen surowców naturalnych;
 • Savings funds, których zadaniem jest oszczędzanie na rzecz przyszłych pokoleń, 

jak również łagodzenie skutków tzw. choroby holenderskiej. Odbywa się to po-
przez zamianę zasobów nieodnawialnych w bardziej zróżnicowany portfel akty-
wów;

 • reserve investment corporation, których działalność ma na celu osiąganie wyż-
szych stóp zwrotu z rezerw walutowych;
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 • development funds, które mają za zadanie finansowanie projektów społeczno-
-ekonomicznych oraz wspieranie polityki przemysłowej jako czynników mogą-
cych zwiększać potencjalne możliwości produkcyjne kraju;

 • contingent pension reserve funds, które dostarczyć mają środków na pokrycie 
przyszłych zobowiązań emerytalnych państwa.
Odmienny sposób klasyfikacji rynku państwowych funduszy majątkowych, 

alternatywny do najbardziej rozpowszechnionej i popularnych klasyfikacji zapro-
ponowanej przez MFW, odnaleźć można w opracowaniach A. Dixona i A. Monka 
[2010] lub X. Pinga i Ch. Chao [2009].

Tabela 3. Zróżnicowanie transparentności państwowych funduszy majątkowych

Liczba punktów
w rankingu LMTI

Liczba funduszy
z daną liczbą punktów

Procentowy udział funduszy o danym 
poziomie transparentności

10 9 15,25%
9 5 8,47%
8 2 3,39%
7 1 1,69%
6 5 8,47%
5 4 6,78%
4 6 10,17%
3 2 3,39%
2 3 5,08%
1 7 11,86%

brak danych 15 25,42%

Źródło: opracowanie własnych na podstawie: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

Kolejnym aspektem funkcjonowania rynku państwowych funduszy majątko-
wych, w obszarze którego ma miejsce wyraźne zróżnicowanie między funduszami, 
jest ich transparentność. Najpopularniejszą miarą przejrzystości funkcjonowania 
tych funduszy jest opracowany przez C. Linaburga i M. Maduella indeks transpa-
rentności (Linaburg-Maduell Transparency Index – LMTI). Indeks ten zbudowa-
ny jest na podstawie informacji dotyczących głównych kwestii związanych z ich 
funkcjonowaniem, które podane są do publicznej wiadomości. Zalicza się do nich  
m.in.: data utworzenia, cel działalności, struktura majątku, stosowane strategie in-
westycyjne, wartość rynkowa portfela inwestycyjnego, stopy zwrotu, przeprowa-
dzanie niezależnego audytu sprawozdań finansowych, strona internetowa, siedziba 
oraz dane kontaktowe. Za spełnienie przez fundusz każdego pojedynczego kryte-
rium transparentności uzyskuje on jeden punkt, przy czym maksymalna liczba 
punktów to 10. Autorzy rankingu wskazują, że minimalny zadowalający poziom 
przejrzystości działania funduszu wymaga uzyskania co najmniej ośmiu punktów. 
W tab. 3 zaprezentowana została charakterystyka rynku państwowych funduszy 
majątkowych z punktu widzenia udziału funduszy o różnych wielkościach indeksu 
transparentności. Analiza przedstawionych danych pozwala stwierdzić, że w grupie 
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funduszy występuje znaczące zróżnicowanie pod względem tego kryterium. Mniej 
niż jedna trzecia spośród wszystkich funduszy (27%) oceniana jest jako przejrzyste. 
Do grupy funduszy, które uzyskały maksymalną liczbę punktów, zaliczają się m.in.: 
Government Pension Fund-Global, Temasek Holdings, Australian Future Fund, Ala-
ska Permanent Fund. Po przeciwnej stronie prezentowanego rankingu znajdują się 
takie fundusze, jak np.: Revenue Regulation Fund, Brunei Investment Agency, Oil 
Stabilisation Fund czy też State General Reserve Fund, które uzyskały w klasyfika-
cji jeden punkt.

Przedstawiona powyżej charakterystyka rynku państwowych funduszy majątko-
wych stwarza podstawy do stwierdzenia, że jest to grupa o istotnym stopniu zróż-
nicowania. Heterogeniczność tych wehikułów inwestycyjnych występuje zarówno 
na płaszczyźnie celów działalności, jak i przejrzystości samych funduszy, ich wiel-
kości, pochodzenia oraz okresu, w jakim funkcjonują. Wszystko to sprawia, że nie 
można w grupie tej wskazać jednego podmiotu, który uznawany byłby za typowy.

3. Działalność inwestycyjna funduszy

W porównaniu z innymi inwestorami instytucjonalnymi państwowe fundusze ma-
jątkowe jako inwestor znajdują się w uprzywilejowanej sytuacji. Wynika to z dwóch 
zasadniczych powodów. Po pierwsze, ich działalność nie podlega presji konkuren-
cyjnej, tak jak ma to miejsce w przypadku innych inwestorów (takich jak np. fundu-
sze inwestycyjne, fundusze emerytalne). Tym samym fundusze te, dokonując aloka-
cji będących w ich posiadaniu środków finansowych, w większym stopniu oprzeć 
się mogą pokusie inwestowania, szczególnie w okresach powstawania i rozwoju 
baniek spekulacyjnych, występujących w różnych klasach aktywów. Dzięki temu 
zyskują one pewien margines bezpieczeństwa dla swojej działalności inwestycyjnej. 
Po drugie, będąc inwestorami długookresowymi, państwowe fundusze majątkowe 
czerpać mogą korzyści z relacji ryzyko/stopa zwrotu i osiągać wyższe stopy zwrotu 
z inwestycji niż inwestorzy krótkookresowi przy tym samym poziomie ryzyka [Das, 
Mazarei, van der Hoorn (red.) 2010, s. 171]. Kolejną zaletą, którą wykorzystują 
państwowe fundusze majątkowe, jest brak konieczności spełniania przez te podmio-
ty wymogów kapitałowych oraz innych przepisów ustanawianych przez organy re-
gulujące i nadzorujące rynki finansowe. Podmioty te podlegają w mniejszym stop-
niu ograniczeniom związanym z dopuszczalnym zakresem aktywów, w które mogą 
inwestować [Bjørndal i in. (red.) 2010, s. 3; TheCityUK 2012, s. 6].

Ponadto państwowe fundusze majątkowe z tytułu długiego horyzontu inwesty-
cyjnego, w jakim operują, korzystać mogą z niskiego poziomu ryzyka wycofania 
środków (low redemption risk), rozumianego jako ryzyko związane z koniecznością 
nagłej wypłaty środków z funduszu. Nie oznacza to jednak, że w inwestowaniu kie-
rują się one wyłącznie kryterium stopy zwrotu, zarządzanie ryzykiem ma bowiem 
swoje krótko- i długoterminowe konsekwencje dla tworzenia wartości (bogactwa). 
Fundusze te zaś stworzone zostały w celu ochrony, przechowywania i pomnażania 
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wartości aktywów zgromadzonych przez państwa. Jednym ze sposobów wykorzy-
stania sytuacji wynikającej z niskiego poziomu wskazywanego ryzyka jest zwięk-
szenie udziału w portfelu inwestycyjnym aktywów o niskim poziomie płynności (il-
liquid assets) i osiąganie w konsekwencji tego wyższej stopy zwrotu z tytułu premii 
za brak płynności (the illiquidity premium). Drugim sposobem jest inwestowanie 
w aktywa płynne, lecz przy założeniu, że czerpać się będzie korzyści z długookre-
sowej relacji stopa zwrotu/ryzyko kosztem konieczności akceptowania krótkookre-
sowych wahań. Oznacza to tym samym inwestowanie z myślą o maksymalizacji 
wartości w długim okresie. Choć w przypadku państwowych funduszy majątko-
wych poziom ryzyka wycofania środków jest niższy od średniej rynkowej, to nie 
jest on jednak zerowy. Wynika to z dwojakiego celu funkcjonowania tych podmio-
tów, którym z jednej strony jest generowanie korzyści finansowych, z drugiej jed-
nak – dostarczanie korzyści społecznych (finansowanie projektów społeczno-ekono-
micznych, oszczędzanie na rzecz przyszłych pokoleń, stabilizacja krajowego rynku 
finansowego). Sprawia to, że w praktyce fundusze te wykorzystywać muszą drugą 
metodę, czyli utrzymywanie płynności i długi horyzont inwestycyjny [Das, Mazarei, 
van der Hoorn (red.) 2010, s. 152].

Dodatkowym czynnikiem, który przemawia za stosowaniem drugiej z wymie-
nionych strategii inwestycyjnych, są doświadczenia związane z ostatnim światowym 
kryzysem finansowym. Jego skala oraz zasięg sprawiły, że niektóre kraje posiadają-
ce analizowane wehikuły inwestycyjne stanęły w obliczu konieczności wypłacenia 
środków z tychże funduszy celem wsparcia krajowego systemu finansowego – sek-
tora bankowego, giełdy i samego budżetu państwa. Odbyło się to kosztem krótko-
okresowych strat wynikających ze sprzedaży aktywów finansowych w okresie złej 
koniunktury [Das, Mazarei, van der Hoorn (red.) 2010, s. 52; Raymond 2010].

W czasie trwania kryzysu państwowe fundusze majątkowe stały się dla wielu 
czołowych instytucji finansowych inwestorami ostatniej instancji, a kapitał, jaki 
do nich wniosły, uchronił je przed bankructwem. Fundusze te dały tym samym do-
wód, że pełnić one mogą funkcję stabilizującą w światowym systemie finansowym. 
W tab. 4 przedstawione zostały wybrane transakcje państwowych funduszy mająt-
kowych w latach 2007-2008. Straty, jakie wiązały się z tymi inwestycjami, stały się 
jednym z powodów ograniczenia działalności inwestycyjnej w tym obszarze [The-
CityUK 2012, s. 8].

Najnowsze opracowanie dotyczące działalności inwestycyjnej tych kierowanych 
przez państwo i będących jego wyłączną własnością funduszy wskazuje, że wśród 
rodzajów aktywów, w jakie inwestują te podmioty, dominują akcje oraz instrumenty 
dłużne [TheCityUK 2012, s. 7]. Biorąc pod uwagę miejsce dokonywanych inwesty-
cji, wskazać należy, że w latach 2005-2011 19% ogólnej wartości zainwestowanych 
środków alokowanych zostało w USA, a 17% w Wielkiej Brytanii. Na kolejnych 
pozycjach znalazły się Chiny, Francja, Szwajcaria i Niemcy. Panuje przekonanie, 
że w najbliższych latach jako cel inwestycji ze strony tych funduszy zyskiwać będą 
na znaczeniu kraje BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) [TheCityUK 2012, s. 8].
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Tabela 4. Wybrane przykłady inwestycji państwowych funduszy majątkowych w okresie ostatniego 
kryzysu finansowego (w mln USD)

Nazwa  
państwowego  

funduszu  
majątkowego

Obiekt 
inwestycji Data Wartość 

inwestycji

Wartość 
na dzień 

27.03.2009 

Stopa zwrotu 
od momentu 
inwestycji 

do dnia 
27.03.2009.

Zysk/
strata

Government  
of Singapore  
Investment  
Corporation

UBS 10.12.2007 9760 2121 −78,27% −7639

Abu Dhabi  
Investment  
Authority

Citigroup 
Inc.

27.11.2007 7500 685 −90,87% −6815

China Investment 
Corporation

Morgan 
Stanley

19.12.2007 5000 2545 −49.10% −2455

Temasek Holdings Merrill 
Lynch&
Co Inc

27.07.2008 3400 1767 −48,02% −1633

Qatar Investment 
Authority

Credit 
Suisse

28.01.2008 3000 1681 −43,97% −1319

Źródło: Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the Global Economic Crisis of 2008, Moni-
tor Group, 2009, s. 57.

Tabela 5. Stopy zwrotu z inwestycji dla wybranych państwowych funduszy majątkowych

Nazwa funduszu
Stopa zwrotu*

W roku 2011** Roczna od momen-
tu powstania

Social and Economic Stabilization Fund 4,0% 4,15%
National Pensions Reserve Fund x 3,30%
New Zealand Superannuation Fund 25,05% 7,83%
Alaska Permanent Fund 20,6% 9,10% ***
Australian Future Fund 12,8% 5,20%
Temasek Holdings 4,6% 17,0%
Government Pension Fund-Global 9,62%**** x
Korea Investment Corporation 8,46%**** 4,20%

* Obliczona na podstawie wartości aktywów wyrażonej w lokalnej walucie; ** Rok rozliczeniowy 
zakończony w 2011, w wielu wypadkach różny od kalendarzowego; *** Za okres ostatnich 27,5 roku; 
**** W roku 2010

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych ze stron internetowych funduszy, 16.02.2012.

Zróżnicowanie celów funkcjonowania w przypadku poszczególnych państwo-
wych funduszy majątkowych powoduje, że nie jest możliwe przedstawienie jed-
nej strategicznej alokacji aktywów, która odpowiadałaby strategiom realizowanym 
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przez każdy z funduszy [Bertoni, Lugo 2011, s. 2]. Drugi problem związany z bada-
niem działalności inwestycyjnej wiąże się z niskim poziomem transparentności wie-
lu spośród analizowanych funduszy. Z powodu przedstawionych ograniczeń analiza 
stóp zwrotu osiąganych z prowadzonej przez te podmioty działalności inwestycyjnej 
zawężona została jedynie do funduszy zajmujących najwyższe pozycje w rankingu 
transparentności (LMTI). Wyniki przedstawiono w tab. 5.

Na podstawie powyższych danych stwierdzić można, że stopa zwrotu jest czyn-
nikiem istotnie różnicującym analizowane fundusze. W przypadku rocznej stopy 
zwrotu różnica pomiędzy pochodzącym z Chile Social and Economic Stabilization 
Fund a wywodzącym się z Nowej Zelandii New Zealand Superannuation Fund prze-
kracza 20 punktów procentowych. Zróżnicowanie między badanymi funduszami 
występuje również w odniesieniu do rocznej stopy zwrotu obliczonej od momentu 
powstania funduszu. Najwyższą stopę zwrotu osiągnął Temasek Holdings (17%), 
natomiast najniższą National Pension Reserve Fund (3,3%). Głębsza analiza różnic 
w stopach zwrotu wymagałaby dostępu do porównywalnych danych dotyczących 
portfela inwestycyjnego oraz strategii inwestycyjnych realizowanych przez wszyst-
kie fundusze, co w chwili obecnej nie jest możliwe.

4. Podsumowanie

Proces inwestowania oraz jego aspekty finansowe należą do najsłabiej zbadanych 
obszarów działalności państwowych funduszy majątkowych. Dzieje się tak głównie 
za sprawą trudności w dostępie do informacji. Tylko nieliczni spośród analizowa-
nych inwestorów instytucjonalnych publikują informacje dotyczące np. posiadane-
go portfela aktywów oraz osiąganych stóp zwrotu. W artykule podjęta została próba 
analizy działalności inwestycyjnej prowadzonej przez państwowe fundusze mająt-
kowe. Cel ten został osiągnięty poprzez analizę raportów dotyczących działalności 
inwestycyjnej funduszy, opublikowanych przez takie instytucje, jak TheCityUK, 
Monitor Group, oraz informacji dostępnych na stronach internetowych wybranych 
funduszy. Ponadto w artykule przybliżona została charakterystyka rynku państwo-
wych funduszy majątkowych. Przedstawione przykłady dowodzą zróżnicowania 
między badanymi inwestorami. Zróżnicowanie to występuje m.in. na płaszczyźnie 
wielkości funduszy, czasu funkcjonowania na rynku, a także poziomu transparent-
ności. Przypuszczać należy, że wraz ze wzrostem poziomu transparentności możli-
we stanie się przeprowadzenie bardziej wnikliwej i rozszerzonej analizy dotyczącej 
aspektów finansowych działalności inwestycyjnej tej grupy inwestorów. Bliższe po-
znanie zachowań inwestycyjnych państwowych funduszy majątkowych umożliwić 
może ocenę atrakcyjności gospodarki polskiej jako miejsca dokonywania inwestycji 
przez te podmioty.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS A FINANCIAL INVESTOR

Summary: The article deals with Sovereign Wealth Funds, the new type of institutional in-
vestors. The first part of the paper presents diversity of the market of Sovereign Wealth Funds. 
In the second part the author analyzes selected elements of investment activity of these state-
run funds. The article concludes by presenting recommendation for further research.
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