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Wprowadzenie

W ciagu ostatnich trzech dekad system finansowy przechodzit historyczna
faz¢ zasadniczej zmiany strukturalnej. Finansowa liberalizacja, rozwoj nauki
o finansach oraz informatyki wspdlnie przewodzily erze innowacji, ktéra moze
przejs¢ do historii jako kolejna finansowa rewolucja. Silnie kontrolowane,
podzielone i ,,senne” lokalne systemy finansowe ustgpily miejsca regulowanemu
w ograniczonym zakresie, otwartemu i dynamicznemu globalnemu systemowi
finansowemu, charakteryzujagcemu si¢ mi¢dzy innymi urynkowieniem finansow,
do czego w znacznej mierze przyczynit si¢ szybki wzrost instytucji finansowych
w postaci funduszy sovereign wealth. Niniejszy artykul omawia geneze i rozwoj
tych funduszy oraz rozwaza ich innowacyjnos¢, potencjat w ksztalttowaniu poli-
tyki ekonomicznej panstwa oraz traktuje o najwazniejszym wehikule sovereign
wealth nalezacym do emiratu Dubaj.

1. Fundusze sovereign wealth — definiowanie, geneza i zadania

Nie istnieje jednolita definicja funduszy sovereign wealth. W debacie eko-
nomicznej okreslane sa one jako rzadowe wehikuly inwestycyjne zarzadzajace
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aktywami zagranicznymi!. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy usci$la te
definicje: fundusze sovereign wealth sa specjalng grupa funduszy inwestycyj-
nych, zaktadanych oraz posiadanych przez rzad centralny z przyczyn makro-
ekonomicznych (jako przypadki szczegodlne ze wzgledu na duzg samodzielnosé¢
poszczegbdlnych standow mozna tu traktowac stanowe fundusze amerykanskie,
takie jak Alaska Permanent Fund — Staty Fundusz Alaski czy New Mexico State

Investment Office Trust — Trust Inwestycyjny Stanu Nowy Meksyk). Wedtug tej

definicji, do zadan funduszu sovereign wealth nalezy utrzymywanie, zarzadzanie

lub administrowanie aktywami w celu osiagnigcia okreslonych celow finanso-
wych. Fundusze te wykorzystuja zroznicowane strategie inwestycyjne, w tym
inwestowanie w finansowe aktywa zagraniczne. Srodki na zatozenie tego typu
instytucji pochodza zazwyczaj z nadwyzki w bilansie ptatniczym, prywatyzacji,
nadwyzek budzetowych lub przychodéw pochodzacych z eksportu surowcow.

Wplyw na rozwdj funduszy sovereign wealth, ktory osiggnat apogeum na
poczatku XXI wieku, miata akumulacja rezerw?. Za dodatkowy czynnik akumu-
lacji rezerw walutowych mozna uzna¢ potrzebg zabezpieczenia si¢ gospodarek
wschodzacych na wypadek przyszilych kryzyséw. Byto to poktosie wstrzasow
gospodarczych przetomu wiekow (miedzy innymi kryzysu rosyjskiego oraz
azjatyckiego). Kolejnym czynnikiem globalnego wzrostu poziomu rezerw
walutowych byto dazenie dotknietych trudnosciami gospodarek azjatyckich do
szybkiego powrotu na $ciezke wzrostu poprzez eksport. Sprzyjaty temu ich zde-
precjonowane waluty oraz rezimy kursowe de iure lub de facto przywiazujace ich
waluty do dolara amerykanskiego. Kolejnym czynnikiem wymienianym w doku-
mencie Europejskiego Banku Centralnego sa wlasciwosci rodzimych systemow
finansowych niektorych rynkoéw wschodzacych, szczegdlnie azjatyckich.

Sa to w szczegdlnosci:

a) ich niedostatecznie rozwinigte instytucje finansowe, stwarzajace trudnosci we
wlasciwym transformowaniu oszczednosci prywatnych w inwestycje, a takze
niewydajne oraz/lub kosztowne rynki hedgingowe;

b) utrzymujaca si¢ tendencja ku dolaryzacji oficjalnych oraz/lub prywatnych
aktywow transgranicznych po stronie niektorych finansujacych te gospodarki;

1J. Gieve, Sovereign wealth funds and global imbalances, przemoéwienie wygtoszone na Sovereign
Wealth Management Conference, Londyn, 14 marca 2008, www.bis.org/review/r080319d.pdf.

2 Grupa Zadaniowa Komitetu do spraw Relacji Miedzynarodowych Europejskiego Banku
Centralnego — ,,The Accumulation of Foreign Reserves”, publikacje nieperiodyczne Europejskiego
Banku Centralnego nr 43, styczen 2006, www.ecb.int/pub/pdf/scpops/ecbocp43.pdf.
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¢) z punktu widzenia makro nadwyzka oszczgdnosci nad inwestycjami w kraju
macierzystym spowodowana zbyt duzymi oszczedno$ciami (przykladem sa
Chiny) lub niedostatek inwestycji (inne azjatyckie rynki wschodzace).

Wehikuly te mogg charakteryzowac si¢ wyzsza tolerancja ryzyka, niz prze-
widuje to tradycyjne podejscie banku centralnego do zarzadzania rezerwami
walutowymi (migdzy innymi ze wzgledu na dtugi horyzont inwestycyjny oraz
pochodzenie srodkow dla tych funduszy zazwyczaj z nadwyzek budzetowych)?.
Andrew Rosanov, w jednym z pierwszych artykuléw naukowych poruszajacych
zagadnienie sovereign wealth funds, sygnalizuje potencjalne trudnosci zwig-
zane z istnieniem kilku wehikutéw inwestycyjnych panstwa: zarzadzajacy (na
przyktad banku centralnego i SWF nalezacego do tego samego panstwa) moga
stosowa¢ odmienne strategie inwestycyjne, a co za tym idzie — nawet (§wiadomie
lub nieswiadomie) konkurowa¢ miedzy soba na szkod¢ panstwa macierzystego.
Moze takze dochodzi¢ do zacierania si¢ kompetencji miedzy tymi jednostkami
z negatywnymi skutkami dla panstwa-wlasciciela (efekt kanibalizmu)®*.

Relacje miedzy aktywami funduszu sovereign wealth a poziomem rezerw
walutowych panstwa sg rowniez bardzo zréznicowane — wedlug Sovereign
Wealth Fund Institute stosunek aktywow zarzadzanych przez fundusz sovereign
wealth danego panstwa do poziomu rezerw walutowych tego panstwa waha si¢
miedzy 0,1 a 36,6, co wskazuje na wyrazne zr6znicowanie istotnosci réznych
funduszy w réznych panstwach w skali makro®. Nalezy tu jednak zaznaczyc¢,
ze w bankach centralnych niektorych krajow ma miejsce zamiana czgséci akty-
wow postrzeganych jako mato ryzykowne i ptynne (przede wszystkim obliga-
cji w walutach obcych) na inwestycje charakteryzujace si¢ wyzszym stopniem
ryzyka (mi¢dzy innymi instrumenty pochodne). Ponadto w niektorych krajach
nalezace do panstwa banki oraz przedsigbiorstwa panstwowe niebedace bankami
inwestuja swoje srodki w aktywa zagraniczne, stosujac polityke wlasciwa fundu-
szom sovereign wealth®. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, majac na uwadze

3 U.S. Das, Yinqiu Lu, Ch. Mulder, A. Sy, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and
Operational Considerations, publikacja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, Departament
Monetarystyki 1 Rynkoéw Kapitatlowych, sierpien 2009.

* A. Rozanov, Who Holds The Wealth Of Nations?, ,,Central Banking Journal”, may 2005, artykut
jako jeden z pierwszych traktuje o tym zagadnieniu, dostepny na: www.docstoc.com/docs/8086792/
Who-Holds-The-Wealth.

> www.swfiinstitute.org/funds.php.

¢ J. Gieve, Sovereign wealth funds and global imbalances, przemdwienie wygloszone na Sovereign
Wealth Management Conference w Londynie 14 marca 2008, www.bis.org/review/r080319d.pdf.
S. Davidson, profesor ekonomii instytucjonalnej, Uniwersytet RMIT, Do sovereign wealth funds
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ich niezwykle heterogeniczna nature, podaje jako ich cechy wspdlne stuprocen-
towy udziat panstwa (niemuszacy wystepowa¢ w wypadku wspomnianych ban-
kéw lub przedsiebiorstw niebankowych, w ktorych panstwo moze dominowac
w strukturze wilascicielskiej lub udziatowej, ale nie by¢ jedynym wiascicielem)
oraz powolanie do zycia w celu realizacji celu makroekonomicznego panstwa
(cele te moga by¢ jednak wielorakie i ulega¢ zmianom w czasie — na przyktad
oszczedzanie oraz stabilizacja fiskalna). Lukasz Paszkowski, w swojej prezen-
tacji Sovereign Wealth Funds na Uniwersytecie w Zurychu podkresla kolejng
istotng rdznice miedzy funduszem sovereign wealth a bankiem centralnym: SWF
moze lokowa¢ w mato ptynne aktywa, takze takie, ktore w sensie prawnym sg
poza zasiggiem wtadz monetarnych’.

Pod wzglgdem zadan realizowanych przez fundusze sovereign wealth Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy w swojej publikacji z roku 2009 MFW dzieli te
fundusze na pie¢ kategorii®:

1. Korporacje zarzadzania rezerwami majace za cel osigga¢ zyski na

inwestowaniu nadwyzek w kasie panstwowej. Fundusze inwestujace
w rezerwy walutowe maja za zadanie zwickszy¢ dochod z rezerw, a zgro-
madzone w nich aktywa sa czesto nadal zaliczane do rezerw. Nadzoruje
je bank centralny, a nie rzad.

2. Fundusze rezerwowe dla systemow emerytalnych — ich celem jest
zapobiezenie problemowi finansowemu wynikajagcemu ze starzejacej
si¢ populacji panstwa, a co za tym idzie — niewydolnosciom systemu
emerytalnego opartego na repartycji. Tego typu wehikuly sg tworzone na
przyktad przez Australie, Irlandi¢, Nowa Zelandi¢ i Chile. Dezinwestycja
ma nastgpi¢ w chwili pojawienia si¢ nierownowagi w systemie (sytuacja,
w ktorej srodki pochodzace od pokolenia pracujgcego nie wystarczaja na
wypehienie zobowigzan wobec emerytow).

3. Fundusze stabilizacyjne — sa tworzone z bogactwa wytworzonego z eks-
ploatacji surowcow naturalnych (gtownie ropy oraz gazu ziemnego, ale

make economic or political decisions?, prezentacja sympozjum Australia’s Open Investment
Future, grudzien 2008, www.ipa.org.au/library/publication/1229472014 document davidson swf
cover.pdf; B.J. Balin, Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis, https://jscholarship.library.
jhu.edu/bitstream/handle/1774.2/32826/Sovereign%20Wealth%20Funds%20A%?20Critical %20
Analysis%20032008.pdf.

" www.uzh.ch/isb//studium/fs09/pdf//3644_presentation_4 swf.pdf.

8 www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2008/pol03408a.htm, IMF Intensifies Work on Sove-
reign Wealth Funds By IMF Survey online.
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takze miedzi w Chile czy fosforanow w przypadku Kiribati). Dzialalnos¢
tego typu wigze si¢ z dwoma problemami: po pierwsze, ceny sg wysoce
niestabilne — cykl boom-bust — w porownaniu z innymi zrédtami przy-
chodow, a po drugie — ztoza sg ograniczone, co ma szczeg6lne znaczenie
w wypadku matych krajow.

4. Fundusze rezerwowe — ogdlnie rzecz ujmujac, skupiaja si¢ na budowie
kapitatu dla pokolen oraz transferach bogactwa miedzy generacjami
(poréwnanie tych celow z zawartymi w poprzednich podpunktach wska-
zuje na wysoka umowno$¢ niniejszego podzialu). Ma to szczegdlne
znaczenie w krajach posiadajacych ograniczone surowce naturalne lub
ktorych potencjalne zasoby stojg pod znakiem zapytania. W wielu takich
panstwach alokacja bogactwa miedzy pokoleniami oraz zapewnienie
takze przysztych przychodow z eksploatacji surowcow nieodnawialnych
jest kluczowym celem rzagdow. Zapewnienie kapitatlu miedzypokolenio-
wego ma na celu zapewnienie w miarg rownego rozktadu bogactwa mie-
dzy pokoleniami. Mozna to osiagna¢ poprzez konwersje skonczonych
w swojej obfitosci aktywoéw (na przyktad zasobu naturalnego) w nie-
skonczony strumien przychoddéw finansowych dla dobrobytu pokolen
obecnych oraz przysztych.

5. Fundusze na rzecz rozwoju inwestujgce zarobione pienigdze w przed-
sigwzigcia majace na celu rozwdj kraju (na przyklad infrastruktura czy
budowa kapitatu ludzkiego)’.

Fundusze sovereign wealth moga by¢ istotnym, innowacyjnym narzedziem
ksztaltowania polityki ekonomicznej panstwa ze wzgledu na ich specyficzng
strukture, jednak ich poszczegodlne funkcje moga by¢ wykonywane przez ist-
niejace do tej pory wehikuly (na przyktad banki centralne). Dla przejrzystosci
dalszych rozwazan niezbg¢dne jest zdefiniowanie przedsiebiorstwa (podmiotu)
zaleznego funduszu sovereign wealth. Przedsigbiorstwem zaleznym funduszu
sovereign wealth (sovereign wealth enterprise) nazywamy panstwowy (sover-
eign) wehikul inwestycyjny posiadany i kontrolowany przez fundusz sovereign
wealth. Przedsiebiorstwo panstwowe (state-owned enterprise) moze by¢ utozsa-
miane z przedsiebiorstwem zaleznym funduszu sovereign wealth, tylko wtedy,

> U.S. Das, Y. Lu, Ch. Mulder, A. Sy, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and
Operational Considerations, publikacja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego, Departament
Monetarystyki i Rynkow Kapitatowych, sierpien 2009, www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2009/
wp09179.pdf.
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gdy znajduje si¢ ono pod bezposrednig kontrola funduszu sovereign wealth.
Fundusze sovereign wealth zaktadaja swoje przedsigbiorstwa ze zroznicowanych
przyczyn. Jedna z nich jest elastyczno$¢. Sam fundusz sovereign wealth moze
podlega¢ restrykcyjnym wytycznym, natomiast przedsiebiorstwo zalezne od
takiego funduszu moze posiada¢ swoje wilasne regulacje. Na przyktad dla wielu
publicznych funduszy emerytalnych krotka sprzedaz akcji moze by¢ niemozliwa.
W celu ominigcia tego wymogu moga one zatrudni¢ zewnetrznego zarzadce (tu
takze w sensie spotki zarzadzajacej) mogacego wdrazaé strategie long-short
w stosunku do danego portfela inwestycyjnego. Kolejng przyczyna moze by¢
przejrzystos$¢. 1 wreszcie, przedsigbiorstwo zalezne unika bycia zaklasyfikowa-
nym jako fundusz sovereign wealth i — co za tym idzie — unika podlegania okre-
slonym obowigzkom informacyjnym. Trudno jest ustali¢ zagregowana wartos¢
przedsiebiorstw zaleznych funduszy sovereign wealth, ale wiadome jest, ze ich
warto$¢ nie moze by¢ wyzsza niz warto$¢ aktywow samych funduszy'’. Przydatne
jest réwniez rozrdznienie stylow inwestycyjnych funduszy sovereign wealth,
czyli sposobu, w jaki fundusz sovereign wealth inwestuje. Mozna rozr6znic:

— styl portfelowy — holding ma znaczne pakiety akcji w spotkach dopusz-

czonych do publicznego obrotu (skoncentrowany),
— styl indeksowy — holding ma maty udzial w podmiotach publicznych
(zdywersyfikowany),
— styl mieszany — holding stosuje elementy obu powyzszych strategii''.

2. Powstanie funduszu Dubai World

Opracowanie uwzglednia zarowno wybuch tak zwanego $§wiatowego kry-
zysu ekonomicznego, jak 1 majgce miejsce pod koniec 2009 roku istotne pogor-
szenie sytuacji Dubaju, dla ktorego symboliczng data jest 26 listopada 2009 roku,
gdy opisywany tu najwiekszy podmiot sovereign wealth emiratu (de facto istotna
czes¢ finansow Dubaju jako panstwa) ztozyt wniosek o renegocjacje swojego
zadluzenia. Nie rozwazano drugiego wehikutu tego panstwa — Investment Corpo-
ration of Dubai, ani funduszu Zjednoczonych Emiaratow Arabskich — Emirates
Investment Authority. Fundusz sovereign wealth Dubai World zostat zatozony

10 Materiaty Instytutu Funduszy Sovereign Wealth (Sovereign Wealth Institute), www.swfinsti-
tute.org/research/swe.php.
" www.swfinstitute.org/research/firminvestmentstyle.php.
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2 marca 2006 roku dekretem szejka Mohammeda ben Rashida Al Moktuma —
wiceprezydenta i premiera Zjednoczonych Emiratow Arabskich i wtadcy Dubaju.
Ben Rashid posiada réwniez wigkszosciowy udziat wiasno$ciowy w Dubai
World'. Nalezy tu jednak pamigtaé o specyfice krajow Bliskiego Wschodu i ich
plemienno-monarchicznym ustroju — panstwo mozna tam do pewnego stopnia
utozsamia¢ z wlasno$cig monarchy. Stad tez Dubai World mozna niewatpliwie
okresla¢ jako fundusz sovereign wealth, a nie jako rodzaj specyficznego funduszu
hedge czy private equity lub venture capital.

3. Polityka inwestycyjna spoétki holdingowej Dubai World

Pod wzglgdem metodycznym instytucje opisujace fenomen funduszy
sovereign wealth wskazuja na innowacyjno$¢ badanych funduszy oraz bazo-
wanie w badaniach na do$¢ skapym materiale badawczym. Fundusze sovereign
wealth mogg charakteryzowac si¢ wysoce niejawng strukturg oraz dziataniami.
Kolejnym problemem jest relatywnie krotka historia funduszy sovereign wealth
(54 lata od powstania Kuwait Investment Authority) oraz ich niewielka liczba (do
14 wrzesnia 2009 roku Sovereign Wealth Fund Institute rozpoznaje 56 funduszy).
Sovereign Wealth Fund Institute w swoich klasyfikacjach funduszy nadaje im
rating jawno$ci metodg Linaburga-Maduella: przyktadami funduszy o ratingu 10
(petna przejrzystos$¢ informacyjna) sa New Zealand Superannuitation Fund czy
tez norweski Goverment Pension Fund, a na drugim biegunie (rating rowny 1,
czyli brak przejrzystosci informacyjnej) sa wehikuty, takie jak Bostwana Pula
Fund czy algierski Revenue Regulation Fund. lIstnieje tu duzy zwigzek migdzy
zaawansowaniem rozwoju rynkow finansowych i tak zwanymi demokratycznymi
standardami stosowanymi w danym panstwie a przejrzystoscig funduszu (fundu-
sze krajow uznawanych za autorytarne majg zazwyczaj nizsze ratingi niz fundu-
sze krajow demokratycznych)!®. Wedtug raportu Merill Lynch Global Research
upublicznionego w pazdzierniku 2007 roku, do roku 2011 aktywa w zarzadza-
niu funduszy sovereign wealth moga wzrosnaé czterokrotnie z 1,9 biliona do
7,9 biliona dolaréw; z kolei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w raporcie
upublicznionym na poczatku roku 2008 wskazuje na mozliwo$¢ osiagniecia

12 Tender Offer for Securities of Pack Delta Public Company Limited, s. 8.
3 www.swiinstitute.org/funds.php.
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poziomu 6—10 biliondéw dolaréw wartosci aktywow w zarzadzaniu tych funduszy
do konca roku 2013),

Fundusz sovereign wealth Dubai World miat cele, ktére mozna sklasyfiko-
wac jako ekspansywne, a nie zachowawcze. Oznacza to, ze Dubai World dazy
nie tyle zachowanie wartosci, co do jej agresywnego pomnazania. Wedhug strony
internetowej holdingu, prowadzi on dziatalno$¢ w 100 miastach na catym $wiecie
(stad slogan ,,Nad Dubai World nigdy nie zachodzi Stonce”). Obszary zaintereso-
wania holdingu to mi¢dzy innymi zarzadzanie portami, dziatalno$¢ developerska,
turystyka, zarzadzanie strefami wolnoclowymi, private equity, lotniska, gietdy
surowcowe i ustugi finansowe. Amerykanskie zrodlo podaje z kolei, ze holding
dziala w 30 miastach dwunastu krajow i zatrudnia ponad 5000 oséb (w chwili
inauguracji dziatalno$ci holdingu pracownikow wszystkich jego spotek miato
by¢ 50 000)"°. Warto zaznaczy¢, ze wiele z niniejszych przedsigwzie¢ komer-
cyjnych byto prowadzonych przez Biuro Korporacyjne (The Corporate Office —
TCO) — nieposiadajacy osobowosci prawnej podmiot rzgdu Dubaju prowadzony
przez suttana Ahmeda ben Sulayema. Wraz z powstaniem Dubai World catosé¢
wladzy zarzadczej nad tymi podmiotami zostala tam przeniesiona. Obecnie role
prezesa Dubai World pelni sultan Ahmed ben Sulayem. Nalezy rowniez zauwa-
zy¢, ze wiele z wymienionych wczesniej przedsigwzie¢ jest przede wszystkim
wehikutami majgcymi za zadanie realizowa¢ okreslone inwestycje w Dubaju
i dziatania za granica jako pochodne. Interesujacy jest rowniez fakt, ze fundusz
petnit role narzedzia walki politycznej: w marcu 2008 roku, gdy Unia Europejska
usitlowata narzuci¢ funduszom sovereign wealth ,,wytyczne dotyczace transpa-
rentnosci, przewidywalnosci oraz odpowiedzialno$ci”, wspomniany wczesniej
suttan Ahmed ben Sulayem zagrozit wycofaniem jego $rodkow z Europy'®. Na
koniec 2008 roku wartos¢ aktywow funduszu Dubai World szacowana byta na
okoto 100 miliardow dolarow przy zobowigzaniach na poziomie 59 miliardow
dolaréw. Przychody w niniejszym okresie byty szacowane na okoto 12 miliardow
dolarow!’. Ekspansja funduszu byta réwniez silnie zwigzana ze zwyzkujacymi

4 www.ml.com/index.asp?id=7695 7696 8149 74412 82725 83576, www.imf.org/external/
pubs/ft/survey/so/2008/POL03408A.htm.

15 http://en.wikipedia.org/wiki/Dubai_World.

16 www.independent.co.uk/news/business/news/head-of-dubai-world-threatens-to-take-his-
money-out-of-europe-790076.html.

17 http://gulfnews.com/business/economy/dubai-world-asset-base-to-shield-obliga-
tions-1.543168. Amerykanskie zrédlo podaje, ze w roku 2008 osiagnigto 3 miliardy dolaréw przy-
chodu, 800 miliondéw zysku operacyjnego (EBIT) oraz 200 milionéw dolaréw zysku netto.
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rynkami aktywdw, takich jak nieruchomosci czy surowce. Proces ten mozna byto
powiagza¢ ze wzglednie niskimi stopami procentowymi oraz silnie przyrastajgca
masg pienigdza w obiegu. Wraz z rozwijajacym si¢ tak zwanym $wiatowym
kryzysem gospodarczym potezne zatamanie przezyty mig¢dzy innymi rynki nie-
ruchomosci Dubaju. Miato to silne przetozenie na podmiot Dubai World, biorac
pod uwage to, ze koszt stworzenia tylko jednej wyspy-palmy wynidst ponad
12 miliardéw dolaréw'®. 26 listopada roku 2009 fundusz Dubai World zwrocit
si¢ z prosba o opdznienie w sptacie swojego dtugu. Rozbudzito to obawy inwe-
stor6w odnos$nie do ryzyka niewyplacalnosci samego emiratu, co oznaczatoby
najwiekszy tego rodzaju przypadek od 2001 roku (kryzys argentynski)'. Dubai
World poprosit o odroczenie o 6 miesiecy splaty 26 miliardow swojego dtugu
oraz swojej spotki zaleznej Nakheel. W zwiazku z tymi wydarzeniami fundusz
ijego spotki zalezne dokonaty zwolnienia 10 500 pracownikéw. SWF najczesciej
nie mogg si¢ zadtuza¢, jednak Dubai World ma 59 miliardow dolarow diugu.
Dhug emiratu Dubaju wynosi 80 miliardow dolarow, z uwzglednieniem wymie-
nionego zadtuzenia funduszu sovereign wealth®®. Wedhug o§wiadczenia dyrektora
generalnego departamentu finansowego Dubai World, dtugi tego holdingu nie sg
objete gwarancjami rzadu emiratu Dubaju?'. 14 grudnia 2009 roku emirat Dubaju
otrzymat pomoc w wysokosci 10 miliardéw dolarow od emiratu Abu Zabi, ktéra
— zgodnie z o$wiadczeniem rzadu Dubaju — ma by¢ uzyta do sptaty islamskich
obligacji Nakheel, wynoszacych 4,1 miliarda dolarow i majacych date zapadal-
nosci tego samego dnia.

Zakonczenie

Oceniajac skale dziatania funduszy sovereign wealth w ostatnich latach,
mozna stwierdzi¢, ze staly si¢ one innowacyjnym narzgdziem ksztattowania poli-
tyki ekonomicznej panstwa, a zakres i sita ich oddziatywania zalezy od wielkosci
ich kapitatow. Analiza funduszu sovereign wealth emiratu Dubaju — Dubai World
— dowodzi, ze statutowe cele stawiane przed tego typu funduszami mogg okazac

18 http://en.wikipedia.org/wiki/Palm_Jumeirah#Construction.

" www.meed.com/sectors/economy/government/dubai-distances-itself-from-63bn-
-debts/3001679.article.

20 www.reuters.com/article/businessNews/idUSTRESA047120091125.

2l http://dealbook.blogs.nytimes.com/2009/12/01/dubai-world-says-debt-negotiations-only-
-nakheel/.
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sie niemozliwe do spelienia, przy stosowaniu zbyt ekspansywnej polityki inwe-
stycyjnej. Dubai World nie jest klasycznym funduszem sovereign wealth, a raczej
panstwowa spotka holdingowa.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS STATES’ FINANCES INSTRUMENT

Summary

The following research study describes Dubai World sovereign wealth fund. Unusu-
ally small quantity of information disclosed by the fund itself as well as information noise
created by media around it draws attention, so it’s assumed that both descriptional and
research aspects of this work need further research.

Translated by Waldemar Aspadarec





