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Streszczenie

W artykule zaprezentowano analizg instytucjonalnych
podstaw zarzadzania 65 pafistwowymi portfelami finan-
sowymi: zadluzenia wtadz centralnych, panstwowych
rezerwowych funduszy emerytalnych, panstwowych
funduszy inwestycyjnych. Badanie dotyczy 29 wybra-
nych krajéw OECD oraz spoza OECD. W pierwszej cze-
§ci artykutu autorka definiuje te portfele, przedstawia
ich klasyfikacje, znaczenie oraz zakres zastosowania w
badanych panstwach. W drugiej czgsci zaprezentowano
istote Sovereign Portoflio Management Agency, jako au-
tonomicznej instytucji publicznej zarzadzajacej powyz-
szymi portfelami oraz zbadano zakres jej wykorzystania
w wyznaczonej grupie krajow. Artykul konczy sig pod-
sumowaniem oraz wnioskami z dokonanej analizy po-
réwnawcze;j.
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dluzenie wladz centralnych, panstwowe rezerwowe fun-
dusze emerytalne, pafistwowe fundusze inwestycyjne,
agencja panstwowa

The paper analyses institutional arrangements of the
65t sovereign financial portfolios in the selected
countries: sovereign debt portfolio (SD), sovereign
pension reserve fund (SPRF) portfolio and sovereign
wealth management fund portfolio (SWF). The first
section presents definitions, classifications and trends
in setting up of sovereign financial portfolios in the
29th countries. The second section defines the agency
model of sovereign portfolio management and analyses
the arrangements of management entities in the selected
countries. The last section presents the summary and
conclusions from the comparative study.
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1. Wstep

W ostatnich dwéch dziesiecioleciach w gospodarkach
wielu krajéw na Swiecie obserwuje sig intensywny
proces akumulacji publicznych zasob6éw finansowych,
obejmujacych zaréwno zobowigzania, jak i aktywa fi-
nansowe panstwa.

Punktem wyjscia do przeprowadzenia analizy jest
zdefiniowanie tzw. panstwowych portfeli finansowych
(sovereign financial portfolio), ktére moga by¢ wyodreb-
niane w ramach trzech podstawowych obszaréw polityki
finansowej kraju, tj. budzetu panstwa, panstwowych
ubezpieczen spolecznych oraz rezerw walutowych. Naj-
czesciej s to najwieksze pod wzgledem wartoéci port-
fele finansowe w panstwie i wymagaja odpowiedniego
zarzgdzania na rynku finansowym zgodnie z usta-
lonymi regulami bezpieczenstwa. Nadrzednym celem
zarzadzania panstwowymi portfelami finansowymi jest
bowiem zapewnienie makroekonomicznej stabilizacji fi-
nansowej kraju.

Wspélczesnie coraz wiekszego znaczenia nabiera
efektywno$¢ zarzadzania panstwowymi portfelami fi-
nansowymi, rozumiana gléwnie jako dazenie do osiag-
niecia celu strategii ich zarzadzania w postaci minima-
lizacji kosztéw (portfele zadtuzenia) lub maksymalizacji
stopy zwrotu (portfele aktyw6w funduszy). Jednoczeénie
kladzie si¢ nacisk na ograniczenie nie tylko ryzyka ryn-
kowego, lecz takze ryzyka fiskalnego. W zwigzku z tym
w wielu krajach nastapily zmiany sposobu zarzadzania
szeroko rozumianymi aktywami i pasywami finansowy-
mi panstwa — wyodrebnia sie poszczegdlne kategorie
portfeli finansowych i powotuje instytucje odpowie-
dzialne za zarzadzanie nimi.

Podstawowym celem niniejszego artykulu jest
wskazanie zakresu zastosowania tzw. Sovereign Port-
folio Management Agency — wyspecjalizowanego au-
tonomicznego podmiotu publicznego zarzadzajacego

Tabela |. Szerokie ujecie bilansu panstwa*
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panstwowymi portfelami finansowymi. Przeprowadzona
analiza bedzie dotyczy¢ 29 panstw (z OECD oraz spoza
OECD). Celami posrednimi badania bedg zatem:

*  przedstawienie istoty analizowanych pan-
stwowych portfeli finansowych: zadtuzenia wladz cen-
tralnych, panstwowych rezerwowych funduszy eme-
rytalnych, panstwowych funduszy inwestycyjnych,

. okreslenie znaczenia oraz zakresu wykorzysta-
nia poszczegdlnych rodzajow panstwowych portfeli fi-
nansowych w wybranej grupie krajow,

e zbadanie rozwiazan instytucjonalnych wy-
korzystywanych w zarzadzaniu powyzszymi portfelami.

Osiagnieciu powyzszych celéw zostala podporzad-
kowana struktura artykutu.

W pierwszej czesci artykulu autorka definiuje pan-
stwowe portfele finansowe oraz przedstawia ich klasy-
fikacje i zastosowanie w wyodrebnionej grupie panstw.
Druga czes$¢ opracowania obejmuje z kolei analizeg isto-
ty Sovereign Portfolio Management Agency i roli, jaka te
instytucje odgrywaja w wybranych krajach. Artykut kon-
czy sie podsumowaniem oraz wnioskami z dokonanej
analizy poréwnawczej.

2. Istota panstwowych portfeli finansowych

Genezy tworzenia panstwowych portfeli finansowych
nalezy szuka¢ przede wszystkim w rozwazanej w teo-
rii portfelowej i stosowanej w réznym zakresie w prak-
tyce koncepcji zarzadzania aktywami i pasywami fi-
nansowymi panfstwa (sovereign assets and liabilities
management). W ujeciu bilansowym koncepcje te pre-
zentuje tabela 1.

Zgodnie z powyzsza koncepcja konsolidacja pro-
cesu zarzadzania zaréwno aktywami, jak i pasywami
finansowymi pafistwa ma na celu zwiekszenie bez-
pieczenstwa finansowego kraju, a w szczeg6lnosci mi-

Aktywa finansowe

Pasywa finansowe

* Wplywy podatkowe (przyszla wartos¢ NPV)

* Inne naleznosci finansowe

* Warto$¢ aktywéw rzeczowych (majgtku Skarbu Panistwa)

* Krajowe aktywa funduszy panstwowych (gtéwnie SPRF)

* Zagraniczne aktywa funduszy panstwowych (gléwnie SWF)

* Rezerwy walutowe banku centralnego (gléwnie portfel ptynno$ciowy)

Wydatki budzetowe (przyszla wartos¢ NPV)

Zobowiazania bezposrednie explicit (gléwnie diug krajowy i za-

graniczny — SD)

Zobowigzania potencjalne explicit (gléwnie z tytulu udzielonych
poreczen i gwarancji rzadowych - SD)
* Zobowigzania bezposrednie implicit (gléwnie przyszla wartos¢

wydatkéw emerytalnych)

Inne zobowigzania finansowe

Baza monetarna

" Zastosowane w tabeli skréty SD, SPRF oraz SWF zostana wyjasnione w tekicie.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie: Bohn (2002), Polackova-Brizi, Schick (2004), Wheeler (2004, s. 84-87),
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nimalizacje ryzyka bezposredniego finansowania z bud-
zetu panstwa skutkéw nieréwnowagi finansowej kra-
ju. Dotychczas najczesciej stosowano w praktyce ko-
ordynacje zarzadzania rezerwami walutowymi i diu-
giem zagranicznym!. Wspétczesnie wskazuje sig jednak
na konieczno$¢ szerszego ujecia pozycji bilansu pan-
stwa wykorzystywanych w prezentowanej koncepcji, w
zwigzku z procesem starzenia sig spoleczenstw i w re-
zultacie mozliwo$cig wystapienia kryzysu finansowego.
Coraz wigksze znaczenia ma zatem koordynacja w za-
kresie wyréznionych w tabeli 1 pozycji, ktére w niniej-
szym artykule definiowane sg jako panstwowe portfele
finansowe. Koordynacja ta ogélnie polega z jednej strony
na dazeniu do ograniczania zadluzenia, posrednio dzie-
ki duzej efektywnosci zarzgdzania portfelami funduszy
i wypracowaniu stosownych zyskéw, z drugiej za$ na
minimalizowaniu wydatkéw na obstuge diugu (wskutek
zarzadzania portfelem diugu) w celu powigkszania nad-
wyzek, mogacych dodatkowo zasila¢ aktywa funduszy
panstwowych.

Wedlug migdzynarodowych standardéw rachun-
kéw narodowych (European System of Accounts 1995;
System of National Accounts 1993) definicja dtugu pu-
blicznego dotyczy skonsolidowanego zadluzenia brut-
to sektora finanséw publicznych. Wskaznik zadtuzenia
panstwa obejmuje wigc warto$¢ nominalng dlugu zaciag-
nigtego w ramach finansowania potrzeb pozyczkowych
rzgdu (wladz centralnych) oraz finansowania budzetéw
innych podmiotéw zaliczanych do sektora publicznego.
Dlug brutto oznacza z kolei, ze wskaznik nie zostal po-
mniejszony o warto$¢ naleznosci finansowych budzetu.
Dlug publiczny obejmuje tzw. dtug konwencjonalny, wy-
nikajacy z kredytéw i skarbowych papieréw wartoscio-
wych, ktérych wartoé¢ ujmowana jest w bilansie budze-
tu w momencie ich zaciggania czy emisji. W tej kategorii
najczesciej stosuje sig podzial na zadluzenie krajowe
i zagraniczne. W ostatnich latach w statystykach krajo-
wych i migdzynarodowych? oraz sprawozdawczoéci bud-
zetowej coraz czeSciej pojawia sig jednak pozycja tzw.
dtugu potencjalnego (explicit contingent liabilities), wy-
nikajacego z gwarancji panstwowych udzielonych przez
rzad lub inne podmioty sektora publicznego. Dlug po-
tencjalny jest rodzajem zobowigzania pozabilansowego,
ktére w bilansie ujmowane jest nie w momencie jego za-
ciagania, ale ewentualnej splaty. Wielu autoréw postuluje
zatem, aby w kompleksowej ocenie zakresu zobowigzan
paistwa oraz stopnia zréwnowazenia budzetu pafstwa
uwzglednia¢ szerokie ujecie problematyki dtugus.

W zwigzku z powyzszym na potrzeby dalszej ana-
lizy portfel zadluzenia wladz centralnych (sovereign
debt - SD) bedzie obejmowa¢ kategorig dtugu konwen-
cjonalnego liczona w ujgciu brutto, ktéra zostanie po-

1 Wigcej na ten temat m.in. w: Cassard, Folkerts-Landau (2000).

2 Zob. miedzy innymi: Eurostat, Structure of government debt, edycje po 2006 t.

3 Analiza pogladéw na ten temat zawarta jest w pracy: Marchewka-Bartkowiak
(2007).
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szerzona o pozycje dlugu potencjalnego (w ramach ba-
dania rozwigzan instytucjonalnych).

Pojecia dwéch kolejnych panstwowych portfeli fi-
nansowych, czyli pafnstwowych rezerwowych funduszy
emerytalnych oraz panstwowych funduszy inwesty-
cyjnych, w literaturze tematu nie sg traktowane jed-
noznacznie. Podstawowa réznica polega na klasyfikacji
powyzszych funduszy ze wzgledu na deklarowany przez
wladze cel ich powolywania i sposéb zarzadzania nimi.

Zgodnie z definicjg przyjeta w opracowaniach
OECD panstwowe rezerwowe fundusze emerytalne (so-
vereign pension reserve funds — SPRF) zaliczane sg do
grupy tzw. publicznych funduszy rezerw ubezpiecze-
niowych (public pension reserve funds), ktére ogélnie
mozna okresli¢ jako fundusze utworzone przez rzad lub
panstwowa instytucjg ubezpieczen spolecznych w celu
wsparcia finansowania ubezpieczeniowego systemu re-
partycyjnego (PAYG — pay as you go system). Ze wzgle-
du na podmiot zalozycielski wyréznia si¢ dwie katego-
rie publicznych funduszy rezerw ubezpieczeniowych
(Blundell-Wignall et al. 2008, s. 5).

Pierwsza stanowig wlasnie SPRF jako wydzie-
lony, niezaleznie od systemu ubezpieczeniowego,
fundusz celowy finansowany przede wszystkim z
budzetu panstwa (nadwyzek budzetowych, sprze-
dazy majatku panstwowego lub wydzielonej czg-
sci dochodéw podatkowych) lub dodatkowo uzu-
pelniany ze skladek ubezpieczeniowych. Gléw-
nym celem tworzenia SPRF przez wladze cen-
tralne jest dlugoterminowa ochrona systemu eme-
rytalnego i jednoczesne wsparcie stabilnosci bud-
zetu panstwa, gtéwnie z uwzglednieniem przemian de-
mograficznych charakterystycznych dla danego kraju.
Z tego wzgledu SPRF traktowane sg najczesciej jako
tzw. demographic reserve funds (Oxera 2007, s. 4).

Drugi rodzaj funduszy, nazywanych socjalnymi
(social security reserve funds - SSRF) tworzony jest
przez panstwowa instytucje ubezpieczeniowa, ktéra w
ten spos6b gromadzi niewykorzystane nadwyzki finan-
sowe zwolumenu uzyskanych wdanym okresie sktadek
ubezpieczeniowych placonych w ramach pierwszego
filaru obowigzkowego systemu ubezpieczen spolecz-
nych. Ten rodzaj funduszy ma charakter uzupetniajgcy,
a w szczeg6lnych przypadkach moze by¢ dofinanso-
wywany z innych zrdédel, réwniez budzetowych.

Z kolei wedtug Sovereign Wealth Fund Institue*
panstwowe fundusze inwestycyjne (inaczej majgtkowe
— sovereign wealth funds — SWF) to fundusze obejmu-
jace aktywa walutowe, ktére ze wzgledu na zrédlo fi-
nansowania dzieli sie na commodity funds — $rodki uzy-
skiwane z eksportu towaréw i surowcéw panstwowych
oraz non-commodity funds: wydzielona czgs$¢ rezerw wa-
lutowych banku centralnego®. Migdzynarodowy Fun-

4 www.swfinstitute.org

5 Rozwazania na temat prac nad statystyczna klasyfikacja pafstwowych fun-
duszy inwestycyjnych zawarto migdzy innymi w: IMF (2007, s. 46).
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dusz Walutowy wyréznia pigé podstawowych rodzajéw
SWF ze wzgledu na cel ich tworzenia (IMF 2008, s. 5):

*  stabilization funds — chronigce budzet pan-
stwa oraz gospodarke przed szokiem cenowym (gltéwnie
cen ropy naftowej),

*  savings funds - chronigce przyszte pokolenia
oraz dlugoterminowe cele stabilizacyjne,

*  reserve investment corporations — zwigkszajace
dochéd z istniejacych juz krajowych aktywéw rezerwo-
wych,

*  development funds — finansujgce projekty stu-
Zace rozwojowi i promocji wzrostu potencjalu gospodar-
czego kraju,

. contingent pension reserve funds - zabez-
pieczajacy budzet panstwa przed konsekwencjami gwat-
townego wzrostu zobowigzan potencjalnych (implicit)
wynikajacych z niewydolnosci systemu emerytalnego.

Jak wynika z zaprezentowanych poje¢, SPRF oraz
SWFs sa tworzone w podobnym celu: diugoterminowego
wsparcia bezpieczefstwa budzetu panstwa i calego sys-
temu finansowego kraju. W obu przypadkach fundusze
te powinny by¢ zatem powolywane bezposrednio przez
wladze centralne.

Z drugiej strony zwraca sig uwage na réznice mie-
dzy tymi funduszami. Najwazniejsze z tych réznic to:

— bardziej restrykcyjne zasady inwestowania w
przypadku SPRF (przede wszystkim w instrumenty ryn-
ku krajowego), ze wskazaniem terminu wykorzystania
¢rodkéw funduszu®,

- zdecydowanie wieksze zr6znicowanie celéw prze-
znaczenia zakumulowanych srodkéw w SWE,

— inwestowanie przez SWF gtéwnie lub wylacznie
za granicg, w réznorodne aktywa finansowe i rzeczowe,

- mozliwo$¢ dodatkowego zasilania SPRF z portfela
emerytalnego instytucji ubezpieczeniowej; SWF mogg
by¢ tworzone z czgsci rezerw walutowych banku cen-
tralnego.

Reasumujac zatem, podstawowymi wspélnymi ce-
chami wszystkich trzech wyréznionych wyzej pan-
stwowych portfeli finansowych sa:

— dlugoterminowa strategia zarzadzania (gléwnie na
rynku papieréw warto$ciowych),

— cel tworzenia portfela: przede wszystkim wspar-
cie stabilnoéci finansowej panstwa,

— bezposrednie lub posrednie powiazanie z ograni-
czaniem ryzyka fiskalnego, zwigzanego w szczegélnosci
z procesem starzenia sig spoleczenistw.

Proces tworzenia trzech badanych rodzajéw pan-
stwowych portfeli finansowych zilustrowano na sche-
macie 1.

6 Akty prawne powolujace do zycia SPRF w wielu krajach okreslaja czesto ter-
min, po ktérym mozliwe jest wykorzystanie zakumulowanych aktywéw. Przy-
ktadowo w Nowej Zelandii celem zarzadzania SPRF jest osiggniecie odpowied-
niej wielkosci portfela w latach 2035-2037; w Irlandii okresem granicznym jest
2025 r., z kolei w Australii, Francji, Holandii jest to 2020 r.
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3. Inaczenie panstwowych portfeli finansowych

Znaczenie panstwowych portfeli finansowych od poczatku
XXI w. systematycznie rosnie. Jak wynika z miedzynaro-
dowych badan, z roku na rok nie tylko powieksza sie liczba
wyodrebnianych portfeli, ale takze zmieniajg sie¢ wolumen
i sposéb zarzadzania zobowigzaniami wladz centralnych
oraz wydzielonymi aktywami funduszy pafstwowych.
Zwieksza sig takze znaczenie koordynacji zarzadzania ry-
zykiem migdzy wyodrebnionymi pozycjami aktywéw i pa-
sywG6w finansowych paristwa’.

W odniesieniu do portfeli zadluzenia coraz czesciej
priorytetem zarzadzania staje sie wymienno$¢ (trade off)
celu: minimalizacja kosztéw obstugi dtugu lub minimali-
zacja ryzyka plynnosci i niewyptacalnosci budzetu pan-
stwa (tzw. podejécie bilansowe — balance sheet approach)
przy stabilizowaniu kosztéw w dlugim okresie. Realizacja
celu nastepuje w wyniku koordynacji zarzadzania diugiem
z innymi wielko$ciami budzetu panstwa (wplywami po-
datkowymi, nalezno$ciami finansowymi, wyodrebniony-
mi funduszami celowymi), pozycjami pozabilansowymi
rzadu (instrumentami wchodzacymi w sklad dlugu po-
tencjalnego) czy bilansu banku centralnego (rezerwami
walutowymi). Powyzsze zmiany rekomendowane sg w
wytycznych publikowanych m.in. przez MFW oraz Bank
Swiatowy (IMF, The World Bank 2003).

Nowg postulowang metoda zarzadzania zadluzeniem
jest takze zwiekszanie podazy skarbowych papieréw war-
tosciowych emitowanych powyzej potrzeb pozyczkowych
rzadu (Buiter 2007). Celem takich dziatain ma by¢ przede
wszystkim dostarczenie na rynek instrumentéw diugo-
terminowych (tzw. ultra-long bonds) oraz indeksowanych
(tzw. longevity lub mortality bonds). Umozliwiatyby one z
jednej strony zaspokojenie popytu instytucji dlugotermi-
nowego inwestowania, z drugiej za$ strony wprowadzenie
instrumentu bazowego (benchmark security) wspierajacego
lub inicjujacego rozwéj segmentu tego rodzaju instrumen-
téw emitowanych przez sektor prywatny (Antolin, Blom-
mestein 2007). Pozyskane tg droga dodatkowe srodki bu-
dzetowe wymagatyby w dalszej kolejnosci odpowiednich
operacji inwestycyjnych.

Problem ochrony systemu emerytalnego, a tym sa-
mym ograniczenie ryzyka z tego tytutu dla budzetu pan-
stwa staly sig takze przyczyng zintensyfikowania dzia-
tan wielu rzadéw i publicznych instytucji ubezpie-
czen spolecznych w celu wyodrgbniania funduszy re-
alizujacych ten cel. Wiagze sie to nie tylko z rosngcym
ryzykiem niekorzystnych zmian demograficznych, lecz
takze z nowymi mozliwosciami (Zrédtami) gromadze-
nia wiegkszej ilosci aktywoéw, jak wzrastajace wplywy
ze skladek emerytalnych, wzrost rezerw walutowych,
zwigkszenie dochodéw (nadwyzek) budzetowych ze
sprzedazy pafstwowych surowcéw naturalnych, ma-
jatku panstwowego.

7 Wigcej na ten temat w: Williams (2006) oraz Johnson-Calari, Rietveld
(2007).
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Przeprowadzone w ostatnich latach badania wska-
zuja, ze wigkszo$¢ pafstwowych portfeli inwestycyj-
nych i emerytalnych o charakterze rezerwowym po-
wstala w latach 90. XX w. oraz w XXI w. Do gtéwnych
przestanek tworzenia lub reorganizacji (zmian podstaw
prawnych, instytucjonalnych, operacyjnych) tego ro-
dzaju funduszy nalezy zaliczyc¢:

. Intensywny wzrost wartoéci powyzszych fun-
duszy. Szacunki OECD wskazuja, ze w przypadku
SPRF Iaczny wolumen najwiekszych funduszy na swie-
cie wyni6st na przetomie 2006 i 2007 ponad 4,4 bln
USD (Blundell-Wignall et al. 2008). Komisja Europejska
i MFW w tym samym okresie szacowaly warto§¢ SWF na
poziomie 1,5-2,9 bln USD z tendencja do dalszego wzro-
stu, nawet do 12 bln USD w latach 2012-2015 (EC 2008;
IMF 2007, s. 45).

. Zmiany strategii zarzadzania powyzszymi fun-
duszami i konieczno$¢ wypracowania zasad dlugotermi-
nowego podejmowania decyzji operacyjnych i zarzadza-
nia ryzykiem opartych na wieloletnich prognozach sy-
tuacji demograficznej i rynkowej. Strategie inwestycyjne
zaréwno w przypadku SPRF (ISSA 2007, s. 12-15), jak
i SWF (Kern 2007, s. 6-7) obecnie opierajg si¢ bowiem
na silnej dywersyfikacji aktyw6w — od gotéwki, obligacji
(stéwnie skarbowych®), depozytéw oraz akcji w walucie
krajowej i obcej, az po aktywa rzeczowe oraz instrumen-
ty pochodne. Bardziej rygorystyczne ograniczenia in-
westycyjne stosuje sig w przypadku SPRE.

. Zwigkszenie (na szczeblu krajowym lub mie-
dzynarodowym) wymogéw przejrzystosci operacyjnej,
instytucjonalnej, a takze informacyjnej oraz poprawa
efektywnosci nadzoru. Problem ten dotyczy w szcze-
g6lnosci panstwowych funduszy inwestycyjnych. Z te-
go wzgledu standardem staja sige opracowywane w ostat-
nich latach rekomendacje®, rankingi!® oraz szerokie ba-
dania poréwnawcze!! migdzynarodowych organizacii,
wskazujace najlepsze praktyki nadzoru oraz zarzgdzania
w odniesieniu do SPRF oraz SWEF. Jednym z ostatnich te-
go typu dokumentéw jest opublikowany przez MFW ra-
port Sovereign Wealth Funds — a work agenda z 2008 r.

4. Panstwowe portfele finansowe — analiza
wybranych panstw

Na podstawie dokonanej powyzej klasyfikacji pafistwo-
wych portfeli finansowych zostanie przeprowadzona
analiza ich zastosowania, obejmujaca grupg 29 panstw,
w ktérych sktad wchodzi 17 panstw czlonkowskich

8 Zasady inwestowania przez SPRF oraz SWF w obligacje skarbowe sg zrézni-
cowane w zaleznosci od kraju i dotycza przede wszystkim zastosowania limitéw
inwestycyjnych. Na przykiad érodki irlandzkiego SPRF nie mogg by¢ inwesto-
wane w krajowe obligacje skarbowe, z kolei szwedzkie SPRF sg zobowigzane do
lokowania 30% srodkéw w obligacje skarbowe.

9 M.in. (OECD 2002a) lub ISSA (2005).

10" Np. Peterson Institute for International Economics (2007).

11 Patrz m.in. Yermo (2008).
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OECD z Europy, 7 krajéw OECD reprezentujacych in-
ne regiony $wiata oraz 5 panstw spoza OECD. W tej
grupie znalazly sie kraje europejskie o rozwinietej go-
spodarce rynkowej (gléwnie z tzw. starej UE) oraz wy-
brane paristwa majace co najmniej dwa panstwowe port-
fele finansowe. W calej grupie badanych krajow taczna
liczba panstwowych portfeli finansowych wyniosta 65.
Szczegotows charakterystyke panstwowych portfeli fi-
nansowych w poszczegélnych panstwach zawiera aneks
(tabele 3, 4, 5).

Jak wynika z wykresu 1, wszystkie badane kra-
je maja panstwowe portfele zadtuzenia (SD). Druga ka-
tegorig portfeli najczesciej tworzonych w analizowanej
grupie krajow sg panstwowe rezerwowe fundusze eme-
rytalne (SPRF), ktérych nie utworzylo jedynie szesé
panstw. Najmniejszg grupe stanowig z kolei panstwowe
fundusze inwestycyjne (SWF), ktére powotalo dziewigé
krajow, gléwnie pozaeuropejskich, niewchodzacych
w sktad OECD.

W podziale na regiony lacznie 17 panstw OECD
z Europy ma portfele SD, 11 krajéw portfele SPRF (z wy-
jatkiem Austrii, Grecji, Islandii, Niemiec, Wielkiej Bry-
tanii i Wloch), a tylko jeden kraj (Norwegia) ma port-
fel SWE. Z kolei wsr6d pozaeuropejskich panstw OECD
(Australia, Japonia, Kanada, Korea, Nowa Zelandia, Mek-
syk, USA) wszystkie maja zaréwno portfele zadtuzenia,
jak i emerytalne o charakterze rezerwowym. W czterech
panstwach dodatkowo utworzono panstwowe fundusze
inwestycyjne.

W przypadku wybranej grupy spoza OECD (Ara-
bia Saudyjska, Chile, Chiny, Rosja, Tajlandia) wszystkie
panstwa z wyjatkiem Tajlandii majg trzy wyodrebnione
panstwowe portfele finansowe. Tajlandia przygotowuje
sig na utworzenie panstwowego funduszu inwestycyj-
nego w 2008 r.12

Wykres |. Liczba panstw z badanej grupy
magjacych panstwowe portfele finansowe
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Zrddio: opracowanie wilasne.

12 Na podstawie SWF Institute.
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Pod wzgledem wartoéci dominujg portfele zadtuze-
nia. Laczny wolumen zobowigzan w badanych krajach
ponadtrzykrotnie przewyzsza calkowitg wartos¢ dwdch
pozostatych analizowanych portfeli aktywéw (tabela 2).
Najwigksze portfele dlugu maja kraje OECD spoza Euro-
py, przede wszystkim Japonia oraz USA. W tej kategorii
drugie miejsce zajmujg panstwa europejskie, gtéwnie
Wilochy, Niemcy i Francja. Relatywnie najmniejszg war-
to$¢ majg portfele zadluzenia tworzone w panstwach
niebedacych cztonkami OECD.

Charakterystyka panstwowych rezerwowych fun-
duszy emerytalnych pod wzgledem wartoséci jest tak-
ze bardzo zréznicowana. Najwieksze portfele, liczone
w bilionach dolaréw, majg Stany Zjednoczone i Ja-
ponia. Drugg grupe stanowig kraje z portfelami powyzej
100 mld USD: Norwegia, Szwecja, Kanada, Korea i Ro-
sja. Najmniejsze fundusze wystepuja najczesciej w pan-
stwach europejskich, gléwnie w Danii i Polsce. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze Polska jest jednym z nielicznych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérym utwo-
rzono tego rodzaju fundusz jako element kompleksowej
reformy emerytalnej przeprowadzonej pod koniec lat
90. XX w.

W ramach ostatniego analizowanego rodzaju port-
feli SWF pod wzgledem ich wartosci zdecydowanie do-
minujg pafstwa spoza OECD. Najwigkszy portfel ma
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Arabia Saudyjska — o wartosci ponad 3 bln USD, nastep-
ne sa Chiny i Rosja. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kazde
z tych panstw powolato zazwyczaj wigcej niz jeden pan-
stwowy fundusz inwestycyjny. W Europie jedynym kra-
jem, ktory juz w polowie lat 80. XX w. formalnie usta-
nowil SWE jest Norwegia.

W przypadku krajéw strefy euro nalezy zwrdcic
uwage, ze po przystapieniu do UGW czes¢ ich rezerw
walutowych przeksztalcita sie w portfel rezerw waluty
krajowej (euro), co wymusito zmiane zasad zarzadzania.
Wejscie do Eurosystemu (ale takze do UE) powoduje,
ze narodowe banki centralne (NBC) zobowigzane sg
do przekazania okreslonego wkiadu do puli rezerw wa-
lutowych Europejskiego Banku Centralnego. Od 2006
r. NBC mogg przejmowac zarzadzanie wyznaczonymi,
najczesciej jednowalutowymi, portfelami rezerw EBC.
W tej sytuacji NBC realizujg zadania operacyjne w ra-
mach wyznaczonej strategii inwestycyjnej przez Ko-
mitet Inwestycyjny EBC!3, jednak majg prawo do opra-
cowania strategii zarzadzania czeScig wlasnych portfeli
aktywéw finansowych (ECB 2000, s.55-56). Umozliwia
to bankom centralnym strefy euro nieformalne utworze-
nie funduszu przyszlych pokolen czy rezerwowego fun-
duszu emerytalnego. Wyjéciowa wartoé¢ tych portfeli

13 Wigcej na ten temat w ECB (2006) oraz NBP (2008).

Tabela 2. Wartosé panstwowych portfeli finansowych analizowanych paristw (w mld USD)

Portfel panstwowych Portfel panstwowych Panstwowe portfele

Region Kraj rezerwowych funduszy funduszy inwestycyjnych zadluzenia
emerytalnych - SPRF* SWF** SD***
Austria - - 223.7
Belgia 15 - 381,3
Dania 0.7 - 81,1
Finlandia 9.8 - 76.7
Francja 47.0 - 1675.0
Grecja - - 291,1
Hiszpania 44,9 - 505,2
OECD - Holandia 27,0 - 360,1
Irlandia 29,0 - 53,4
Europa Islandia - = 5.4
Niemcy - - 2128,1
Norwegia 380.0 2.6 1444
Polska 1,7 - 181,0
Portugalia 8,3 1444
Szwecja 136.7 180.8
Wielka Brytania - - 1193,3
Wiochy - - 21838
Australia 54 - 135,2
Japonia 1217.6 - 9 920,2
OECD - Kanada 111,3 17,0 899.8
) i Korea 228,7 30.0 402.8
nne regiony Nowa Zelandia 10,0 - 22,8
Meksyk 7.4 - 204.8
USA 22385 46.6 5074.7
Arabia Saudyjska 8,6 3005,0 84,6
Chile 1.4 15,5 6.7
Poza OECD Chiny 94.6 168,0 614.1
Rosja 157.0 157.0 90.0
Tajlandia 11,6 - 84,9
Lacznie 4 840,8 3441,7 27 349,5

* Dane na koniec 2006 lub 2007, Rosja - dane z kwietnia 2008 roku, Belgia, Finlandia, Holandia — dane z 2005 r.
** W przypadku wystgpowania kilku funduszy w danym kraju podana warto$¢ jest suma wartosci ich portfeli.
*** Portfele nie obejmujg danych dotyczacych wartoéci dlugu potencjalnego, dane dotyczg prognoz za 2007 r. Wedtug metodologii MFW (obliczenia wedlug GDP

official exchange rate);

Zrddta: opracowanie i obliczenia wiasne na podstawie danych OECD, MFW, SWF Institute, European Commission, CIA (2008).
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zalezy od indywidualnych decyzji bankéw centralnych
zaréwno pod wzgledem operacyjnym, jak i organizacyj-
nym. W tym drugim przypadku mozliwe jest bowiem
przekazanie przez bank centralny czesci aktywéw do za-
rzadzania przez external managers, czyli najczesciej ko-
mercyjne instytucje finansowe (Bakker, van Herpt 2007,
s. 281-282).

5. Istota Sovereign Portfolio Management
Agency

Sovereign Portfolio Management Agency (SPMA) jest to
prawnie ustanowiony autonomiczny podmiot publiczny
(autonomous/separate government entity), nadzorowany
przez odpowiedni organ administracji rzadowej, spel-
niajacy okre$lone zadania zwigzane z rynkowym za-
rzadzaniem jednym lub kilkoma panstwowymi port-
felami finansowymi.

SPMA jest stosunkowo nowym rodzajem insty-
tucji o charakterze publicznym (cho¢ zréznicowanej
formie prawnej — publicznej lub korporacyjnej). Dzia-
fa zazwyczaj na krajowym i miedzynarodowym ryn-
ku finansowym i w pewnym sensie spetnia funk-
cje outsourcingu na rzecz wiladz publicznych i spo-
feczenstwa. W literaturze tematu w zaleznosci od ro-
dzaju zarzgdzanego portfela mozna takze spotkac al-
ternatywne okreslenia, jak: ADMO - autononous debt
management office (Currie et al. 2003) lub fundusze
jako element SFIs — special fiscal institutions (Ter-Mi-
nassian 2007).

Do najczesciej spotykanych form prawno-organi-
zacyjnych SPMA nalezy tzw. agencja panstwowa (pu-
blic agency). Mozna zatem uogdlni¢, ze SPMA jest ro-
dzajem agencji panstwowej, ktérej strategiczny cel po-
lega na osiagnieciu okreslonego poziomu zysku lub kosztu,
a istotg dziatalnosci sa odpowiednie operacje emisyjne lub
inwestycyjne przeprowadzane na rynku finansowym.

W powyzszym modelu organizacyjnym agencje
panstwowe definiowane sg jako podmioty (Allen, Radev
2006, s.14-16; Talbot et al. 2000, s. 5):

- majace okreS§lonag autonomie¢ operacyjng i or-
ganizacyjna,

— powolane na podstawie odrebnych aktéw praw-
nych czy umoéw kontraktowych,

- posiadajace wlasny budzet i zarzadzajace nim we-
dlug regut ustalonych przez wtadze centralne,

- finansowane z réznych Zrédel (wlasnych do-
chodéw, wypracowanych zyskéw lub transferéw z bud-
zetu),

- realizujace zadania publiczne na szczeblu rza-
dowym (zarzadzajace Srodkami publicznymi),

- zatrudniajace pracownikéw nie tylko ze stuzby
cywilnej.

Nalezy zaznaczy¢, ze proces zmiany struktury ad-
ministracji rzadowej wykorzystujacej model agencyjny
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(tzw. agencification process) trwa juz od lat 80., szcze-
g6lnie w krajach, w ktérych zaczeto stosowaé koncepcje
tzw. nowego zarzadzania publicznego (new public ma-
nagment). Jedng z pierwszych tego rodzaju reform prze-
prowadzono w Wielkiej Brytanii w 1988 r. w ramach tzw.
Programu Nastepnych Krokéw (Next Steps Programme).
Program ten przewidywal wprowadzenie tzw. agencji
wykonawczych administracji centralnej (executive agen-
cy). W brytyjskim modelu administracyjnym uszcze-
gotowiono dodatkowo warunki funkcjonowania agen-
cji wykonawczych przez (Better government services...
2002, s. 17):

- klarownie zdefiniowany zakres zadan oraz od-
powiedzialnoéci pracownikéw,

- finansowg oraz kadrowa elastyczno$¢ przy za-
trudnianiu pracownikdéw,

— powotanie dyrektora wykonawczego majacego od-
powiednig autonomie operacyjng i personalna,

— obowiazek publikacji rocznych raportéw oraz
sprawozdan finansowych, wraz z oceng postgpéw w re-
alizacji wyznaczonych celéw.

Podobng reforme przeprowadzono w Szwecii,
w ktérej szczegblny nacisk polozono na wysoki stopieft
autonomii operacyjnej agencji (Schick 2001, s. 5-6). Po-
za tym struktury agencyjne o réznych statusach i na-
zwach wykorzystano takze we Francji (Autoritiés Ad-
ministratives Indépendantes), Niemczech (unmittelbare
Bundesverwaltung), Holandii, Nowej Zelandii (Crown
entities), Kanadzie (Special Operating Agencies) i USA
(OECD 2002b, s. 8).

Pierwotng idea wprowadzenia autonomicznych
agencji painstwowych bylto stworzenie bardziej elastycz-
nych jednostek organizacyjnych, zorientowanych na re-
alizacje wyznaczonych celéw, oraz odbiurokratyzowanie
administracji. W pézniejszym okresie znaczenia nabrato
odpolitycznienie okreslonych zadan publicznych oraz
stworzenie bardziej przyjaznych dla spoteczenstwa form
$wiadczenia ustug publicznych (OECD 2002b, s. 10-11).
Waznym aspektem tworzenia agencji staly sie takze wy-
znaczenie odpowiednich zasad ich sprawozdawczosci, a
przez to przejrzysto$é¢ dziatan.

Wspolczesnie obserwuje si¢ réwniez zwigkszenie
zakresu wykorzystania modelu agencyjnego w kon-
cepcji tworzenia panstwowych portfeli finansowych,
o ktérych mowa w niniejszym artykule.

Gléwnym argumentem za wykorzystaniem ta-
kiego rozwigzania jest z jednej strony odseparowanie
zarzadzania panstwowymi portfelami finansowymi od
biezacej polityki budzetowej, pienigznej oraz systemu
ubezpieczen spolecznych, z drugiej za§ mozliwosé
wprowadzenia nowoczesnego $rednio- i dlugotermi-
nowego zarzgdzania portfelowego (odmiennego réw-
niez od klasycznych zasad zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi przez banki centralne), a takze zastosowanie
zasad nadzoru dostosowanych do specyfiki dzia-
talnosci SPMA.
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6. Zakres wykorzystania Sovereign Portfolio
Management Agency w wybranych panstwach

W celu potwierdzenia powyzszej tezy zostanie przepro-
wadzona analiza rozwigzan instytucjonalnych w zakre-
sie zarzadzania panstwowymi portfelami finansowymi
w grupie badanych 29 krajéw.

Zbiorcze wyniki prezentowane w tabeli 6 (w anek-
sie) wskazujg na mozliwo$¢ sformutowania nastepuja-
cych wnioskdw:

*  Panstwowymi portfelami finansowymi za-
rzadzaja z reguly cztery rodzaje instytucji: SPMA ja-
ko autonomiczna agencja panstwowa, departament
ministerstwa (najczesciej finanséw lub skarbu), bank
centralny lub panstwowa instytucja ubezpieczeniowa
(w przypadku SPRF).

* Na 65 panstwowych portfeli finansowych
w 34 przypadkach do zarzadzania poszczegélnymi port-
felami utworzonymi w danym kraju powolano SPMA,
w 19 zarzadza nimi odpowiedni organ ministerialny,
w 9 - bank centralny, a w 3 - paistwowa instytucja
ubezpieczeniowa, co wskazuje na dominacje modelu
agencyjnego.

. W 11 panstwach wykorzystuje sie koncepcje
SPMA do zarzadzania dwoma wyodrebnionymi port-
felami: portfelem zadluzenia (SD) oraz portfelem pan-
stwowych rezerwowych funduszy emerytalnych (SPRF),
rzadziej SPMA wykorzystuje sig w przypadku pozosta-
Iych kombinacji z zastosowaniem dodatkowo SWF (Nor-
wegia, Kanada i USA).

*  SPMA jest najatrakcyjniejszg formg organiza-
cyjna w przypadku portfeli SD oraz SPRE, cho¢ nalezy
doda¢, ze w 11 krajach portfelem zadluzenia zarzadzaja
klasyczne departamenty ministerstw.

*  Model agencyjny przewaza w krajach europej-
skich w przypadku portfeli zadluzenia, ale dominuje tez
w krajach, ktére formalnie wyodrebniaja portfele SWE,
a takze SPRFE.

*  Koncepcji SPMA w ogéle nie stosuje siedem
panstw, w tym pie¢ europejskich. W Danii i Islandii do
zarzadzania portfelami wykorzystuje sie oddzielne jed-
nostki w strukturze banku centralnego, ale funkcjonuja-
ce pod nadzorem ministerstwa finanséw. Z kolei w Hisz-
panii, Polsce i we Wloszech zarzadzaniem zadluzeniem
zajmuje sie ministerstwo oraz ewentualnie SPRE.

* Tylko w czterech przypadkach portfelami
SPRF zarzadza panstwowa instytucja ubezpieczeniowa
(w tym w Polsce Zaktad Ubezpieczen Spolecznych).

Wykres 2 prezentuje dane dotyczace okresu powota-
nia Sovereign Portfolio Management Agency w krajach,
ktére zdecydowaly sig na wprowadzenie modelu agen-
cyjnego. Najwczesniej agencje zarzadzania diugiem po-
wstaly w Holandii, Szwecji, USA oraz Nowej Zelandii.
Z kolei najwiecej tego rodzaju rozwigzan w ramach port-
feli zadtuzenia wprowadzono pod koniec lat 90. XX w.,
szczegblnie w krajach strefy euro. SWF oraz SPRF ma-
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Wykres 2. Okres powolania SPMA do
zarzqdzania panstwowym?i portfelami
finansowymi

SD SWF SPRF

[ Do 1989 W 1990-1999 [ Od 2000

Zrddto: opracowanie wilasne.

ja jednak krétszg historie, dlatego tutaj najwiecej zmian
organizacyjnych przypada na XXI wiek. Najstarsze pan-
stwowe fundusze majatkowe powstaty w latach 70. i 80.,
jednak w ostatnich latach najszybciej rosta liczba (i jak
wskazano — takze warto§c) tych funduszy. Podobnie by-
fo w przypadku SPRF: z 23 badanych funduszy 18 po-
wstalo w latach 90. XX wieku i wspélczesnie.

Z prezentowanych w aneksie zestawien (tabele 3, 4
i 5) wynika takze, iz nadzér nad wigkszoscig instytucji
zarzadzajacych panstwowymi portfelami finansowymi
(w tym szczegélnie zarzadzanych przez SPMA) spra-
wuje odpowiedni organ ministerialny. Warto tez zwréci¢
uwage na organy kontrolne w postaci specjalnie powo-
tywanych komitetéw. Sg one charakterystyczne szcze-
g6lnie dla SPRE. W tym przypadku czgsto tworzone sg
takze kolegialne organy doradcze odpowiedzialne za for-
mulowanie strategii inwestycyjnych (Yermo 2008).

W wiekszosci analizowanych przypadkéw Sovereign
Portfolio Management Agency samodzielnie zarzadza
powierzonym jej portfelem finansowym. Niektére SPMA
wykorzystuja dodatkowo komercyjne instytucje finan-
sowe (External Portfolio Managers — EPM) do zarza-
dzania wydzielonymi subportfelami, przykladowo ak-
cji czy obligacji (schemat 2). Takie rozwigzania sto-
suja m.in. SPMA irlandzka, norweska, francuska, fin-
ska i szwedzka.

Nalezy takze zwréci¢ uwage, ze SPMA powierza
sig zazwyczaj zarzadzanie pojedynczymi panstwowymi
portfelami finansowymi. Do rzadko$ci zalicza sie fa-
czenie funkcji zarzadzania zadluzeniem oraz jednym
z portfeli aktywéw. W badanych krajach wystepuja jed-
nak wyjatki. W Szwecji oraz w Islandii (do 2007 r.)
polaczone zostaly zadania zarzadzania dlugiem kon-
wencjonalnym i potencjalnym, w jednej autonomicznej
agencji panstwowej. Wystepuja takze trzy przypadki in-
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Schemat 2. Rozwiqzania organizacyjne w zakresie delegowania zadan zarzqdzania
panstwowymi portfelami finansowymi w ramach SPMA

Zarzadzanie

ortfelem Zarzadzanie Zarzadzanie
I? portfelem zadtuzenia portfelem
panstwowy. Cﬁ (SD) panstwowych
re?ﬁ;‘gi‘:’z}; . fundus?y
T A inwestycyjnych
(SPRF) (SWF)

Sovereign Portfolio
Management Agency - SPMA

Selektywne wykorzystanie
External Portfolio
Managers

- EPM

Zrédto: opracowanie wlasne.

nych kombinacji. Pierwszym z nich jest irlandzka Na-
tional Treasury Management Agency, zarzadzajaca diu-
giem Skarbu Panistwa (SD) i panstwowym rezerwowym
funduszem emerytalnym (SPRF). Kolejne to norweski
Norges Bank Investment Management oraz kanadyjski
Alberta Investment Management Co., odpowiedzialne za
zarzadzanie dwoma panstwowymi portfelami finanso-
wymi o charakterze inwestycyjnym (SWF oraz SPRF).

7. Podsumowanie

Reasumujac, Sovereign Portfolio Management Agen-
cy powolywana jest do zarzadzania pafistwowymi port-
felami finansowymi w 54% badanych portfeli oraz w
ponad polowie analizowanych krajéw. Biorac pod uwa-
ge bardzo wysokie wartosci zarzadzanych panstwowych
portfeli finansowych, mozna stwierdzi¢, ze SPMA stajg
sie wspolczesnie jednym z gléwnych uczestnikéw ryn-
ku finansowego, zaréwno krajowego, jak i miedzynaro-
dowego.

Jako swoisty symbol globalizacji dziatalnos$é tych
instytucji coraz czesciej jest tematem dyskusji oraz ba-
dan naukowych nie tylko z punktu widzenia korzysci,
lecz takze licznych zagrozen. Jest to bowiem podmiot

publiczny, ktérego zakres celéw i zadan moze wywoly-
waé przede wszystkim dwie negatywne konsekwencje
dla rynku i gospodarki, czyli efekt wypychania sektora
prywatnego z okre$lonych segmentéw rynku finanso-
wego oraz problem agent — pryncypal, znany z korpora-
cyjnej teorii agencji. W tym przypadku szczegdlnie pod-
kredla sie wage przejrzystoéci dziatan oraz przeplywu
informacji miedzy agencja panstwowsg a ministerialnym
organem nadzorczym.

Jak wspomniano, podstawowymi zaletami powo-
tywania SPMA sg: poprawa efektywnosci zarzgdzania
(m.in. przez zapewnienie elastycznosci organizacyjno-
kadrowej i ptacowej), oddzielenie od biezacej realizacji
polityki makroekonomicznej, ale takze odpolitycznienie.
Proces tworzenia SPMA w celu zarzadzania zobowig-
zaniami, jak tez wydzielanymi aktywami finansowymi
panstwa prawdopodobnie bedzie trwal nadal.

Wsréd analizowanych tu krajow jest takze Polska
jako jedno z nielicznych panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej, korzystajacych z trzech rodzajéw ujecia bi-
lansu pafistwa, czyli portfela dlugu konwencjonalnego
Skarbu Panstwa, zarzadzanego przez Departament Diu-
gu Publicznego Ministerstwa Finanséw, portfela diugu
potencjalnego, zarzadzanego przez Departament Gwa-
rancji i Poreczenn Ministerstwa Finanséw, oraz portfela
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Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD), zarzadzanego
przez Zaklad Ubezpieczenn Spotecznych. Nalezy pod-
kresli¢, ze w Polsce nie ma rozwigzania organizacyjnego,
ktére mozna okre§li¢c mianem Sovereign Portfolio Ma-
nagement Agency.

Powolanie tego rodzaju instytucji w Polsce wydaje
sie jednak uzasadnione ze wzgledu na nastepujace zja-
wiska oddzialujace na stabilnoé¢ finansowa panstwa w
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ng struktury zrédet finansowania i intensywniejszym
zasilaniem go $rodkami uzyskanymi ze sprzedazy ma-
jatku panstwowego (prywatyzacji) oraz w obliczu po-
stepujacego procesu starzenia sie spoleczeristwal4,

- mozliwosci utworzenia funduszu przysztych po-
kolen (czy funduszu stabilizacyjnego) po wejsciu Polski
do strefy euro z czesci obecnych rezerw walutowych no-
minowanych w euro.

$rednim i dlugim okresie:

— wysoki wolumen zadluzenia i kosztéw obslugi
dtugu,

— konieczno$¢ zwigkszenia efektywnosci zarzadza-

14 Ustawa z 9 stycznia 2009 1. o zmianie ustawy o systemie ubezpieczer spo-

nia istniejgcym juz FRD, szczegdlnie w zwigzku ze zmia-  jecznych - praekazana do Senatu.
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Tabela 3. Instytucjonalna podstawa zarzqdzania portfelem zadluzenia panstwa

Symbol
q o Rok powolania q q in-
Region Kraj Pazus mstytl.}ql - instytucji zarza- Zarzqdzan‘le itz Organ nadzorczy stytucji
rzadczej s potencjalnym
dzajacej zarzad-
czej*
Austria {\ustrl.a n Federal 1993 nie Minister Finanséw SPMA
Financing Agency
. . . Generalny Administrator
Belgia Belgian Debt Agency 1998 nie Skarbu Paristwa SPMA
Dania Government Dek?t 1991 tak Minister Finans6w BC
ManagementUnit
Finlandia Finance Division 2002 tak Minister Finanséw OAR
Francja Agence France Trésor 2001 nie Minister Skarbu SPMA
Parlament
Gregja | Tublic Debt Management 1999 nie Minister Finanséw | SPMA
Agency
1986 tak
Hiszpania Treasury Department (reorganizacja Deputy Directore for Minister Finanséw OAR
w 2000) revenues and payments
Holandia Dutch State Treasury 1841 nie Minister Finans6w SPMA
Agency
. tak
Irlandia National Treasury 1990 Department of Finance Minister Finans6w SPMA
OECD - Management Agency MF
Europa
National Debt
. Management Agency do 2007 . . . SPMA
Islandia Government Debt od 2008 tak Minister Finans6w BC
Management Unit
Niemcy German Finance Agency 2000 nie Minister Finans6w SPMA
tak
Norwegia Debt Management Office 1988 Ministerstwo Minister Finanséw OAR
Finanséw
Polska Departament Dtugu . - ) .
Publicznego MF** 1993 nie Minister Finanséw OAR
. Portuguese Government . - . .
Portugalia Debt Agency (IGCP) 1996 nie Minister Finanséw SPMA
i i 1789
Szwecja Swedish Na.tlonal Debt (reorganizacja tak Minister Finanséw SPMA
Office w 1989)
Wielka UK Debt Management 1998 . MmISt,e v Skarbu
Brytania Office (reorganizacja nie Panstwa, SPMA
w 2002) Parlament
Wtochy Public Debt Directorate b.d. tak Minister Finans6w OAR
Australia Austrghan Office of 1999 nie Minister Finans6w SPMA
Financial Management
Debt Management Policy tak Minister Finanséw
Japonia Lo 2004 Market Finance OAR
Division N Parlament
Division
Kanada Financial Institutions and bad. nie Minister Finans6w OAR
Markets
OECD - . . "
. Government Bond Policy Minister Strategii
nne Korea Division b.d. tak i Finanséw OAR
regiony
tak Minister Skarbu
Nowa' New Zealand ngt 1988 Budget and Macroecono- Panistwa i Minister SPMA
Zelandia Management Office . - .
mic Branch MF Finansow
Meksyk Public Credit Unit 2000 tak Minister Finans6w OAR
USA Bureau of Public Debt 1940 nie Minister Skarbu |~ gp\ 14
Panfistwa
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Arabia Saudi Arabian Monetary . . . 3
Saudyjska | Agency b.d. nie Minister Finanséw BC
Chile Fl.n e.m.mal Operations 2005 nie Bank centralny BC
Division
. . Minister Finanséw
Poza OECD Chiny Treasury Department b.d. nie OAR
Department of International
. Finance Relations, .. . )
Rosja Federal Debt and Federal b.d. tak Minister Finans6w OAR
Assets
Tajlandia (P;l;glcl: Debt Management 2002 tak Minister Finanséw SPMA

* Wyjasnienie skr6téw: SPMA — Sovereign portfolio management agency, OAR - organ administracji rzadowej (departament ministerstwa), BC - bank centralny,

PIU - pafistwowa instytucja ubezpieczeniowa.

** Zmiana nazwy od lipca 2008 r. (wcze$niej Departament Naleznoéci i Zobowigzan Finansowych Pafistwa)

Tabela 4. Instytucjonalna podstawa zarzqdzania narodowymi funduszami inwestycyjnymi

(SWF)
Rok za- Symbol
Region Kraj Nazwa funduszu Instytucja zarzadcza lozenia | grean nadzorczy g‘aitzgﬂc]l
duszu czej*
OECD - . Government Petroleum Norges Bank Investment Minister ds. ropy
Europa Norwegia Insurance Fund (GPIF) Management 1986 naftowej i energii SPMA
Japonia Przewidywany do powolania po 2009 r.
Alberta Heritage Savings Alberta Investment Ministerstwo Finanséw
Kanada Trust Fund Management Co. (AIMco) 2008 i Przedsigbiorczosci SPMA
Korea } Korea Inves.tment 2005 Specjalnie Powoiany SPMA
Corporation Komitet
Meksyk Oil Income Stabilization Fund Minister Finanséw 2000 Minister Finanséw OAR
Alaska Permanent Fund AlaSkEEeH;ZItl?O I;t Fund
Alsbama Trust Fund De; artamgxl;)t Skilil‘bll Stanu 1976 Organ administracji
USA Permanent Wyoming Mineral P 1986 5 stracj SPMA
Trust Fund (PWMTF) Alabama 1974 stanowej
Departament Skarbu Stanu
Wyoming
Arabia Public I nvestment fund Pubhc. Inves'tment Agency 2008 Ministerstwo Finansow SPMA
. Various Holdings Saudi Arabian Monetary
Saudyjska A - Bank centralny BC
gency
Chile Economic and Social .
Stabilization Fund Bank Centralny Chile 1985 Bank centralny BC
China-Africa Development China Development Bank Specjalnie powotany
2007 . SPMA
Poza Chin (CAD) Fund SAFE Investment Company 1997 Komitet SPMA
OECD y Fundusze rezerw walutowych Hong Kong Monetary 1998 Bank centralny BC
Exchange Fund Authority (HKMA)
Rosia National Wealth Fund Minister Finanséw 2008 Minister Finanséw OAR
) Oil Stabilization Fund Bank Centralny Rosji 2008 Bank Centralny Rosji BC
Tajlandia Przewidywany do powotania w 2008 r.

* Skréty — jak w tabeli 3.

Zrddto: opr

7, et
na

‘poszezegolnych panstw.

ie: SWF Institute, Sovereign wealth funds - state investments on the rise, Kern (2007) oraz informacyi uzyskanych z
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Tabela 5. Instytucjonalna podstawa zarzqdzania panstwowymi rezerwowymi funduszami

emerytalnymi (SPRF)

Rok Symbol
. . . . zaloze- instytucji
Region Kraj Nazwa funduszu Instytucja zarzadzajaca nia fun- Organ nadzorczy gt
duszu czej*
Belgia Ageing Population Fund Zilverfonds 2001 Minister Finanséw SPMA
Dania Social Pension Fund Government DEb.t 1970 Specjalnie Powolany BC
Management Unit Komitet
Finlandia State Pension Fund VEL 1990 Minister Finans6w SPMA
Retirement Reserve Fondo de Reserve pour
Francja Fund les Retraites’ (FRR) 1999 Rada nadzorcza SPMA
. . Social Security Reserve S
Hiszpania Social Security Reserve Fund Management 1997 Specjalnie Powolany OAR
Fund X Komitet
Committee
Holandia Pubhsc O.l d Age Benefit Minister Finansow 1988 Minister Finansow OAR
avings Fund
OECD -
Europa Irlandia National Pensions National Treasury 2001 Specjalnie powotany SPMA
Reserve Fund Management Agency Komitet
Government Pension - . .
Norwegia Fund - Global (GPFG) Norges Bank Investment 1990 Minister Finans6w SPMA
Management Parlament
Fundusz Rezerwy Zaklad Ubezpieczen ZUSs
Polska Demograficznej Spolecznych 2002 Rada Ministrow PIU
Social Security
Portugalia Financial Stabilization IGFCSS 1989 Minister Finans6w SPMA
Fund
. National Pension Funds
Szwecja (AP1-AP-4, APG) AP Fonden 2000 Zarzad AP Fonden SPMA
Australia Australian Future Fund Future Fund Manage- 2006 Specjalnie Powolany SPMA
ment Agency Komitet
1956
. . Government Pension reorgani- Ministerstwo Zdrowia,
Japonia National Reserve Funds Investment Fund (GPIF) zacja w Pracy i Majatku SPMA
2006 T.
Kanada Canada Pension Plan Alberta Investment 1997 Rada Dyrektor6w SPMA
Management Co. (AIMco)
OECD - . . . . . Zgromadzenie
inne regiony Korea National Pension Fund | National Pension Service 1988 Narodowe PIU
Nowa New Zealand Superan- Guardians of New
Zelandia nuation Fund Zealand Superannuation 2001 Zarzad SPMA
Meksyk IMSS Reserve Fund Mexican Soglal Security 2000 Zarzad PIU
Institute
USA Social Security Trust Departan’qent Skarbu 1940 Zarzad Funduszu OAR
Fund Panstwa Kongres
Arabia . . . . - . .
. Public Pension Fund Pubic Pension Agency b.d. Minister Finanséw SPMA
Saudyjska
Skarb Panstwa
Chile Pension Reserve Fund Bank Centralny Chile 2006 Minister Finans6w OAR
Poza OECD . . Council for Social 2000 Rada Narodowa
Chiny National Reserve Funds | - g i Fund (SSF) Republiki Chifiskiej OAR
. Minister Finanséw - . .
Rosja Reserve Fund Bank Centralny Rosji 2008 Minister Finans6w OAR
Tajlandia Social Security Fund |  Social Security Office 1990 Ministerstwo Pracy SPMA

* Skréty — jak w tabeli 3.
Zrddto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD, ISSA, SWF Institute oraz informacji uzyskanych z poszczegolnych panstw.
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Tabela 6. Instytucje odpowiedzialne za zarzqdzanie panstwowymi portfelami

finansowymi
verei; Li Dz aqministracii . . .
Region Kraj ﬁ?alfa;egrlnlell)lglfg:ngy rz.qd'owe] [y i Bank centralny - BC Panstvyowa M
_SPMA ingnAﬁerstwa] ubezpieczeniowa - PIU
SD SWF | SPRF | SD SWF | SPRF | SD SWF | SPRF SD SWF | SPRF
Austria +
Belgia + +
Dania + +
Finlandia + +
Francja + +
Grecja +
Hiszpania + +
Holandia + +
OECD - Irlandia + +
Europa Islandia +
Niemcy +
Norwegia + + +
Polska + +
Portugalia + +
Szwecja + +
Wielka Brytania +
Wiochy +
Australia + +
Japonia + +
Kanada + + +
OECD - Korea + + +
inne regiony | Nowa Zelandia + +
Meksyk + + +
USA + + +
Arabia Saudyjska + + + +
Chile + + +
Poza OECD  |-ChIDY ha + + +
Rosja + + + +
Tajlandia + +
14 7 13 11 2 6 4 4 1 0 0 3
LACZNIE 34 19 9 3

Zradto: opracowanie wlasne.



