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Przez kilka ostatnich dekad, w powszechnym przekonaniu, jedng z kluczowych
tunkcji panstwa bylo tworzenie zaplecza instytucjonalno-prawnego, w tym réow-
niez kreowanie regulacji dla rynkéw finansowych, nie za$ aktywny udzial pan-
stwa w roli inwestora i zwigzane z tym zachowania charakterystyczne dla tych
uczestnikéw rynku, w przypadku ktérych dominujace kryterium dzialalnosci
stanowi stopa zwrotu uwzgledniajaca ryzyko. Jedna z najwigkszych zmian, jaka
zaszla w odniesieniu do postrzegania roli panstwa w gospodarce na poczatku
XXI wieku, byla wynikiem akumulacji kapitalu w rekach panstwa i w konse-
kwencji pojawienia si¢ nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych, jakimi
s panstwowe fundusze majatkowe. Obszar badawczy zwigzany z panstwowymi
funduszami majatkowymi obejmuje kluczowe zagadnienia finanséw, w tym alo-
kacje kapitatu i wybdr aktywéw inwestycyjnych, dywersyfikacje ryzyka inwesty-
cyjnego, strategie zarzadzania portfelem, bezpieczenstwo krajowego systemu fi-
nansowego oraz przeptyw kapitalu pomiedzy globalnymi rynkami finansowymi.
Problematyka panstwowych funduszy majatkowych cieszy si¢ rosngcym zainte-
resowaniem zaréwno srodowiska akademickiego na calym $wiecie, jak i prakty-
kow zycia gospodarczego, stanowigc wyzwanie dla dominujgcego przez ostatnie
dziesigciolecia neoliberalnego pogladu na temat fundamentalnych zasad funk-
cjonowania gospodarki.

Dzieje si¢ tak, poniewaz tematyka panstwowych funduszy majatkowych
ogniskuje w sobie, a zarazem uwypukla najwazniejsze przemiany zachodzace
w ostatnich latach w gospodarce globalnej i na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Zalicza si¢ do nich zmian¢ dotychczasowego ukladu sit miedzy
gospodarkami rozwinigtymi a rozwijajacymi sig, odejscie od modelu finanso-
wania deficytéw budzetowych za pomoca systemu bankowego na rzecz pozyski-
wania kapitatu na rynkach finansowych, wzrost zaleznosci pomigdzy sektorem
finans6éw publicznych a rynkami finansowymi, ktdre staty si¢ dla panstwa pierw-
szym recenzentem prowadzonej polityki gospodarczej. Dzieki globalizacji oraz
liberalizacji finansowej upowszechniony i utatwiony zostat dostep do strumie-
ni kapitalu krazacego na rynkach finansowych. Jednoczesnie kapitat ten i jego
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przeplywy, w polaczeniu z postepujaca finansyzacja gospodarek, zmieniajaca
relacje ekonomiczne miedzy krajowymi gospodarkami a rynkami finansowymi,
wygenerowaly nowe czynniki ryzyka.

W rezultacie napedzane przez mechanizmy sprz¢zen zwrotnych poszczegdl-
ne elementy omawianych zjawisk staly sie czynnikiem stwarzajacym zagrozenie
dla stabilnego funkcjonowania nie tylko globalnej gospodarki, rynkéw finanso-
wych, systemu bankowego, lecz réwniez realnej gospodarki, w tym gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw na calym $wiecie. Ostatni kryzys finansowy w spo-
sob dobitny unaocznil z jednej strony site oraz wielowymiarowy i skomplikowany
charakter zaleznosci pomiedzy instytucjami finansowymi, z drugiej zas wrazli-
wos¢ systemu finansowego i jego niestabilnos¢, co nie pozostawalo bez zwigzku
ze sprawowaniem przez panstwo funkcji nadzorczych i kontrolnych, w tym takze
w obszarze wyceny oraz zarzadzania ryzykiem. Odpowiedzig na zakldcenia na
globalnym rynku finansowym bylo podjecie przez wladze monetarne oraz rzady
dzialan stabilizujacych, jak réwniez zastosowanie instrumentdw znacznie wykra-
czajacych poza kanon powszechnie uznawany za tradycyjne narzedzia polityki
gospodarczej, te ostatnie bowiem albo w ogodle nie przynosily spodziewanych
skutkéw, albo tez cechowaly sie niewielkg efektywnoscia. Przywrdcenie ptynnosci
finansowej na wybranych rynkach oraz stabilnoéci calego systemu finansowego
zostalo dokonane dzigki interwencjom panstwa.

Po raz kolejny kryzys, wskutek ostabienia wiary w mozliwos¢ skutecznego
rozwigzywania podstawowych probleméw spoleczno-gospodarczych wylacz-
nie poprzez samoregulujacy sie mechanizm rynkowy, okazal sie katalizatorem
wprowadzenia w zycie idei interwencjonizmu panstwowego. Przejawial si¢ on
nie tylko w dzialaniach na poziomie pojedynczych panstw, lecz takze miedzy
panstwami, w dzialaniach prowadzonych w wielu przypadkach w sposéb bardzo
skoordynowany. Tym razem jednak uczestnikami zabiegéw zmierzajacych do
ratowania przed bankructwem czotowych, prywatnych instytucji finansowych
w gospodarkach krajow rozwinietych staly sie rowniez panstwowe fundusze ma-
jatkowe, w wigkszosci przypadkéw bedace wlasnoscig rzadéw krajow rozwijaja-
cych si¢. Podmioty te zostaly nie tylko wiaczone w dorazne operacje przeciw-
dzialajace dezintegracji swiatowego systemu finansowego, lecz staly si¢ trwatym
elementem instytucjonalnej sieci bezpieczenstwa finansowego na $wiecie.

Dzialalno$¢ panstwowych funduszy majatkowych na przestrzeni ostatnich lat
moze by¢ uznana za dowdd wyraznego $cierania si¢ ze soba dwdch przeciwstaw-
nych koncepcji - kapitalizmu panstwowego i kapitalizmu rynkowego, a jednocze-
$nie kolejnej, prawdopodobnej zmiany paradygmatu dotyczacego roli panstwa
w gospodarce. W najnowszej wersji interwencjonizmu dzialanie panstwa nie
ogranicza si¢ jednak jedynie do zaspokajania potrzeb krajowej gospodarki, lecz
aczy w sobie takze oczekiwania uczestnikéw globalnych rynkéw finansowych.

Panstwowe fundusze majatkowe to podmioty tworzone przez panstwa i znaj-
dujace si¢ pod ich kontrola. Dysponuja one, zarzadzaja i inwestuja aktywa finan-
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sowe panstwa pochodzace z eksploatacji zasobéw naturalnych, trwatej nadwyzki
w wymianie handlowej, proceséw prywatyzacyjnych lub tez operacji monetar-
nych. Dzialania te s3 podejmowane w sposob alternatywny w stosunku do za-
rzadzania rezerwami walutowymi przez bank centralny. W odréznieniu od kon-
serwatywnej polityki prowadzonej przez wtadze monetarne, panstwowe fundusze
majatkowe realizuja dtugookresowe strategie inwestycyjne poprzez nabywanie
szerokiego portfela aktywow, w tym takze denominowanych w walutach obcych.
Strategie te s3 nacechowane preferencjami do ponoszenia ryzyka oraz osiggania
mozliwie najwyzszych stop zwrotu. Jednoczesnie fundusze nie maja formalnych
zobowigzan wobec pojedynych obywateli kraju, z ktérego sie wywodza.

Charakterystyka analizowanych podmiotéw w istocie ujawnia sprzecznosci,
ktdre tacza w sobie panstwowe fundusze majatkowe. Po pierwsze, podmioty te
dysponuja aktywami finansowymi panstw, ktore jednak sg inwestowane podob-
nie jak $rodki prywatne poszczegoélnych oséb fizycznych, z wykorzystaniem po-
wszechnie uznanych strategii inwestycyjnych. Po drugie, fundusze zarzadzaja
relatywnie bardzo duzymi zasobami kapitatu, ktére nie sa jednak wedtug za-
pewnien niektorych rzadéow wykorzystywane do wywierania wplywu na rynki
finansowe w innych krajach. Po trzecie, akcjonariat reprezentowany przez fun-
dusze ma w zdecydowanej wiekszosci charakter pasywny i mniejszo$ciowy, gdy
tymczasem kraje zatozycielskie stosuja w licznych przypadkach centralne stero-
wanie krajowa gospodarka. Po czwarte, mimo Ze fundusze funkcjonuja na za-
sadzie powiernictwa publicznych $rodkéw finansowych, to stosunkowo czesto
panstwowe fundusze majatkowe uchylaja sie od stosowania fundamentalnych
regul fadu korporacyjnego, pozostajac podmiotami relatywnie malo transpa-
rentnymi.

Roézne pochodzenie $rodkéw finansowych wykorzystywanych do zasilania
funduszy w kapital, ich odmienne dominujace motywy dziatania, ktére dodatko-
wo podlegaja ewolucji wraz z uptywem czasu, sprawiajg, ze panstwowe fundusze
majatkowe tworzg heterogeniczng kategorie. W jej obrebie sg wyrdzniane fundu-
sze stabilizacyjne, oszczednosciowe, rozwojowe, fundusze rezerw inwestycyjnych
czy tez fundusze rezerw emerytalnych. Laczac w sobie cechy charakterystyczne
innych podmiotéw rynkowych, takich jak fundusze inwestycyjne czy fundusze
emerytalne, oraz upodabniajgc sie pod pewnymi wzgledami do innych instytucji
panstwowych, takich jak banki centralne, panstwowe fundusze majatkowe sta-
nowig przykltad podmiotéw o cechach hybrydowych. Nade wszystko ich funkcjo-
nowanie jest dowodem na innowacyjnos¢ w zarzadzaniu aktywami finansowymi
panstwa.

Mimo ze pojedyncze panstwowe fundusze majatkowe sg obecne na §wiatowych
rynkach kapitatowych od kilku dekad, to jednak problematyka funduszy stala si¢
przedmiotem badan dopiero na poczatku XXI wieku. Po raz pierwszy zjawisko
rozwoju specyficznego segmentu podmiotéw panstwowych, ktére wymykaly sie
istniejacym klasyfikacjom, zostalo zidentyfikowane w 2005 roku (Rozanov, 2005).
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Zasadniczo dopiero od tamtej pory panstwowe fundusze majatkowe sg obiek-
tem badan naukowych, co w naukach ekonomicznych stanowi relatywnie krotki
okres. Nasilenie zainteresowania problematyka analizowanych funduszy nastgpito
w momencie wybuchu kryzysu finansowego w gospodarce amerykanskiej i mimo
uplywu lat nadal stanowig one przedmiot szerokiej eksploracji naukowej. Ostatnie
dwadziescia lat to okres, w ktérym zaobserwowano wyrazny wzrost zaréwno licz-
by nowo powstajacych funduszy, jak i wartoéci aktywdw, jakimi zarzadzajg, oraz
aktywnosci inwestycyjnej na globalnych rynkach finansowych. Mimo to upraw-
niona moze by¢ konkluzja, ze wiedza na ich temat w licznych przypadkach jest
wcigz niezadowalajaca, zaréwno w wymiarze poznawczym, jak i aplikacyjnym.

Istniejace nurty badan wydaja si¢ koncentrowa¢ na kilku wybranych obszarach
zagadnien. Pierwszym z nich sg artykuly i opracowania, ktérych wspélnym mia-
nownikiem jest dazenie autoréw do identyfikacji samych funduszy i wskazania
celow ich funkcjonowania oraz prezentacja struktury organizacyjnej badanych
podmiotéw, w tym réwniez wskazanie metod zarzadzania portfelem, opartych
na kompetencjach menedzeréw wewnetrznych lub zewnetrznych. Badania w tym
nurcie obejmuja tez kwestie prowadzonej przez fundusze polityki inwestycyjnej,
modeli wykorzystywanych w alokacji aktywdw oraz analize struktury rynku pan-
stwowych funduszy majatkowych i zmiany w jego obrebie. Prace z tego obsza-
ru s3 ukierunkowane réwniez na badanie portfeli inwestycyjnych oraz strategii
inwestycyjnych realizowanych przez poszczegdélne fundusze. Do wskazanego
nurtu badawczego mozna zaliczy¢ m.in. prace takich autoréw, jak Shai Bernstein
i wspotpracownicy (2009), Gordon Clark i Ashby Monk (2010a, 2010b), Mehmet
Caner i Thomas Grennes (2010), Trond Dgskeland (2010), Fabio Bertoni i Stefano
Lugo (2011), Richard Heaney i wspotpracownicy (2011), David Kemme (2012),
Richard Eccleston (2012), Jean-Marc Blanchard (2014), Marco Mele (2014), Ewa
Cieslik (2014a) i Dariusz Urban (2012a, 2013, 2016¢).

Drugi nurt badawczy obejmuje prace, w ktérych punkt ciezkosci jest ktadziony
przez autoréow na zagadnienie makroekonomicznych skutkéw dziatalnosci pan-
stwowych funduszy majatkowych. Prowadzone analizy zmierzaja do ustalenia,
w jaki sposéb transferowane poprzez panstwowe fundusze majatkowe aktywa fi-
nansowe wplywaja na stabilnos¢ §wiatowego systemu finansowego, a takze jakie
skutki wywotuja w gospodarkach krajow goszczacych oraz krajow, z ktérych fun-
dusze si¢ wywodzg. Badania ukierunkowane sg ponadto na prognozowanie zmian
w wielkosci i kierunkach przeptywu kapitalu na rynkach $wiatowych wskutek
rozwoju rynku funduszy i dalszego kopiowania przez nich zachowan charakte-
rystycznych dla inwestoréw zorientowanych na osigganie zysku. Autorami prac
odnoszacych si¢ do wskazanych tematéw sa m.in. Roland Beck i Michael Fidora
(2008, 2009), Héléen Raymond (2010), Tao Sun i Heiko Hesse (2010), Mohamed
El-Erian (2010), Vincent Gasparro i Michael Pagano (2010), Andrew Rozanov
(2010), Dariusz Urban (2011), Alexandre Etemand (2014a, 2014b), Fabio Bertoni
i Stefano Lugo (2014) oraz Laura Ebert i Tania La Menza (2015).



Wstep 11

W ramach trzeciego nurtu badawczego autorzy podejmujg proby ustalenia
wplywu dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy na poszczegélne podmioty rynko-
we, w ktdrych fundusze nabywaja akcje lub udzialy. Badania te skupiajg si¢ za-
réwno na analizie krétkookresowych zmian w finansowych charakterystykach
spolek, ktore odzwierciedla¢ moga reakcje uczestnikdw rynku, jak i na zmianach,
jakie dokonuja si¢ w dlugim okresie, co stanowi argument do wnioskowania na
temat wplywu tej formy akcjonariatu na dlugoterminowe funkcjonowanie pod-
miotéw rynkowych, przede wszystkim spdtek notowanych na gietdach papierow
warto$ciowych. Wsrdd licznych opracowan z tego obszaru mozna wskaza¢ m.in.
prace takich autoréw, jak Kathryn Dewenter wraz z zespolem (2010), Jason Kot-
ter i Ugur Lel (2011), Bernardo Bortolotii i wspotpracownicy (2013), Nuno Fer-
nandes (2011, 2014), Dariusz Urban (2016b), Alessina Ciarlone i Valeria Miceli
(2014) oraz Luisa Anderloni i Daniela Vandone (2012).

Czwartym obszarem badawczym sg kwestie odnoszace si¢ do problematyki
nadzoru korporacyjnego w panstwowych funduszach majatkowych. W szcze-
g6lny sposob analizie poddawane jest zagadnienie implementacji przez niektore
fundusze dobrowolnych zasad w zakresie ujawniania informacji, ustalonych na
forum miedzynarodowym, co powinno sprzyja¢ poprawie transparentnosci fun-
duszy. Ponadto wysilek badawczy jest skoncentrowany takze na kwestiach geopo-
litycznych, w tym na zwigzkach pomigdzy zaangazowaniem politykéw kraju zato-
zycielskiego a strategiami inwestycyjnymi funduszy oraz relacjach politycznych,
kulturowych, religijnych i spolecznych panujgcych miedzy krajem, z ktérego wy-
wodzi si¢ panstwowy fundusz majatkowy, a krajami, do ktorych transferowany
jest za ich posrednictwem strumien kapitatu. Do tej grupy zaliczajg si¢ m.in. prace
Ronalda Gilsona i Curtisa Milhaupta (2008), Gordona Clarka i Ashbyego Monka
(2010c), Fabio Bassana (2011), Martiny Jirankovej (2012), Sandro Griinenfeldera
(2013), Paula Rose (2015) oraz Tomasza Kaminskiego (2015, 2017a, 2017b).

Cele, jakie przy$wiecaja autorowi niniejszej monografii, maja dwojaki charak-
ter. Pierwszym z nich jest analiza, synteza oraz klasyfikacja §wiatowego dorobku
naukowego obejmujacego problematyke panstwowych funduszy majatkowych,
a w konsekwencji identyfikacja zagadnien, ktore powinny by¢ poddane glebszej
eksploracji naukowej. Drugim jest weryfikacja za pomoca metod ilosciowych
wybranych ekonomicznych i finansowych zaleznosci odnoszacych sie do kluczo-
wych aspektéw funkcjonowania funduszy w pojedynczej gospodarce oraz na wy-
branym rynku finansowym. Cele niniejszej pracy majg zatem wymiar zaréwno
teoriopoznawczy, jak i empiryczny.

Dotychczasowy stan badan $§wiatowych nad panstwowymi funduszami ma-
jatkowymi pozwala na wskazanie, ze w co najmniej dwoch obszarach moze on
by¢ uznany za niewystarczajacy. Pierwszym z nich jest problematyka ekono-
micznych oraz finansowych motywoéw tworzenia przez niektore kraje panstwo-
wych funduszy majatkowych. W istniejacym dorobku badawczym jest mozli-
we zidentyfikowanie jednego opracowania, w ktérym kwestia ekonomicznych
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przestanek tworzenia funduszy zostala poddana analizie z wykorzystaniem
metod ilosciowych (Carpantier, Vermeulen, 2014). Cechuje je jednak Iaczenie
w analizie motywdéw politycznych i ekonomicznych oraz relatywnie niewielka
grupa zmiennych objasniajacych, przyjeta w procedurze badawczej, a odnosza-
ca sie do finansowych charakterystyk gospodarki kraju zalozyciela. Wedlug do-
stepnej autorowi wiedzy, na gruncie polskim brak jest badan, ktére w sposéb
poglebiony oraz z wykorzystaniem narzedzi ilosciowych empirycznie weryfi-
kowalyby finansowe i ekonomiczne motywy tworzenia panstwowych funduszy
majatkowych. Wydaje si¢ zatem, ze w tym obszarze wystepuje luka poznawcza,
za$ jej wypelnienie jest wazne oraz pozadane zaréwno z punktu widzenia nauki,
jak i praktyki gospodarczej, rola i znaczenie funduszy na przestrzeni ostatnich
dekad wyraznie bowiem wzrastaja.

Hipoteza gltéwna, ktéra jest sformulowana na uzytek badan empirycznych
w rozdziale trzecim, zaklada, ze tworzenie panstwowych funduszy majatkowych
jest uwarunkowane czynnikami makroekonomicznymi zwigzanymi z cechami
gospodarki kraju zalozyciela (HG1). Celem badan w tym obszarze jest wskaza-
nie ekonomicznych i finansowych determinant tworzenia przez niektore kraje
na $wiecie panstwowych funduszy majatkowych. Realizacja tak postawionego
celu odbedzie si¢ poprzez weryfikacje¢ hipotez czastkowych odpowiadajacych
wybranym przestankom tworzenia funduszy, zidentyfikowanym w procesie ba-
dawczym.

Glebsze, a takze pelniejsze poznanie oraz zrozumienie ekonomicznych i fi-
nansowych przestanek sklaniajacych kraje do utworzenia panstwowych fundu-
szy majatkowych moze przynies¢ w konsekwencji korzysci na trzech plaszczy-
znach. Po pierwsze, wyniki badan na temat ekonomicznych motywoéw tworzenia
funduszy moga stanowi¢ punkt odniesienia dla krajow, ktére rozwazajg utwo-
rzenie funduszy. Po drugie, wnioski z przeprowadzonych badan dostarczaja ar-
gumentéw w debacie dotyczacej politycznych aspektéow funkcjonowania fundu-
szy, zwlaszcza zas w przypadku krajow goszczacych, do ktorych naptywa kapitat
inwestowany przez panstwowe fundusze majatkowe. Po trzecie, badania empi-
ryczne moga by¢ zrédlem informacji dla instytucji miedzynarodowych, w szcze-
golnos¢ zajmujacych si¢ nadzorem, a tym samym potencjalnie wywiera¢ wplyw
na polityke realizowana przez te instytucje wobec rynku panstwowych funduszy
majatkowych.

Immanentng cechg panstwowych funduszy majatkowych jest ich funkcjonowa-
nie nie tylko w obrebie krajowej gospodarki, lecz réwniez na migdzynarodowych
rynkach finansowych. W zwigzku z powyzszym drugim obszarem badawczym
poddanym analizie w niniejszej pracy jest problematyka zachowan inwestorow
gieldowych, zachowan bedacych nastgpstwem ujawnienia informacji o wejsciu
kapitalowym panstwowego funduszu majatkowego do spétki. W tym przypadku
dotychczasowe badania koncentruja si¢ na interpretacji samej reakcji rynku, mie-
rzonej z wykorzystaniem analizy zdarzen. Zgodnie z dostepng autorowi wiedza,
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w literaturze brak jest badan zmierzajacych do ustalenia, jakie czynniki deter-
minuja nadwyzkowa stope zwrotu oraz wskazujacych sile oddzialywania tychze
czynnikow. Ponadto badania samej reakeji rynku sg oparte na agregacji danych
dla réznych funduszy i réznych rynkow kapitalowych (Mietzner i in., 2015; De-
wenter i in., 2010).

Tymczasem reakcje te moga by¢ uwarunkowane zaréwno specyfika danego
rynku gieldowego oraz poszczegdlnymi cechami funduszy, jak i odmiennymi
uwarunkowaniami kulturowymi, politycznymi oraz historycznymi, przez pry-
zmat ktoérych inwestorzy moga reagowac na poszczegélne przypadki zakupu akeji
przez pojedynczy fundusz majatkowy z danego kraju. W tym wypadku agregacja
zmiennych skutkowaé¢ moze formutowaniem wnioskéw, co do ktérych rodzi sie
podejrzenie, ze nie odzwierciedlajg faktycznej reakcji inwestoréw, lecz s wypad-
kowa zdarzen na réznych rynkach. Uzasadnia to uwzglednienie w badaniu zaréw-
no specyfiki pojedynczego rynku gietdowego, jak i unikatowych cech panstwo-
wych funduszy majatkowych.

W niniejszej pracy przyjmuje sie hipoteze, zgodnie z ktorg reakcja na ujawnie-
nie informacji o nabyciu akgcji spotki gietdowej przez panstwowy fundusz majat-
kowych jest determinowana czynnikami zwigzanymi z funduszem dokonujacym
transakcji, wielko$cia samej transakeji oraz finansowymi charakterystykami spot-
ki bedacej obiektem inwestycji. Jest to hipoteza gtéwna sformufowana dla prze-
prowadzonych badan empirycznych, opisanych w rozdziale czwartym (HG2).
Celem badania jest ustalenie, w jaki sposdb zmienne z kazdej ze wskazanych grup
determinujg nadwyzkowa stope zwrotu oraz skumulowang nadwyzkowa stope
zwrotu w przyjetych oknach zdarzenia. Realizacja powyzszego celu i przetestowa-
nie hipotezy nastapi poprzez odpowiedzi na czastkowe pytania badawcze.

Biorac pod uwage, ze zidentyfikowany powyzej problem badawczy nie byt do
tej pory przedmiotem eksploracji naukowej, wydaje si¢, ze odpowiedz na py-
tanie odnosnie do sposobu reagowania inwestoréw na ujawnienie informacji
o inwestycjach dokonywanych przez podmioty panstwowe w spotkach gietdo-
wych niesie za sobg walory o charakterze poznawczym i aplikacyjnym. Z jednej
strony odpowiedz ta moze by¢ argumentem w debacie na temat roli inwesto-
réw instytucjonalnych w spétkach, w tym zwlaszcza tak specyficznych, jak pan-
stwowe fundusze majatkowe. Ponadto moze ona dostarczy¢ kolejnych, osadzo-
nych w empirii dowodéw na zaangazowanie funduszy w szczegdlnie istotnych
z punktu widzenia bezpieczenstwa panstwa sektorach gospodarki, takich jak np.
energetyka. Nade wszystko jednak badana reakcja inwestoréw moze odzwiercie-
dla¢ aktualny rynkowy poglad na temat tego, czy panstwo poprzez swoje insty-
tucje, w podobny sposéb jak czynig to prywatni inwestorzy indywidualni oraz
instytucjonalni, moze dazy¢ do efektywnego, nastawionego na maksymalizacje
stopy zwrotu, alokowania kapitalu. Z drugiej natomiast strony, zaréwno dla or-
gandw zajmujacych sie nadzorem nad rynkami finansowymi, jak i kreatoréw po-
lityki gospodarczej uzyskane wyniki potencjalnie pozwalajg stworzy¢ precyzyjne
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narzedzia kontroli nad dzialalnoscig tych umocowanych politycznie inwestorow
oraz przyczyniajg si¢ do regulowania ich dzialalno$ci w wybranych krajach i na
wybranych rynkach kapitatowych, z ktorych czgs¢, jakkolwiek w réznym stop-
niu, jest zalezna od naptywdéw miedzynarodowego kapitatu.

Niniejsza praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sklada sie z czterech
rozdzialéw. Struktura pracy i uklad tresci stanowiag pochodng wyznaczonych ce-
léw badawczych. Rozdzial pierwszy poswiecono analizie dwoch kluczowych
z punktu widzenia niniejszej pracy zagadnien. Pierwszym zagadnieniem anali-
zowanym i omawianym w tym rozdziale s3 zmiany i przeobrazenia §wiatowego
systemu finansowego oraz gospodarki globalnej. Dla pojedynczych panstw powo-
dujg one w licznych przypadkach obnizenie efektywnosci stosowanych dotych-
czas narzedzi polityki gospodarczej i sklaniaja do poszukiwania nowych metod
odzialywania na gospodarke. Szczegdlng uwage zwrdcono na takie zagadnienia,
jak niestabilno$¢ §wiatowego systemu finansowego, ryzyko systemowe, finansy-
zacja gospodarki, wzrost roli inwestoréw instytucjonalnych, niekonwencjonalna
polityka bankéw centralnych oraz nier6wnowaga globalna. Drugim poruszanym
zagadnieniem jest problem akumulacji nadmiernych rezerw walutowych w nie-
ktorych gospodarkach na $wiecie. Najpierw ukazano, jaka role pelniag rezerwy
walutowe w gospodarce danego kraju, jakimi motywami kieruja si¢ kraje, aku-
mulujac aktywa rezerwowe oraz jakie koszty ponosza pojedyncze gospodarki
w zwiazku z posiadaniem rezerw w wielkosci przekraczajacej poziomy referen-
cyjne, uznawane za optymalne. Wskazano ponadto, ze w wielu przypadkach 7zré-
dlem rezerw staly si¢ przychody z eksploatacji zasobéw naturalnych, zas proces
ten niesie za soba liczne negatywne konsekwencji dla krajowej gospodarki, ktére
przejawiaja sie¢ wystepowaniem klatwy surowcowej. Dialog literaturowy przepro-
wadzony w rozdziale pierwszym stuzy do zakotwiczenia problematyki panstwo-
wych funduszy majatkowych zaréwno w teorii ekonomicznej, jak i w realiach
gospodarczych wspodlczesnego $wiata, a takze tworzy niezbedny fundament do
dalszych analiz.

Rozdziat drugi zostal w catosci poswiecony panstwowym funduszom majat-
kowym. Na poczatku oméwiono w nim powstanie i rozwoj rynku panstwowych
funduszy majatkowych. Nastepnie dokonano uporzadkowania terminologicznego
oraz zaprezentowano i poddano analizie funkcjonujace w literaturze przedmiotu
klasyfikacje funduszy. Ponadto ukazano i oméwiono katalog cech odrozniajacych
panstwowe fundusze majatkowe od innych podmiotéw bedacych wlasnoscig pan-
stwa. W dalszej czgsci analizie poddano korzysci ptynace z funkcjonowania pan-
stwowych funduszy majatkowych, ktore wyodrebniono w trzech obszarach: kraju
zalozycielskiego, kraju goszczacego oraz gospodarki globalnej i miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych. Zaprezentowano takze potencjalne koszty i zagroze-
nia zwigzane z dziatalnoscig funduszy. Kolejng cz¢s$¢ rozdzialu poswiecono przy-
blizeniu $wiatowego i polskiego dorobku badawczego w zakresie panstwowych
funduszy majatkowych; zaproponowano w niej nowe kryterium klasyfikowania
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artykutéw. Na zakonczenie rozdzialu oméwiono potencjalne kierunki i scenariu-
sze rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych.

W rozdziale trzecim przeprowadzono empiryczne sprawdzenie hipotezy odno-
szacej sie do ekonomicznych i finansowych determinant tworzenia panstwowych
funduszy majatkowych (HG1). Na poczatku rozdziatu zaprezentowano cel bada-
nia, hipotezy badawcze oraz wskazano cechy odroézniajace realizowane badanie
od innych podobnych analiz. Ponadto przedstawiono przestanki sklaniajace do
podjecia samych badan. Nastepnie scharakteryzowano metodyke badania, opi-
sujac procedure badawczg oraz wykorzystane narzedzie badawcze, ktérym byta
regresja logistyczna, a takze wskazujac przestanki sklaniajace do wyboru okre-
slonego katalogu zmiennych objasniajacych. W kolejnej czesci zaprezentowano
i omoéwiono wyniki empiryczne przeprowadzonych badan oraz wskazano spo-
soby weryfikacji odpornosci modeli. Ostatnia cz¢$¢ rozdziatu trzeciego zawiera
podsumowanie procesu badawczego wraz ze wskazaniem potencjalnych kierun-
kéw dalszych studiéw w analizowanym obszarze.

Ostatni rozdzial pracy wyodrebniono z uwagi na drugi, empiryczny cel mo-
nografii, jakim bylo wskazanie czynnikéw determinujacych reakcje inwestorow
na ujawnienie informacji o zakupie przez panstwowe fundusze majatkowe akeji
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Londynie (HG2). Po-
dobnie jak w poprzednim rozdziale empirycznym, na wstepie sformutowano cel
badania oraz zaprezentowano pytania badawcze. Nastepnie, wobec braku punk-
tow odniesienia w literaturze zwigzanej z funduszami, oméwiono wyniki badan
z pokrewnych obszaréw, odnoszace si¢ do roli inwestoréw instytucjonalnych
w spotkach oraz znaczenia wlasnosci panstwowej jako jednej z form akcjonariatu.
W dalszej kolejnosci opisano procedure¢ badawczg obejmujaca kwestie narzedzia
badawczego, proby badawczej oraz wykorzystanych zmiennych. Kolejna czes¢
rozdzialu czwartego zawiera prezentacje i omoéwienie wynikéow empirycznych
uzyskanych w toku badan wtasnych. Na koniec sformutowano wnioski odnoszace
sie do postawionych pytan badawczych, a ponadto wskazano potencjalne obszary
dalszej eksploracji naukowe;j.

W zakoniczeniu pracy zamieszczono wnioski koncowe podsumowujace prze-
prowadzone badania oraz wskazéwki odnoszace si¢ do potencjalnych kierunkow
dalszych badan empirycznych nad panstwowymi funduszami majatkowymi.

Przetestowania hipotez badawczych dokonano z wykorzystaniem metod regre-
sji liniowej oraz regresji logistycznej. W niniejszej pracy wykorzystano zaréwno
pi$miennictwo $§wiatowe, jak i dorobek naukowy polskich autoréw, a takze opra-
cowania instytucji miedzynarodowych. Pelna lista zrodet bibliograficznych obej-
muje ponad 500 pozycji. Zrédtem danych, na ktérych opieraty sie badania empi-
ryczne przeprowadzone przez autora, byly unikatowa i najbardziej kompleksowa
baza transakcji zawieranych przez panstwowe fundusze majatkowe, stworzona
przez Sovereign Wealth Funds Institute, a ponadto bazy Banku Swiatowego oraz
Thomson Reuters Eikon.
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Praca, wedtug wiedzy autora, jest pierwsza na gruncie polskiej literatury przed-
miotu probg kompleksowej analizy problematyki panstwowych funduszy ma-
jatkowych przez pryzmat finansowy i ekonomiczny, na tle kluczowych zjawisk
oraz procesow toczacych si¢ w gospodarce globalnej. Stanowi ona jednoczesnie
kontynuacje dotychczasowych badan autora prowadzonych w ostatnich o$miu
latach. Dokonano w niej syntezy $§wiatowego dorobku badawczego odnoszacego
sie do panstwowych funduszy majatkowych, za$ prace rodzimych autoréw wple-
ciono w dialog literaturowy wykorzystujacy badania zagranicznych autoréw, co
pozwolilo na jego warto$ciowe uzupelnienie. Prezentowane w pracy badania em-
piryczne albo stanowia rozwiniecie tych prowadzonych przez autora wczesniej,
albo odnosza si¢ do zagadnien, ktére w dotychczasowych badaniach pomijano.
W wymiarze migdzynarodowym, biorac pod uwage relatywnie krétki okres pro-
wadzenia badan nad problematyka panstwowych funduszy majatkowych oraz
uwzgledniajac aktualny stan wiedzy w tym zakresie, niniejsza praca moze by¢ za-
liczona do grupy opracowan ksigzkowych majacych pewne cechy i znamiona no-
watorskiego spojrzenia na badane zagadnienie. Jej warto$¢ dodana polega na osa-
dzeniu problematyki funduszy w szerszym kontekscie przeobrazen gospodarki
globalnej, kompleksowej analizie makroekonomicznych czynnikéw oddziatuja-
cych na skfonnos¢ do tworzenia funduszy oraz badaniu relacji pomiedzy cechami
funduszy i charakterystykami spétek a reakcja rynku na ujawnienie informacji, na
podstawie najwiekszej jak do tej pory proby badawczej.

Pragne podziekowac prof. dr. hab. Janowi Jezakowi, dr. Tomaszowi Kamin-
skiemu, prof. dr. hab. Jerzemu Rdzanskiemu, dr. hab. Grzegorzowi Urbankowi,
prof. UL, pierwszym czytelnikom niniejszej rozprawy za podzielenie si¢ swoimi
uwagami. Podzigkowania sktadam réwniez osobom, ktore udzielity mi wsparcia
zaréwno na etapie tworzenia zrebéw koncepcji rozprawy, jak i w trakcie pisania
poszczegdlnych rozdzialdw, a przede wszystkim w okresie finalizowania prac em-
pirycznych. Dzigkuje recenzentom: dr. hab. Markowi Dabrowskiemu, prof. UEK
oraz dr. hab. Pawlowi Baranowskiemu, prof. UL. Refleksje po lekturze obu re-
cenzji sklonily mnie do poszerzenia zakresu badan empirycznych oraz pozwolily
nadac¢ ksiazce ostateczny ksztalt. Sfowa podziekowania kieruj¢ réwniez do dr. hab.
Tomasza Czapli, prof. UL, Dziekana Wydziatu Zarzadzania Uniwerystetu Lodz-
kiego, za dofinansowanie publikacji niniejszej monografii.



Rozdziat 1

Panstwo wobec wyzwan
globalizacji i ewolucji swiatowego
systemu finansowego

1.1. Wprowadzenie

Panstwo stanowi kluczowy element konstytuujacy system gospodarczy, niezalez-
nie od tego, czy jest on rozpatrywany z poziomu regionalnego, krajowego czy tez
ma wymiar miedzynarodowy, globalny. Refleksje na temat roli pafistw w gospo-
darce znajduja si¢ niezmiennie w gtéwnym nurcie rozwazan prowadzonych w ra-
mach nauk ekonomicznych. Zmienno$¢ pogladéw prezentowanych na ten temat
w réznych okresach, zaréwno w wymiarze teoretycznym, jak i w praktyce gospo-
darczej, moze by¢ dowodem na nieustanne $cieranie si¢ odmiennych koncepcji
dotyczacych wielkosci panstwa w relacji do sektora prywatnego oraz sposobow
i zakresu oddziatywania panstwa na procesy rynkowe.

Istniejg podstawy i przestanki, by domniemywac¢, ze po okresie dominacji po-
dejscia neoliberalnego, w ktérym rola i znaczenie panstwa sa najlepiej zobrazowane
przez tzw. Konsensus Waszyngtonski, wskutek m.in. zmian w globalnym ukfadzie
sit gospodarczych, dzialan podejmowanych w nastepstwie ostatniego kryzysu fi-
nansowego oraz postepujacego wzrostu zaleznosci w swiatowym systemie gospo-
darczym, w tym zwlaszcza w wymiarze finansowym, nastepuje przewarto$ciowa-
nie dotychczasowych pogladéw. Coraz silniej sa prezentowane krytyczne glosy
i zastrzezenia zglaszane pod adresem wspolczesnego liberalizmu (Piketty, 2015;
Czekaj, Owsiak, 2015; Overbeek, van Apeldoorn, 2012; Roubini, Mihm, 2011;
Kotodko, 2010; Zyiyﬁski, 2009; Krugman, 2007; Plehwe i in., 2006; Stiglitz, 2002).
Dziatania podejmowane przez liczne rzady na calym $wiecie, w tym réwniez w gru-
pie gospodarek wschodzacych, sklaniajg niektérych badaczy do konkluzji, ze mamy
obecnie do czynienia z ujawnianiem si¢ tendencji do glebszego i silniejszego anga-
zowania si¢ panistwa w procesy gospodarcze. Wskazywane jest, ze w istocie nastepuje
odwrdcenie dotychczasowych pogladéw na role panstwa, a na okreslenie tej sytuacji
autorzy uzywaja takich termindw, jak ,nowy merkantylizm’, ,,kapitalizm panstwo-
wy” czy tez ,ponadnarodowy kapitalizm panstwowy” (Megginson, 2016; Musacchio,
Lazarrini, 2014; Jirankova, 2012; Brenner, 2009; Gilson, Milhaupt, 2008).
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Opisywane zjawisko zdaje si¢ ujawnia¢ w sposob szczegdlny w gospodarkach
krajow rozwijajacych si¢ oraz przechodzacych procesy transformacji ustrojowe;j.
Po latach, w ktérych prywatyzacja wlasnosci panstwowej oraz oddawanie ko-
lejnych obszaréw gospodarki pod wytaczne wladanie mechanizmu rynkowego
stanowily kluczowy element polityki gospodarczej, zas§ wymog i nakaz dalszych
deregulacji oraz sprzedazy majatku panstwowego byly zaleceniami kierowanymi
przez globalne instytucje finansowe do wszystkich krajow rozwijajacych sig, kto-
re doswiadczaty trudnosci finansowych i ekonomicznych, pojawiaja si¢ dowody
swiadczace o dokonujacej sie wlasnie zmianie (Urban, 2017b). Dotyczy to zwlasz-
cza wymiaru finansowego, w ramach ktérego od poczatku nowego wieku rzady
panstw ogétem zwiekszyly wielkos¢ posiadanych aktywow, a w licznych przypad-
kach panstwo poprzez podlegle instytucje przyjmuje funkcje inwestora na ryn-
kach finansowych, a nie tylko wlasciciela aktywéw w poszczegolnych segmentach
rynku (Bortolotti i in., 2014).

Co wazne, za dzialaniami tymi wydaja sie sta¢ motywy natury ekonomicznej
i finansowej. Po czesci nabywanie aktywow finansowych w drodze nacjonaliza-
cji przedsiebiorstw ma na celu ograniczanie ryzyka w systemie gospodarczym
oraz zapewnienie plynnosci finansowej na wybranych rynkach. Jednakze w wie-
lu przypadkach obserwacje dzialan rzadéw panstw uprawniajg do wyciagnigcia
wniosku, ze daza one do transformacji réznych form majatku, jakim dysponuja,
jego dywersyfikacji oraz alokowania w sposéb umozliwiajacy, podobnie jak czy-
nig to inwestorzy z sektora prywatnego, maksymalizacje zysku przy akceptowaniu
towarzyszacego temu wyzszego poziomu ryzyka inwestycyjnego. Podejmowane
dzialania mogg by¢ uznane z jednej strony za przejaw rosnacego znaczenia sta-
bilizacyjnej funkeji panstwa, z drugiej zas jako sygnal swiadczacy o gotowosci
do odgrywania przez nie bardziej aktywnej roli, szczegdlnie w obliczu zagrozen
ekonomicznych i finansowych, jakie dla wielu krajow niosa poglebiona integracja
gospodarcza, globalizacja i liberalizacja. W konsekwencji duzego stopnia ufinan-
sowienia gospodarki oraz odejscia od finansowania zadluzenia sektora panstwo-
wego opartego na systemie bankowym w kierunku pozyskiwania srodkéw finan-
sowych z rynkéw kapitalowych nastapit wzrost zaleznosci pafistwa od globalnych
przeplywow kapitalu oraz ryzyka zwigzanego z jego nagtymi odptywami. To rynki
finansowe staly si¢ w wielu sytuacjach pierwszym i najszybciej dzialajacym recen-
zentem realizowanej przez poszczegdlne panstwa polityki gospodarczej, ograni-
czajac zakres ich potencjalnych reakeji i zachowan w odpowiedzi na okreslone
biezace zjawiska gospodarcze czy tez w odniesieniu do konkretnych, dtugookre-
sowych strategii gospodarczych.

Wraz z dynamicznie postepujacymi zmianami w gospodarce globalnej koniecz-
no$¢ realizacji przez panstwo celéw ekonomicznych, spotecznych i politycznych
sklonila do monitorowania efektywnosci dotychczas stosowanych narzedzi oraz
wymusifa poszukiwanie nowych rozwigzan, ktére w wigkszym stopniu odpowia-
daja wyzwaniom, przed ktérymi w XXI wieku staja poszczegdlne panstwa oraz
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pojedyncze gospodarki narodowe. Dotyczy to zaréwno zasobow finansowych, ja-
kimi dysponuja panstwa, jak i instytucji, ktore znajdujg si¢ w ich wladaniu. Przy-
ktadem odzwierciedlajacym alternatywne wykorzystanie dotychczasowych zaso-
béw finansowych pozostajacych w rekach panstwa w polaczeniu z nowym typem
instytucji panstwowych jest realizowany w kilkudziesieciu krajach $§wiata nowy
model zarzadzania nadmiernymi rezerwami walutowymi poprzez panstwowe
fundusze majatkowe. Problematyka panstwowych funduszy majatkowych ogni-
skuje w sobie najwazniejsze zmiany dokonujace si¢ w ostatnich latach w gospo-
darce globalnej i na migdzynarodowych rynkach finansowych.

1.2. Przeobrazenia swiatowego systemu
finansowego oraz zmiany w gospodarce
globalnej

1.2.1. Zarys problemu

Funkcjonowanie panstwa oraz realizacja zaktadanych przez niego celow, zwlaszcza
w wymiarze ekonomicznym i finansowym, podobnie jak dzialalno$¢ innych pod-
miotéw gospodarczych, odbywa sie¢ w ramach okreslonego porzadku instytucjonal-
no-prawnego oraz jest zakotwiczone w wielowymiarowej sieci zaleznosci zaréw-
no w wymiarze krajowym, regionalnym, jak i na poziomie gospodarki $wiatowe;j.
Wigaze sie ponadto z konieczno$cig biezacego uwzgledniania zjawisk oraz procesow
toczacych sie w blizszym i dalszym otoczeniu, a takze przewidywania przysztych
trendow oraz skutkéw podejmowanych decyzji. Nade wszystko wymaga jednak
nieustannego wchodzenia w interakcje z innymi uczestnikami proceséw gospodar-
czych. Wobec powyzszych argumentéw wydaje sig, ze kluczowa kwestig jest zro-
zumienie istoty oraz znaczenia §wiatowego systemu finansowego, ktory ksztaltuje
i determinuje otoczenie ekonomiczne, w jakim dzialaja poszczegdlne gospodarki.

W dalszej czgsci rozdzialu przedstawiono najistotniejsze, zdaniem autora, a za-
razem kluczowe z punktu widzenia gléwnego celu pracy zagadnienia odnosza-
ce si¢ do $wiatowego systemu finansowego oraz gospodarki globalnej. Ich pre-
zentacja wydaje si¢ zasadna, biorgc pod uwage wielos¢ oczekiwan, jakie wobec
panstwowych funduszy majatkowych stawiajg zaréwno kreatorzy polityki gospo-
darczej w kraju, jak i uczestnicy globalnych rynkéw finansowych. Katalog pre-
zentowanych zagadnien nie moze by¢ uznany za zamkniety, za$ autor ma pelna
swiadomos¢, ze niektdre zagadnienia zostaly pominigte (np. problem zadluzenia,
polityka makroostroznosciowa, skutecznos¢ polityki budzetowej czy tez skrdce-
nie horyzontu inwestytycjnego).
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1.2.2. Niestabilnosc swiatowego systemu finansowego

Problematyka systemu finansowego, z akcentem stawianym na rézne jego elemen-
ty, stanowi w ostatnich latach temat ozywionej debaty akademickiej, czego wyra-
zem jest wzrost publikacji naukowych poswieconych analizie tego zagadnienia.
Dotyczy to réwniez publikacji krajowych. Istnieja podstawy, by przypuszcza¢, ze
jednym z argument6w za podjeciem intensywniejszej naukowej eksploracji w tym
zakresie byly i sg przeobrazenia §wiatowego systemu finansowego, ktorych skut-
ki dotykaja niemalze wszystkich gospodarek na $wiecie. Wzrost zainteresowania
systemem finansowym wynikal réwniez ze zmian w postrzeganiu racjonalnosci
podmiotéw gospodarczych oraz cech rynku finansowego. Podstawowym wy-
zwaniem z punktu widzenia prowadzenia badan wydaje si¢ zdefiniowanie, czym
jest system finansowy. Zadanie to bylo podejmowane przez licznych autoréw
(Owsiak, 2002, s. 234; Pietrzak i in., red., 2008 s. 18-19), jednakze konkluzja, jaka
wyplywa z cytowanych opracowan, moze by¢ sprowadzona do stwierdzenia, ze
w tej kwestii brak jest konsensusu. Najprawdopodobniej jest to wynikiem zlozo-
nosci i wielowatkowego charakteru omawianego zjawiska, a takze rozpatrywania
problematyki z odmiennych punktéw widzenia.

Poglebione rozwazania w tym obszarze zawarte s3 w opracowaniach Anny
Matysek-Jedrych (2007a, 2007b, 2008). Cytowana autorka definiuje system finan-
sowy jako uktad wzajemnie powiazanych instytucji finansowych, rynkéw finan-
sowych oraz elementéw infrastruktury systemu finansowego, dzieki ktérym pod-
mioty sfery realnej, zwlaszcza zas gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa i rzad,
moga pozyskiwa¢ fundusze, inwestowac¢ oszczedno$ci oraz zaspokajac pozostate
potrzeby zwigzane z finansowg sferg funkcjonowania (Matysek-Jedrych, 2007,
s. 41). Zasadnicze funkcje systemu finansowego sprowadzajg si¢ do zapewnienia
transferu srodkéw ekonomicznych w wymiarze czasowym i przestrzennym, sku-
tecznych metod oraz procedur zarzadzania ryzykiem, sposobdw rozliczania i do-
konywania platnosci, mechanizméw gromadzenia srodkéw pienieznych, a takze
ich podzialu mi¢dzy podmioty gospodarcze, informacji o cenie w celu koordy-
nowania procesu podejmowania decyzji gospodarczych oraz sposobéw pokony-
wania probleméw niedostatku motywacji w sytuacji wystepowania zjawiska asy-
metrii informacji (Merton, Bodie, 1995, s. 5). Spdjne, a zarazem komplementarne
spojrzenie na funkcje systemu finansowego mozna odnalez¢é w pracach Edvina
Naevea (2009).

Artykuly i opracowania poruszajace problematyke systemu finansowego od-
noszg to zagadnienie m.in. do kwestii ztozonosci systemu (Zwolankowski, 2015),
wplywu na wzrost gospodarczy (Kowalewski, 2010; Pietrucha, 2013), zwigzku
systemu finansowego z redukcja ubdstwa (Potocki, 2015), skutecznosci polity-
ki pieni¢znej wobec ewolucji systemu (Tymoczko, 2002) zmian w nadzorze fi-
nansowym (Hryckiewicz, Pawlowska, 2014), analizy poréwnawczej systemow
finansowych (Mikita, 2013) lub tez zarzadzania ryzykiem systemu finansowego
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(Solarz, 2015). Wydaje si¢ jednak, ze punkt cigzkosci jest kladziony na kwestie
stabilno$ci i niestabilnosci samego systemu oraz jego przeobrazen i wynikaja-
cych z tego konsekwencji (Iwanicz-Drozdowska, 2014; Mitrega-Niestrdj, 2014;
Alinska, Pietrzak, 2012; Alinska, red., 2012; Pera, 2012; Katuziniska, 2009).

Taki kontekst analizy systemu finansowego wydaje sie zdeterminowany z jed-
nej strony ostatnim $wiatowym kryzysem finansowym, ktéry unaocznit zlozo-
no$¢ systemu i jego podatnos¢ na impulsy destabilizujace, z drugiej za§ moze by¢
pochodng zjawisk w gospodarce globalnej w ostatnich dekadach, ktére oddziatujg
na funkcjonowanie systemu finansowego. Kierunek tego oddziatywania, w opi-
nii licznych autordw, nie jest jednoznaczny. W grupie gtéwnych czynnikow wy-
wierajgcych wplyw na ksztalt i funkcjonowanie systemu finansowego wskazuje
sie zjawisko liberalizacji finansowej, obejmujace m.in. deregulacje stop procen-
towych, wprowadzenie konkurencji miedzy odmiennymi formami finansowania
oraz zwigkszenie otwartosci krajowych systemdéw finansowych, bedace razem
przejawem szerszej tendencji ograniczenia bezpo$redniej interwencji panstwa
(Allegret i in., 2003, s. 74). Z jednej strony uwaza sie, ze wptyw analizowanego zja-
wiska na system finansowych jest pozytywny, gdyz liberalizacja finansowa przyczy-
nia si¢ do rozwoju rynkéw finansowych (Kaminsky, Schmukler, 2002), zwigkszenia
przejrzystosci, odpowiedzialnoéci instytucji i rynkéw oraz do ograniczenia asyme-
trii informacyjnej (Mishkin, 2001), wzrostu konkurencyjnosci i efektywnosci kra-
jowego sektora bankowego (Cleassens i in., 2001), poprawy tempa wzrostu gospo-
darczego (Bekaert i in., 2011), wzrostu akumulacji kapitalu (Levchenko i in., 2008)
oraz jego produktywnosci (Gehringer, 2013). Z drugiej strony za$ wskazuje sie,
ze liberalizacja przy braku niezbednych reform makroekonomicznych moze
przyczynia¢ si¢ do niestabilno$ci systemu finansowego (Ishii, Habermeier, 2002),
wzrostu krajowych stép procentowych i zwigkszenia amplitudy ich wahan
(Honohan, 2000) lub wigza¢ si¢ z odptywem krajowego kapitatu, spadkiem do-
chodéw oraz zwigkszaniem finansowej niestabilnosci (Ahmed, 2013). Poglebione
analizy dotyczace korzysci i zagrozen zwiazanych z liberalizacjg przeptywéw ka-
pitalowych na gruncie polskim s3 prezentowane m.in. w opracowaniu Malgorzaty
Janickiej (2008). W przywotanym teksécie po stronie kosztéw wskazano zmniej-
szenie zasobow kapitalu krajowego skutkujace niedoborem srodkéw inwestycyj-
nych, ograniczong mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej,
trudnosci z utrzymaniem pozycji konkurencyjnej danej gospodarki na rynkach
miedzynarodowych oraz trudnosci w utrzymaniu réwnowagi zewnetrznej i sta-
bilnosci finansowej kraju.

Drugim gléwnym czynnikiem wywierajacym wplyw na system finansowy sa
procesy globalizacyjne. Podobnie i w tym przypadku charakter oddzialywania nie
jest jednoznaczny. Cze$¢ autoréw wskazuje, ze proces ten m.in. wzmocnit tworze-
nie mobilnych form kapitatu, zwigkszajacych ptynnos¢ (Hausler, 2002), dzigki lep-
szej alokacji ryzyka przyczynil si¢ do obnizenia kosztu kapitatu (Prasad i in., 2003),
umozliwil wigksza dywersyfikacje portfeli inwestycyjnych inwestoréw krajowych
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i zagranicznych, zwiekszyl glebokos$¢ oraz efektywnos¢ krajowego systemu finan-
sowego (Hanson i in., 2003), a takze spowodowal rozwoj instytucji nadzoru kor-
poracyjnego (Stulz, 2005) oraz wywarl pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy
(Rybinski, 2007). W opozycji do tego nurtu badan dowodzi sig, ze globalizacja
finansowa zwieksza niestabilno$¢ systemu finansowego (Schmukler i in., 2003),
podwyzsza ryzyko gwaltownego i spekulacyjnego odptywu kapitatu, ktéry nega-
tywnie determinuje kurs walutowy, stopy procentowe i ceny aktywéw kapitalo-
wych (Obadan, 2006), przyczynia si¢ do szybkiej transmisji szokéw miedzy kra-
jami (Prasad i in., 2003) oraz efektu zarazania miedzy instytucjami finansowymi
oraz rynkami (Borcuch, 2009), co wplywa na poziom produkgji i zatrudnienia
w gospodarkach (Solimano, 1999), a ponadto utrudnia prowadzenie niezaleznej
polityki monetarnej i fiskalnej w gospodarce (Obadan, 2006), zwieksza wahania
w poziomie konsumpcji krajowej (Kose i in., 2003) oraz umozliwia narastanie
nieréwnowagi w gospodarce §wiatowej do rozmiaréw, ktére w przyszlosci moga
stac si¢ grozne dla jej stabilnosci (Matecki, 2007).

W obliczu odmiennych wnioskéw odnosnie do kierunku oddzialywania libe-
ralizacji i globalizacji na system finansowy oraz opierajac si¢ na doswiadczeniach
ostatniego kryzysu finansowego w literaturze jest stawiane pytanie o stabilnos¢
systemu finansowego. Mimo ze pojecie stabilnosci bywa definiowane w sposéb
niejednolity, czego dowodza liczne opracowania (Iwanicz-Drozdowska, 2014;
Zygierewicz, 2013; Zywiecka, 2012; Katuzinska, 2009; Alawode, Al Sadek, 2008),
czestokro¢ rowniez poprzez wskazywanie, czym jest niestabilnos$¢ systemu fi-
nansowego (Niedzidtka, 2009, s. 69), to generalnie mozna przyja¢, ze stan sta-
bilnosci systemu finansowego oznacza zdolno$¢ do efektywnego przebiegu pro-
ceséw ekonomicznych (w tym do efektywnej alokacji zasobow), oceny ryzyka
finansowego, jego wyceny, alokacji i zarzadzania nim oraz realizacji tych zadan
w warunkach wystapienia szokdw zewnetrznych, dzigki mechanizmom samo-
korygujacym (Schinasi, 2004, s. 7-8; Zukowska, 2012, s. 420). Z uwagi na zasad-
niczg role podmiotow instytucjonalnych w zapewnianiu stabilnosci systemu fi-
nansowego, zagadnienie stabilnosci jest przedmiotem zainteresowania nie tylko
przedstawicieli srodowiska akademickiego, lecz rowniez bankéw centralnych
(NBP, 2016; ECB, 2016), a takze instytucji miedzynarodowych (IMF, 2014). Po-
glebiong analize problematyki pomiaru stabilnosci finansowej mozna odnalez¢
m.in. w opracowaniach Pawla Smagi (2014), Tomasza Chmielewskiego (2014)
i Pawta Niedziotki (2009).

Ujmujac w sposéb syntetyczny najbardziej istotne wnioski plynace z analiz
przeprowadzonych przez polskich autoréw, ktérzy odnosza si¢ do tematyki sta-
bilnosci (niestabilnosci) systemu finansowego, mozna sformutowac nastepujace
konkluzje.

Po pierwsze, niestabilnos¢ instytucji finansowych wiaze sie z ryzykiem ponie-
sienia znaczacych w skali calej gospodarki strat, ktore wykraczaja swoim pod-
miotowym zasiggiem poza okreslong grupe inwestoréw (Niedziétka, 2009, s. 71).
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Po drugie, wspdlczesny globalny system finansowy zawiera w swojej architek-
turze czynniki o charakterze kryzysogennym, a wsréd nich m.in. wysokie nie-
réwnowagi zewnetrzne, problemy z plynnoscia miedzynarodowych instytucji
finansowych w warunkach narastania awersji do ryzyka, nieréwnomierne tempo
przyrostu depozytow krajowych w relacji do wzrostu akgeji kredytowych, ryzyko
odplywu kapitatu oraz deprecjacji walut narodowych (Pera, 2012, s. 418). Endo-
geniczne zrddla niestabilno$ci systemu wynikajg ze specyfiki prowadzonej przez
instytucje finansowe dzialalnosci, w ktorej ujawniaja si¢ liczne rodzaje ryzyka
(w tym m.in. kredytowe, rynkowe, stopy procentowej, walutowe, ptynnosci, ade-
kwatnosci kapitalowej) (Mitrega-Niestroj, 2014, s. 18).

Po trzecie, istnieje potrzeba tworzenia sieci bezpieczenstwa finansowego oraz
specjalnych mechanizmdéw umozliwiajacych utrzymanie bezpieczenstwa systemu
finansowego, co jest uzasadniane zawodnoscig mechanizmu rynkowego w za-
pewnianiu pelnej stabilnosci systemowej oraz eliminowaniu ryzyka systemowego
i kryzyséw finansowych, a takze niedoskonalosciami rynku finansowego obja-
wiajgcymi sie m.in. poprzez asymetri¢ informacyjng i pokuse naduzycia, btedy
popelniane przez kreatoréw polityki monetarnej, brak koordynacji pomiedzy
réznymi podmiotami odpowiedzialnymi za prowadzenie polityki gospodarczej
panstwa oraz stabos¢ systemu nadzoru (Alinska, 2012, s. 92).

Po czwarte, obok globalizacji i liberalizacji finansowej, do gtéwnych proceséw
tworzacych grunt dla niestabilnosci finansowej jest zaliczana ponadto finansjali-
zacja (Mitrega-Niestroj, 2014, s. 25). W wielu przypadkach rynki finansowe oraz
wazne systemowo instytucje finansowe (ze wzgledu na warto$¢ aktywow w relacji
do produktu krajowego brutto) oderwaly si¢ od fundamentéw (realnej sfery go-
spodarki) i zaczely tworzy¢ byt sam w sobie, co wskazuje na nierozwigzywalny pro-
blem stopnia ufinansowienia globalnej gospodarki (Zaleska, 2012, s. 400). Pozosta-
te czynniki destabilizujace to m.in. wahania cen surowcéw, w tym no$nikéw energii
i ropy naftowej, wysokie zadluzenie jednych i jednoczesnie wysokie nadwyzki fi-
nansowe innych krajéw i niska stopa oszczednosci (Zukowska, 2012, s. 431).

Po piate, globalny kryzys finansowy odstonil wiele stabo$ci w regulacjach i sposo-
bie sprawowania nadzoru, a wérod nich nadmierne lewarowanie instytucji finanso-
wych, brak wigzacych dla bankéw norm plynnosci, niska jako$¢ posiadanych kapita-
téw oraz brak analizy ryzyka systemowego (Iwanicz-Drozdowska, Lepczynski, 2014,
s. 55). Z kolei, jak przekonuje Halina Zadora (2012, s. 624), jesli w mechanizmie au-
toregulacji istnieje blad systematyczny, to w konsekwencji prowadzi to do niestabil-
nosci finansowej systemu, kumulujacego zaburzenia i w rezultacie system finansowy
oczekuje interwencji instytucji zewnetrznych (panstwa, organizacji ponadnarodo-
wych) aby mdgl odzyskac zdolnos¢ do realizowania przypisanych mu funkgji.

Po szoste, doswiadczenia ostatniego kryzysu dowodza, ze jednym z kluczo-
wych podmiotéw instytucjonalnych, ktérych dzialania maja na celu zapewnianie
stabilnosci systemu finansowego, s banki centralne. W wielu wypadkach podej-
mowane przez nie dzialania, w tym m.in. polityka luzowania ilo§ciowego, miaty
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bezprecedensowy charakter i skale oraz czesto wykraczaly poza mandat nadajacy
priorytet celowi monetarnemu (Smaga, 2014, s. 27-28). Ponadto wskazuje sie, ze
bank centralny moze lepiej niwelowa¢ szoki finansowe anizeli zewnetrzne insty-
tucje nadzorcze (Hryckiewicz, Pawlowska, 2014, s. 540).

Po siédme, z uwagi na zjawisko asymetrii informacyjnej, pojawianie si¢ coraz
to nowych innowacji, a niekiedy bardzo skomplikowanych w swoim ksztalcie pro-
duktéw finansowych, sprawia, Ze nawet szeroki zakres obowiazkéw informacyjnych
moze nie by¢ w stanie kompensowac tej asymetrii, co stanowi przestanke i argu-
ment za dynamicznym podejsciem do regulacji finansowych (Kokoszczynski, 2012,
s. 171). Kryzys finansowy ujawnil ponadto, Ze uczestnicy rynku maja ograniczong
zdolno$¢ percepcji ryzyka, instytucje regulujace natomiast niedoskonala wiedze na
temat zwigzkéw przyczynowo-skutkowych wystepujacych na globalnych rynkach
finansowych oraz napotykaja na bariery w wywieraniu wplywu na zachowania
uczestnikow tego rynku (Zwolankowski, 2015, s. 143).

W obliczu przedstawionych wnioskow zasadne wydaje si¢ spojrzenie w sposdb
bardziej szczegdélowy na kluczowe zjawiska oraz procesy zmian, ktére dotykaja
swiatowego systemu finansowego i gospodarki globalnej. Dopiero petniejsze ich
zrozumienie stanowi bowiem warunek konieczny do analizowania trudnosci, ja-
kie organizmy panstwowe napotykaja na drodze realizacji celéw ekonomicznych
i spotecznych, a takze do wskazania, ze dzialalno$¢ stabilizacyjna panstwa wyma-
ga stosowania nowych, czgstokro¢ innowacyjnych rozwiazan.

1.2.3. Ryzyko systemowe oraz postepujaca finansyzacja
gospodarki globalnej

Konsekwencja wystepujacej obecnie wieloplaszczyznowej wspoétzaleznosci po-
miedzy poszczegdlnymi gospodarkami narodowymi, a takze przeobrazen doko-
nujacych si¢ w gospodarce globalnej jest wysoka wrazliwos¢ §wiatowego systemu
na impulsy destabilizujace. W literaturze réwnolegle do zagadnienia stabilnosci
(niestabilno$ci) systemu finansowego bada sie i analizuje kwesti¢ ryzyka syste-
mowego. Jak dowodzi Milena Kabza (2012, s. 407), ten typ ryzyka rdzni si¢ od
innych jego rodzajow, poniewaz jest okreslany przez skutki, jakie wywotuje, nie
za$ przez przyczyny, ktdre lezg u jego podstaw. Ryzyko systemowe moze przyj-
mowac liczne formy, podlega¢ ewolucji, szybko rozwija¢ si¢ oraz by¢ trudne do
przewidzenia. Dotyczy ono zaréwno poszczegdlnych instytucji, jak i wzajemnych
powigzan pomiedzy nimi, za§ u podloza zdarzen, ktére moga wywiera¢ wplyw
na system finansowy, leza rézne czynniki, zalezne od okolicznosci i uwarunko-
wan rynkowych. Ryzyko systemowe odnosi sie do sytuacji, w ktérej indywidualna
niestabilnos¢ lub niestabilno$¢ systemu finansowego prowadzi do jednoczesnych
upadlosci wielu instytucji finansowych, natomiast zdarzenia je generujace zwykle
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odznaczajg sie niskim prawdopodobienstwem wystapienia, ale powodujg znacza-
ce w skali systemu finansowego straty (Niedziotka, 2009, s. 73).

Zgodnie z definicja zaproponowang przez Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy (IMF 2011, s. 7) ryzyko systemowe to ryzyko wystapienia zakldcen w funk-
cjonowaniu systemu finansowego lub jego istotnej czesci, ktére moze wywolaé
powazne, negatywne skutki dla realnej sfery gospodarki. Szczegétowe analizy
przytaczanych w $wiatowej literaturze przedmiotu definicji ryzyka systemowego
zostaly przeprowadzone przez Pawta Smage (2014, s. 39-40). Wskazuje on, ze
badacze skupiaja si¢ na réznych aspektach tego zjawiska, takich jak zalamanie
zaufania, skorelowanie ekspozycji instytucji finansowych, negatywny wplyw na
realng sfere gospodarki, asymetria informacyjna, banki w réznych klasach akty-
wow finansowych, efekty zarazania, negatywne efekty zewnetrzne czy tez efekty
zwrotne. Nie jest to lista zamknieta, a polscy autorzy wskazuja réwniez na inne
czynniki, stanowigce w ich opinii zrédlo ryzyka systemowego. Jako jedno z nich
wskazywana jest np. europejska unia bankowa (Kolesnik, 2015, s. 91).

W literaturze s3 prezentowane roznorakie klasyfikacje czynnikéw determi-
nujacych ryzyko systemowe. W jednej z nich zaklada sie, ze przyczyny mozna
podzieli¢ na dwie kategorie: zwigzane z niesprawnoscia rynkéw oraz wynikajace
z niedoskonatosci regulacji rynkéw finansowych. W pierwszej grupie jako czyn-
niki sprawcze sa wskazywane zjawisko zarazania, nieefektywno$¢ informacyjna
rynku, pokusa naduzycia oraz kryzysy; w drugiej mieszczg si¢ m.in. liberalizacja
przeplywow finansowych, wprowadzanie innowacji finansowych, ktdre destabili-
zujg rynek, a takze przyzwolenie na funkcjonowanie instytucji finansowych po-
dejmujacych nadmierne ryzyko (Karkowska, 2012a, s. 161).

W odmiennej klasyfikacji zrodet ryzyka systemowego upatruje si¢ w czynni-
kach o charakterze endogenicznym, takich jak m.in. ryzyko plynnosci, rynko-
we, stopy procentowej, walutowe (czynniki zlokalizowane w instytucjach finan-
sowych), efekt zarazania, ryzyko kontrahenta i zmienno$¢ cen instrumentéw
finansowych (czynniki zwigzane z rynkami finansowymi), ryzyko regulacyjne,
systemow platniczych i rozliczeniowych (determinanty ryzyka uwarunkowane
czynnikami infrastrukturalnymi) i wreszcie kondycja finansowa samych podmio-
tow gospodarczych - przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. W przywolanej
klasyfikacji w grupie czynnikéw egzogenicznych sg wskazywane czynniki zwigza-
ne z sytuacja makroekonomiczng (inflacja, bezrobocie), realizowang polityka pie-
niezna (poziom stop procentowych), wydarzeniami politycznymi oraz katastrofy
spowodowane przez czynniki naturalne (Schinasi, 2006, s. 5).

Ogot determinant ryzyka systemowego jest dzielony réwniez na czynniki o cha-
rakterze makroekonomicznym i mikroekonomicznym (Nier i in., 2008, s. 24-25).
Wiréd tych pierwszych wskazuje si¢ zakumulowane ryzyko wynikajace ze wzrostu
korelacji ekspozycji. Do drugiej kategorii sg zaliczane skutki upadlosci instytucji
o znaczeniu systemowym. Oba wymiary wzajemnie przenikaja sie, za$ poszcze-
gblne kategorie ryzyka jednego poziomu wptywaja na drugi. Jeszcze inny podzial
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zaklada wystepowanie trzech rodzajow ryzyka systemowego (Bancarewicz, 2005,
s. 27). Pierwszy z nich dotyczy silnych zaklécen w skali makroekonomicznej,
ktorymi sg negatywne zaburzenia zewnetrzne uniemozliwiajace prawidtowe wy-
pelnianie funkcji przez system finansowy. Drugi rodzaj to kryzysy tancuchowe
odnoszace si¢ do efektu rozprzestrzeniania si¢ ryzyka, kiedy to straty poniesione
przez jeden podmiot generuja straty w powigzanych instytucjach. Trzeci rodzaj
ryzyka systemowego jest reprezentowany przez kryzysy ponownego oceniania,
w przypadku ktérych wystepuje nasilenie zjawiska asymetrii informacji na temat
podobienstwa ekspozycji danych podmiotéw na ryzyko. W tej sytuacji wieksze
podobienstwo eskpozycji wzgledem upadajacego podmiotu determinuje wiek-
sze prawdopodobienstwa rozprzestrzenienia sie tego rodzaju ryzyka systemowego.

Ujawnienie sie ryzyka systemowego i jego materializacja sa wskazywane jako
gléwnaibezposrednia przyczyna ostatniego kryzysu finansowego na §wiecie. W jego
wyniku zaréwno instytucje finansowe, jak i gospodarki wielu krajow byty zmuszone
ponies$¢ bezprecedensowe wysokie straty. Narastajace nieréwnowagi w gospodarce
i systemie finansowym nie spotkaly si¢ bowiem z adekwatnymi dzialaniami, réw-
niez z uwagi na fakt, ze zadna instytucja nie miata mandatu do ograniczenia ryzyka
systemowego, ktore w rezultacie wymkneto si¢ spod kontroli (Szpunar, 2012, s. 2).
W literaturze wskazuje sie, ze jednym z powodéw uniemozliwiajacych ocene ryzyka
systemowego na rynkach finansowych generujacych plynnos¢ jest luka informacyj-
na w zakresie statystyki finansowej (Siwinski, 2013, s. 10).

Zasadnicze powody wzrostu znaczenia ryzyka systemowego we wspolczesnej
gospodarce $wiatowej sg upatrywane w akceptacji doktryny ,to big to fail” oraz
postepujacym zjawisku finansyzacji (finansjalizacji, ufinansowienia)' gospodarki
(Jurkowska, 2011, s. 76). Pomig¢dzy obiema kategoriami wystepuje istotna zalez-
no$¢, o czym przekonuje Pawet Marszalek. Dowodzi on mianowicie, ze z uwagi
na koniecznos¢ finansowania dlugu panstwa staly sie zalezne od rynkéw finanso-
wych oraz globalnych bankéw i ulegly ich dyktatowi. Tym ostatnim, ze wzgledu na
duze znaczenie dla gospodarki narodowej, panistwa nie moga odmoéwi¢ pomocy
w sytuacji, gdy grozi im bankructwo, co generuje po stronie bankéw wzmozona
pokuse naduzycia i stymuluje zjawisko finansyzacji (Marszatek, 2012, s. 226-227).

W polskim pismiennictwie jest wskazywany zaréwno szeroki, jak i waski wy-
miar tego zjawiska. W waskim znaczeniu pojecie to oznacza wzrost roli dziatalnosci
finansowej w aktywnosci podmiotéw niefinansowych, co prowadzi do zwigksze-
nia dochodéw przedsigbiorstw niefinansowych z tytulu dziatalnosci finansowej,
kosztem dochodéw z tradycyjnej dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Z kolei
w szerokim znaczeniu finansyzacja oznacza proces autonomizacji sfery finansowej
w stosunku do sfery realnej oraz uzyskiwanie przez t¢ pierwsza nadrzednej pozycji
wzgledem drugiej (Ratajczak, 2012, s. 282-283) lub tez przerost sektora finansowe-
go w stosunku do realnego sektora wytwoérczego (Maczynska, 2011, s. 57).

1 W literaturze polskiej wskazane pojecia sa stosowane zamiennie.
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Finansyzacja przejawia si¢ wzrostem znaczenia motywow finansowych, zwlasz-
cza zysku i ryzyka, w procesie podejmowania decyzji gospodarczych, co wywie-
ra wplyw zaréwno na funkcjonowanie podmiotéw ekonomicznych, jak i zacho-
wania spoleczne (Jajuga, 2014, s. 148). W przegladzie definicji analizowanego
pojecia dokonanym przez Jacka Tomaszewskiego (2015, s. 602) sa uwypuklane
takie aspekty, jak wyksztalcenie si¢ koncepcji zarzadzania wartoscia dla akcjona-
riuszy jako gtéwnego modelu tadu korporacyjnego, uksztaltowanie si¢ dominacji
rynkow kapitalowych nad systemem bankowym jako gléwnego mechanizmu fi-
nansowania gospodarki, wzrost politycznego i ekonomicznego znaczenia klasy
rentierskiej, a takze eksplozja skali transakcji na rynkach kapitatowych, bedaca
nastepstwem rozwoju nowych kategorii instrument6éw finansowych.

Ponadto wskazuje si¢ nie tylko na rosnaca role motywoéw, rynkéw, podmiotow
i instytucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarki, lecz réwniez na domina-
cje produktéw finansowych na rynkach innych niz finansowe, na ktérych wpro-
wadzono liczne instrumenty pochodne jako forme inwestycji na rynku towaro-
wym. W ostatnich latach najbardziej rozpoznawalnymi i zauwazalnymi skutkami
finansjalizacji sa zjawiska kryzysow finansowych, pojawianie si¢ baniek speku-
lacyjnych lub szerzej wystepowanie zjawiska niestabilnosci finansowej, wzrost
relacji diugu publicznego i prywatnego do produktu krajowego brutto, a takze
nadmierne nasycenie rynku instrumentami pochodnymi oraz aktywami toksycz-
nymi (Szczepankowski, 2015, s. 499-501).

Jako skutki finansyzacji rynkéw towarowych wskazywane sg réwniez istotne
zwiekszenie amplitudy wahan cen surowcéw i zywnosci, dysproporcje miedzy
obrotem a produkgcja i eksportem towaréw, oderwanie cen towaréw od rzeczywi-
stych relacji popytowo-podazowych (co podwazylo informacyjna role pelniona
przez ceny gieldowe oraz ujawnilo kontrowersyjna funkcje samej gieldy) i wresz-
cie przenoszenie spekulacyjnego popytu z rynku aktywow finansowych na rynek
towarowy (Aspadarec, 2013, s. 32-33). Finansyzacja niesie tez zagrozenie dla real-
nej gospodarki, jakim jest duza fluktuacja przeptywu kapitalu pomiedzy panstwa-
mi, ktéra powoduje zwiekszenie ryzyka oraz kosztéw zabezpieczenia si¢ przed
nim (Gostomski, 2014, s. 309). Finansyzacja wywiera zatem bezpo$redni wplyw
na ryzyko systemowe, gwaltowne zmiany kierunkéw i wielko$ci transferowanych
strumieni kapitalu moga stanowi¢ bowiem czynnik destabilizujacy zaréwno po-
jedyncza gospodarke, jak i czynnik bedacy mechanizmem transmisyjnym ryzyka
systemowego do kolejnych krajow, skutkujacy wystgpieniem efektu zarazania.

Ryzyko systemowe w sposob nierozlagczny jest powigzane z efektem zaraza-
nia, ktéry ma miejsce w momencie materializowania si¢ ryzyka systemowego.
Efekt zarazania oznacza transmisje ryzyka systemowego przez rézne kanaly;
pierwotny szok zostaje przekazywany kolejnym podmiotom (rynkom), zas
tempo i skala tego zjawiska przekraczajg wartosci, ktérych mozna by oczekiwaé
w normalnych warunkach rynkowych. Pojawiajacy sie wowczas efekt domina
(utozsamiany czesto z efektem zarazania) oznacza negatywne oddzialywanie
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upadlosci jednej instytucji finansowej na caly system finansowy przez powo-
dowanie tancuchowej reakcji kolejnych upadiosci (Smaga, 2014, s. 47). Prze-
noszeniu si¢ kryzysu na inne segmenty rynku oraz w skali globalnej sprzyja
wspolczesna inzynieria finansowa, za sprawg ktdrej rynek instrumentéw finan-
sowych wymknal sie spod kontroli (Siwinski, 2011, s. 20). Istotnym czynni-
kiem wplywajacym na niestabilno$¢ systemu finansowego, a w konsekwencji
na narastanie ryzyka systemowego, jest postepujacy proces skracania horyzon-
tu inwestycyjnego (Karkowska, 2012a, s. 165).

Ryzyko systemowe wywiera bezposredni i wymierny wptyw na funkcjonowa-
nie realnej sfery gospodarki oraz dziatalnos¢ panstwa. Po pierwsze, uszczupla fi-
nanse publiczne obcigzone kosztami ratowania instytucji finansowych. Po drugie,
zwigksza problem zadtuzenia panstwa. Po trzecie, moze prowadzi¢ do deprecjacji
waluty i zmian realnej stopy procentowej (Karkowska, 2012b, s. 33). W rekomen-
dacjach Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (IME 2009), dotyczacych
ograniczania ryzyka systemowego, postuluje si¢ m.in. zaostrzenie wymogoéw sta-
wianych instytucjom finansowym w zakresie wielkosci bazy kapitatowej i jakosci
kapitatu. Stwarza to koniecznos¢ dokapitalizowania wielu instytucji finansowych,
co sklania do postawienia pytania o Zrédto tych kapitatow.

1.2.4. Wzrost znaczenia inwestorow instytucjonalnych
na rynkach

Jednym z istotniejszych zjawisk wystepujacych na przestrzeni ostatnich dekad na
$wiatowych rynkach finansowych, w gospodarkach rozwijajacych sig, a przede
wszystkim w krajach rozwinietych, byt i nadal jest wzrost znaczenia segmentu in-
westoréw okreslanych mianem inwestoréw instytucjonalnych. Do tak definiowa-
nej grupy inwestorow sg zaliczane powszechnie fundusze emerytalne, fundusze
inwestycyjne, instytucje ubezpieczeniowe, fundusze hedgingowe, fundusze pri-
vate equity, fundusze ETF (exchange-traded fund), panstwowe fundusze majat-
kowe, a takze menedzerowie zarzadzajacy portfelami aktywéw w imieniu swoich
klientéw (Celik, Isaksson, 2014, s. 94). W literaturze przedmiotu podkresla sie
trwaly i postepujacy wzrost roli tej grupy inwestoréw na globalnych rynkach ka-
pitatowych (Fereira, Matos, 2008, s. 499; Mizuno, 2010, s. 654).

Inwestorzy instytucjonalni sa uwazani za immanentny element wspotczesnych
rynkow kapitatowych, a jednoczes$nie gtéwny katalizator w procesie internacjo-
nalizacji rynkéw finansowych, przede wszystkim za sprawg imponujacej warto-
$ci aktywow, jakimi zarzadzaja (Ajina i in., 2015, s. 44). Szacunki w tym zakresie
wskazujg, ze inwestorzy instytucjonalni sa3 w posiadaniu ponad polowy akty-
wow notowanych na globalnych rynkach kapitalowych (Rogers, 2014, s. 8), za$
w przypadku pojedynczych rynkéw kapitalowych w krajach rozwinietych udziat
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ten moze by¢ jeszcze wigkszy, siggajac w niektorych przypadkach blisko 90%
(Celik, Isaksson, 2014, s. 94). Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni sg szczegol-
nie wazng kategorig inwestoréw nie tylko dla rynkéw rozwinietych, lecz réwniez
dla tzw. rynkéw wschodzacych (Frenkel, Menkhoft, 2003, s. 4), dla ktérych stano-
wig wazny kanal doptywu kapitatu (Chang i in., 2013, s. 99).

Zjawisko koncentracji wlasnoéci w rekach inwestoréw instytucjonalnych jest
wskazywane jako centralny element koncepcji kapitalizmu powierniczego (fidu-
ciary capitalism), stanowigcego kluczowa ceche charakteryzujaca wspodlczesng
gospodarke globalng. Pojecie to zaproponowane przez Jamesa Hawleya i Andrew
Williamsa (1997) odnosi sie do sytuacji, w ktdrej roznego rodzaju instytucje maja
aktywa finansowe i zarzadzaja nimi w imieniu obecnych lub przyszlych emerytéw.
Kapitalizm powierniczy charakteryzuje si¢ wystepowaniem duzej liczby inwestoréw
instytucjonalnych zarzadzajacych wysoce zdywersyfikowanymi portfelami inwesty-
cyjnymi, jednak de facto prawa wlasnosci sa w posiadaniu relatywnie niewielkiej
liczby bardzo duzych jednostek, do opisu i charakterystyki ktérych uzywa si¢ termi-
nu ,wszechstronny wiasciciel” (universal owner) (Hawley, Williams, 2007).

Prezentowane w literaturze przedmiotu opinie na temat oddziatywania in-
westoréw instytucjonalnych na procesy toczace si¢ zardwno na poszczegdlnych
rynkach finansowych, jak i w gospodarce globalnej jako catosci nie sa jednolite
i spdjne. W opinii autora publikowane teksty tworza dwa przeciwstawne nurty.
W ramach pierwszego jest wskazywane m.in., ze udzial inwestoréw instytucjo-
nalnych przyczynia si¢ do rozwoju danego rynku kapitalowego, mierzonego za
pomocg takich zmiennych, jak kapitalizacja czy ptynnos¢ (Aras, Miisliimov, 2005,
s. 8), za$ doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego dowodza, ze okreslone
grupy inwestor6éw instytucjonalnych odgrywaty role inwestoréw ostatniej instan-
cji dla czotowych instytucji finansowych, waznych z systemowego punktu widze-
nia (Urban, 2012a, s. 440), stajac si¢ nowym elementem w architekturze globalnej
sieci bezpieczenstwa finansowego (Urban, 2012b, s. 339-352).

Zjawisko nasladowania zachowan inwestycyjnych wsrod inwestordw instytu-
cjonalnych jest traktowane generalnie jako wywierajace stabilizujacy efekt na ceny
aktywoéw rynkowych. Liczne badania empiryczne potwierdzaja wystepowanie ko-
relacji pomiedzy kierunkiem nasladownictwa a przyszlymi stopami zwrotu, co
uprawnia do konkluzji, ze aktywno$¢ inwestycyjna inwestoréw instytucjonalnych
powoduje, iz ceny zmierzaja w kierunku warto$ci odpowiadajacej réwnowadze
rynkowej (Dasgupta i in., 2011, s. 635). Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni sa
uwazani za czynnik wywierajacy stabilizujacy wptyw na dany rynek i ograniczaja-
cy wahania cen aktywéw (Han i in., 2015, 5.73). Ponadto uzasadnione wydaje si¢
twierdzenie, ze wobec dominujgcej kategorii inwestoréw nastawionych w duzej
mierze na krdétkookresowe osigganie korzysci z tytutu dostarczenia kapitatu, in-
westorzy instytucjonalni mogg by¢ stabilnym zrédtem kapitatu dlugoterminowe-
go, stanowiac przeciwwage dla pierwszej grupy inwestorow, zwlaszcza w okresach
zawirowan na rynkach finansowych.
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W drugim nurcie rozwazan przewaza poglad, ze z uwagi na wielko$¢ zarza-
dzanych aktywow inwestorzy instytucjonalni, dziatajac w sposob skoordynowany,
moga wplywaé na rynki finansowe, ksztaltujac je w sposob dla siebie pozadany
(Rogers, 2014, s. 8). Zjawisko owczego pedu oraz pozytywne sprzezenie zwrot-
ne w zakresie handlu instrumentami finansowymi (Zheng i in., 2015, s. 59; Liao,
Cho, 2013, s. 72; Kaminsky i in., 2004, s. 113-134; Choe i in., 1999, s. 227-264)
s przywolywane jako argument w dyskusji na temat negatywnego oddziatywa-
nia tej grupy inwestoréw na rynki finansowe, ktérego rezultatem moze by¢ ode-
rwanie cen aktywow od warto$ci fundamentalnych, skutkujace autokorelacja stop
zwrotu oraz wigkszymi wahaniami stop zwrotu (Bohl, Brzeszczynski, 2005, s. 2).
Ponadto wobec inwestorow instytucjonalnych sg formutowane zarzuty dotyczace
inicjowania procesu powstawania baniek spekulacyjnych oraz krétkowzrocznosci
inwestycyjnej (Choi i in., 2015, s. 1; Della Croce i in., 2011, s. 2). Inwestorzy insty-
tucjonalni sg wskazywani réwniez jako czynnik odpowiedzialny za rozpowszech-
nienie si¢ ostatniego kryzysu finansowego (Manconi i in., 2012, s. 491-518).

1.2.5. Niekonwencjonalna polityka bankow centralnych

Michat Brzoza-Brzezina i wspotpracownicy (2016, s. 196) artykuluja poglad, ze za-
réwno w literaturze przedmiotu, jak i w badaniach empirycznych dowodzi sig, ze
problem zerowych (lub bliskich zeru) stép procentowych moze powodowac istotne
konsekwencje dla stabilnosci makroekonomicznej kraju. Ograniczaja one bowiem
mozliwos$¢ podejmowania przez bank centralny dziatan stabilizacyjnych, tym samym
zwiekszajac prawdopodobienstwo wystapienia wyzszej inflacji oraz wigkszych wahan
wielkosci produkcji. Osiggniecie dolnej granicy dodatnich stép procentowych przez
niektdre banki centralne na swiecie byto pochodng podejmowania przez nie dziatan
w odpowiedzi na ujawnienie sie¢, a nastgpnie pogltebianie si¢ ostatniego Swiatowe-
go kryzysu finansowego. W konsekwencji zmusilo to wladze monetarne do zasto-
sowania niekonwencjonalnych metod dziatania. Tematyka nowych narzedzi wyko-
rzystywanych przez banki centralne jest poddawana analizie m.in. w opracowaniach
Aleksandry Nocon (2015), Ireny Pyki (2015), Anny Szelagowskiej (2013), Elzbiety
Chojny-Duch (2015) oraz Anny Zabkowicz (2015) i Hanny Zywieckiej (2013).

Do grupy dziatan niestandardowych zalicza si¢ strategie zarzadzania oczekiwa-
niami (expectation management strategy), ktéra wywiera wplyw na oczekiwania in-
flacyjne podmiotéw gospodarczych poprzez zobowigzania bankéw centralnych do
utrzymywania stop procentowych na ustalonym poziomie, a takze poszerzanie bazy
monetarnej banku centralnego ponad poziom wymagany do osiagniecia zerowych
stop procentowych, ktore to dzialanie okresla si¢ mianem luzowania ilosciowego
(quantitative easing) oraz zmiang struktury bilansu banku centralnego i wzgledne;j
podazy okreslonych papieréw warto$ciowych na rynku, nazywang réwniez luzowa-
niem jako$ciowym (qualitative easing) (Bernanke, Reinhardt, 2004, s. 85).



1.2. Przeobrazenia $wiatowego systemu finansowego... 31

Ocena efektéw niestandardowych dzialan wladz monetarnych jest niejed-
noznaczna. Z jednej strony jest wskazywane, ze omawiana grupa narzedzi byta
wzglednie skuteczna w tagodzeniu negatywnych skutkéw gospodarczych wyni-
kajacych z osiagniecia zerowej granicy nominalnych stép procentowych; za ich
sprawg udalo si¢ zapobiec nasileniu zjawisk deflacyjnych i ztagodzi¢ wzrost sto-
py bezrobocia. Dowodzone jest ponadto, ze byty one kluczowe dla ograniczenia
spadku produkgji i spadku dynamiki akeji kredytowej. Luzowanie ilo$ciowe oraz
wynikajaca z niego deprecjacja waluty przyczynilta si¢ do poprawy konkuren-
cyjnosci wybranych gospodarek, chociaz uwaza si¢ takze, ze niekonwencjonal-
ne dzialania podejmowane przez banki centralne wywieraly znacznie silniejszy
wplyw na rynki finansowe niz na realng sfere gospodarki, co moze przemawia¢
za prawdziwoscig tezy o ograniczeniach w dzialaniu mechanizmu transmisyjnego
narzedzi niestandardowych (Janus, 2013, s. 3-5).

Z drugiej jednak strony sg prezentowane poglady o negatywnym odzialywa-
niu niekonwencjonalnej polityki monetarnej prowadzonej obecnie przez niektore
banki centralne na $wiecie. Zgodnie z nimi przedluzajacy sie okres realizowania
niekonwencjonalnej polityki pieni¢znej prowadzi do manipulacji mechanizmem
rynkowym i rozpowszechnienia na wielkg skale pokusy naduzycia (Roubini,
Mihn, 2010), narastania niestabilnosci w skali globalnej za sprawa transferu nad-
wyzek ptynnosci do gospodarek wschodzacych, inflacji aktywow, w tym energii
i zywnodci oraz wybuchu wojen walutowych (Stiglitz, 2012, s. 36-40). Skutkiem
tych dzialan jest takze kumulacja nadwyzek w sektorze bankowym i mozli-
wos¢ nasilenia procesow inflacyjnych oraz tworzenia baniek spekulacyjnych
(Taylor, 2012, s. 32-33).

Kwestie te w sposob poglebiony zostaly poddane analizie przez Marka Lubin-
skiego (2015). Autor wskazat i oméwil zaréwno teoretyczne kanaly miedzyna-
rodowej transmisji niekonwencjonalnej polityki monetarnej, jak i zaprezentowat
najnowsze badania empiryczne odnoszace si¢ do skutkow jej stosowania. Ana-
lizujac pierwszy ze wskazanych obszaréw, autor dowodzi mozliwosci oddziaty-
wania polityki monetarnej na ceny surowcéw naturalnych, kurs walutowy, ceny
aktywow oraz stopy procentowe, a takze przeplywy kapitatu i wolumen handlu
zagranicznego. Natomiast dokonujac przegladu badan empirycznych, podkresla
on m.in., ze brak jest jednoznacznych dowodéw swiadczacych o wptywie niekon-
wencjonalnej polityki monetarnej na ceny surowcéw. Brakuje réwniez przestanek
do wnioskowania o wplywie tej polityki, zréznicowanej z punktu widzenia krajow
oraz etapow jej prowadzenia, na kurs walutowy. Podobne wnioski mozna sformu-
fowa¢ w odniesieniu do oddzialywania niekonwencjonelnej polityki monetarne;j
na obnizenie diugookresowej stopy zwrotu z papieréw skarbowych w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, strefie euro i Japonii oraz na wzrost cen ak-
cji w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Chinach i Indiach. Przywotany
autor prezentuje ponadto wyniki badan empirycznych, ktére swiadczg o wzro-
$cie udzialu zagranicznej wlasnosci w rynku dtugu w krajach wschodzacych



32 Rozdziat 1. Panstwo wobec wyzwan globalizacji i ewolucji...

i obnizeniu si¢ stopy zwrotu na rynku obligacji rzagdowych. Poza tym polityka
Rezerwy Federalnej (FED) jest wskazywana jako czynnik wyjasniajacy zmiany
w miedzynarodowych przeptywach kapitatu i jednoczesnie jako determinanta
cyklicznego odptywu i naptywu kapitatu do gospodarek wschodzacych. Wnioski
te sg oparte na badaniach miedzynarodowych (Lim i in., 2014; Mohanty, 2014;
Morgan, 2011; Fratzscher i in., 2012).

Istnieja przestanki do postawienia tezy, ze niekonwencjonalna polityka mone-
tarna, prowadzona przez czolowe banki centralne na §wiecie, generuje w przypad-
ku licznych gospodarek impulsy utrudniajace prowadzenie polityki ekonomicznej
na poziomie poszczegdlnych krajéw. Polityka ta tworzy bowiem ryzyko zarow-
no dla gospodarek, w ktorych jest ona realizowana, jak i dla gospodarek krajow
rozwijajacych sie. Dla tych drugich, z uwagi na wigksza wrazliwo$¢ na zmiany
krotkookresowego oprocentowania w Stanach Zjednoczonych, oznacza¢ moze
wzrost naptywu kapitalu, powodujac umocnienie si¢ waluty oraz wzrost zmien-
nosci kursu walutowego. Wymusza to podejmowanie przez wladze monetarne
nowych dziatan oraz modyfikacje dotychczasowych (Chojna-Duch, 2015, s. 480).
Destabilizujace skutki niekonwencjonalnej polityki monetarnej moga by¢ potego-
wane przez utomnos¢ i relatywna ptytkos¢ rynku krajow rozwijajacych, w rezul-
tacie tego ograniczona zdolno$¢ do absorpcji kapitalu w potfaczeniu ze sktonno-
$cig do obrotu walorami finansowymi na podstawie krétkookresowych trendow
moga generowa¢ nadmierng aprecjacje i zmiennos¢ kursu walutowego, ekspansje
kredytu oraz banki spekulacyjne, w tym réwniez na rynku surowcéw, co w kon-
sekwencji stwarza zagrozenie dla stabilnosci finansowej (Lubinski, 2015, s. 25).
Co wigcej, niekonwencjonalna polityka monetarna prowadzona przez niektére
banki centralne oznacza de facto zerwanie dotychczas respektowanego porozu-
mienia dotyczacego nieingerowania bankéow w ksztaltowanie si¢ cen aktywow
finansowych (Pyka, 2015, s. 75), czego skutkiem moze by¢ zaburzenie mechani-
zmu rynkowego obejmujgcego wycene aktywow i alokacje kapitalu. Ponadto, jak
przekonujg Piotr Cizkowicz i Andrzej Rzonca (2011, s. 37-40), stopy procentowe
oscylujace wokot zera tworzg warunki do ekspansji fiskalnej, a w konsekwencji
utrzymywania wysokiego deficytu budzetowego, czego nastgpstwem jest narasta-
nie dtugu publicznego. Niski koszt zaciggania diugu (zwlaszcza krétkotermino-
wego), w polaczeniu z popytem na obligacje skarbu panstwa zgtaszanym przez
system bankowy, moze skutkowa¢ utrzymywaniem chronicznego deficytu, spo-
wolnieniem proceséw restrukturyzacji gospodarki oraz ograniczeniem doptywu
zewnetrznego finansowania do przedsiebiorstw, co razem moze stanowi¢ prze-
szkode¢ na drodze do trwalego powrotu do wysokiej aktywnosci gospodarczej.

W literaturze przedmiotu s3 prezentowane ponadto obawy, ze zacie$nianie
polityki monetarnej przez Rezerwe Federalna (FED) wywola odptyw kapitalu
z rynkéw wschodzacych, generujac tym samym kolejne impulsy destabilizujace
kursy walutowe w tych gospodarkach, utrudniajace wielu z nich wyjscie z rece-
sji i zmuszajace wladze monetarne oraz panstwowe do podejmowania dziatan
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stabilizujgcych (Chojna-Duch, 2015, s. 481-482). Strategii wyjscia z niekonwen-
cjonalnej polityki monetarnej towarzysza réwniez niejednoznaczne oczekiwania
dotyczace ujawnienia si¢ napie¢ inflacyjnych bedacych konsekwencja luzowania
ilosciowego oraz przypuszczenia, ze niepewnos¢ co do odejscia od polityki luzo-
wania stwarza obszar do spekulacji w réznych segmentach rynku finansowego,
zwigkszajac tym samym ryzyko inwestycyjne i finansowe zaréwno w skali lokal-
nej, jak i na poziomie migdzynarodowym (Pyka, 2015, s. 80-81). Kwestig, ktdra
pozostaje nierozstrzygnigta, sa konsekwencje strategii wyjscia zaréwno dla go-
spodarki amerykanskiej, jak i dla gospodarki §wiatowej (Brézda, 2015, s. 37).

Badania przeprowadzone przez Andrew Foerstera wskazuja na mozliwo$¢ wy-
stapienia jednej z dwdch sytuacji. Jezeli bank centralny odejdzie od polityki luzo-
wania w sposob gwaltowny, sprzedajac zgromadzone aktywa finansowe, to skut-
kiem tego bedzie podwdjna recesja (double-dip recession) rozdzielona krétkim
okresem poprawy koniunktury gospodarczej, natomiast gdy bank centralny be-
dzie wdrazac¢ strategie powolnego odchodzenia od realizowanej polityki, modele
dostarczaja dowodow, ze prowadzi¢ to moze do stopniowego ozywienia w gospo-
darce, w ktorej strategia taka bedzie wdrazana (Foerster, 2015, s. 206). Szersze
i bardziej poglebione badania, uwzgledniajace m.in. zmiany polityki fiskalnej
i monetarnej, sposob, w jaki beda one antycypowane, a takze odmienne horyzon-
ty analizy, wskazuja na wystepowanie istotnych rdznic, jesli chodzi o skutki stra-
tegii wyjscia w obszarze produkcji, inflacji i ryzyka w systemie bankowym danej
gospodarki (Angeloni i in., 2014). Przypuszczalng konsekwencja podwyzszenia
stop procentowych moze by¢ réwniez wzrost kosztéw obstugi dltugu i wielkosci
samego zadluzenia, co odgrywa w przypadku wielu krajow istotng role z punktu
widzenia finanséw publicznych.

1.2.6. Problem nierownowagi globalnej

Jednym z kluczowych zjawisk obserwowanych w ostatnich latach w gospodarce
swiatowej, ktore wywiera bezposredni wplyw na realizacje celéw makroekono-
micznych przez poszczegdlne panstwa, a jednoczesnie nie pozostaje bez wptywu
na funkcjonowanie $wiatowego systemu finansowego, jest nierdwnowaga global-
na. Zagadnienie to jest dostrzegane rowniez przez polskich autoréw, wsrod nich
przez Karola Lutkowskiego (2006), ktory przekonuje, ze gleboki oraz dlugotrwaty
brak réwnowagi platniczej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi, Azja Wschodnia
i krajami eksportujacymi rope naftowa oraz Europg stanowi obecnie najwazniej-
szy problem migedzynarodowego systemu finansowego. Relacje migdzy wskazany-
mi obszarami geograficznymi tworza tréjkat o bokach odpowiadajacych kierun-
kom przeptywu najwiekszych strumieni kapitalowych i handlowych w globalnej
gospodarce. Punktem centralnym tej nieréwnowagi jest wystepujacy od wielu lat,
rekordowo wysoki oraz stale powiekszajacy si¢ deficyt bilansu obrotéw biezacych
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najwiekszej gospodarki $wiata — Stanéw Zjednoczonych, ktéremu towarzyszy
naturalny odpowiednik w postaci dlugotrwatych nadwyzek obrotéw biezacych
przede wszystkim w krajach Azji Wschodniej oraz ostatnio takze w krajach eks-
portujacych rope naftowa (Lutkowski, 2006, s. 425).

Z kolei Krzysztof Rybinski, doprecyzowujac pojecie globalnej nieréwnowagi,
proponuje, aby termin ten traktowa¢ jako synonim wspotwystepowania czterech
czynnikéw (Rybinski, 2006, s. 477). Po pierwsze, wysokiego deficytu obrotéw bie-
zacych w Stanach Zjednoczonych, po drugie, ujemnych oszczgdnosci gospodarstw
domowych w krajach anglosaskich (przede wszystkim Stanach Zjednoczonych), po
trzecie, silnego wzrostu cen nieruchomosci w krajach anglosaskich, ktéry w pew-
nych przypadkach ma charakter bgbli spekulacyjnych (powodujacych deficyt
oszczednodci sektora prywatnego, narastanie deficytu w obrotach biezacych i szyb-
ki wzrost zadtuzenia zagranicznego kraju), po czwarte wreszcie, akumulacji rezerw
dewizowych przez instytucje sektora publicznego w krajach azjatyckich oraz w kra-
jach eksportujacych rope naftowa na niespotykana jak dotad skale. Ukfad globalne;j
nierdwnowagi przejawiajacy si¢ przeptywami kapitalu z krajow rozwijajacych sie
do gospodarek rozwinietych jest uznawany za nietypowy oraz odwrotny wzgledem
teoretycznych przewidywan hipotezy faz rozwoju (Sobanski, 2010, s. 218).

Autorzy oferuja kilka komplementarnych teorii wyjasniajacych zjawisko nieréwno-
wagi globalnej (Bogofebska, 2013; Rubaszek, 2006; Rybinski, 2006; Lutkowski, 2006).
W sposdéb kompleksowy sa one prezentowane przez Krzysztofa Rybinskiego (2006),
ktory wskazuje nastepujace przyczyny zjawiska nieréwnowagi globalnej: powstanie
nieformalnego systemu z Bretton Woods II, globalna nadwyzke oszczednosci, glo-
balng ,,susze inwestycyjng’, ujemne oszczednosci gospodarstw domowych w Sta-
nach Zjednoczonych pofaczone z deficytem budzetowym, akumulacje rezerw wa-
lutowych oparta na motywie przezorno$ciowym oraz strategie wzrostu oparte na
eksporcie, realizowane przez niektore kraje azjatyckie po kryzysie lat 90. XX wieku,
wstrzasy wywierajace wpltyw na relatywng atrakcyjno$¢ inwestycyjng obszaréw go-
spodarczych, optymalny w ujeciu miedzyokresowym poziom deficytu obrotéw bie-
zacych oraz bledny pomiar samego zjawiska.

Pierwsza z teorii wyjasniajaca zjawisko globalnej nieréwnowagi wskazuje na
wystepowanie centrum, ktérym jest gospodarka Stanéw Zjednoczonych, regio-
nu bilansu handlowego skfadajacego sie z krajow azjatyckich oraz regionu bilan-
su kapitalowego tworzonego przez kraje europejskie, Kanade i Ameryke Lacinska.
Gospodarki z regionu bilansu handlowego stosuja wedlug tej koncepcji strategie
wzrostu gospodarczego opartego na eksporcie, przede wszystkim do Stanéw Zjed-
noczonych. Strategia ta wymaga wspierania konkurencyjnosci eksportu poprzez
interwencje walutowe. Dlatego tez banki centralne w tych krajach nabywaja dolary,
sprzedajac jednoczesnie walute krajowa. Waluta amerykanska jest wykorzystywa-
na nastepnie do zawierania transakcji kupna obligacji skarbowych Stanéw Zjed-
noczonych lub innych papieréw dtuznych denominowanych w dolarach. Umozli-
wia to krajom dziatajacym wedlug tego schematu utrzymywanie wysokiego tempa
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wzrostu gospodarczego oraz wysokiego zatrudnienia, a jednoczesnie przyczynia
sie do obnizenia oprocentowania amerykanskich papieréw warto$ciowych wzdtuz
calej krzywej dochodowosci. Z kolei inwestowanie na rynku amerykanskim przez
trzecig grupe krajow tworzacych region bilansu kapitatowego stanowi mechanizm
przeciwdziatajagcy umacnianiu sie ich walut i wspiera wzrost gospodarczy w tych
gospodarkach. Funkcjonowanie takiego systemu, ktory jest bezposrednio odpo-
wiedzialny za utrzymywanie i powigkszanie globalnych nieréwnowag, jest mozliwe
w dlugim okresie tak dtugo, jak kraje peryferyjne nie osiaggna wystarczajacego po-
ziomu rozwoju gospodarczego (Rybinski, 2006, s. 484-485).

Druga z wymienionych koncepcji upatruje zrodet wystepowania nieréwnowa-
gi globalnej w czynnikach o charakterze zewnetrznym. Wedlug Bena Bernanke
(2005) czynnikiem takim jest globalna nadwyzka oszczgdnosci w krajach azja-
tyckich, bedaca odpowiedzig na kryzysy, ktére dotknely te kraje, a takze struk-
turalnie wysokie oszczednosci w Niemczech i Japonii. W sytuacji niskiej stopy
oszczednosci w Stanach Zjednoczonych, przy jednoczesnej wysokiej stopie inwe-
stycji w tym kraju, naplyw potrzebnego w gospodarce kapitalu powoduje powsta-
nie deficytu na rachunku obrotéw biezacych. Dalszy napltyw strumienia kapitatu
przyczynial si¢ do wzrostu cen akgeji na gietdzie i wzrostu cen nieruchomosci, co
za sprawg efektu zamoznosci w sposob negatywny determinowato sklonnos¢ do
oszczedzania (Rybinski, 2006, s. 491-493).

Z kolei trzecia teoria wskazuje, ze powodem nieréwnowagi sa niskie, w ska-
li globalnej oraz w odniesieniu do pozioméw historycznych, inwestycje przede
wszystkim w krajach azjatyckich (poza Chinami). W nastepstwie kryzysow wy-
stepujacych w latach 90. ubieglego wieku w tych krajach znaczacemu obnizeniu
ulegla sktonnos¢ przedsigbiorstw do inwestowania, za$ na kreatorach polityki go-
spodarczej wymusilo to realizowanie bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej;
zwiekszyl si¢ rowniez nacisk na wdrazanie proeksportowych strategii wzrostu.
Wszystko to przyczynilo si¢ do pojawienia si¢ nadwyzki na rachunku biezacym
i w konsekwencji znacznego wzrostu poziomu rezerw walutowych w wiekszosci
krajow azjatyckich (Rybinski, 2006).

Kolejnym wyjasnieniem zjawiska globalnej nieréwnowagi jest hipoteza bliz-
niaczych deficytéw, budzetowego oraz obrotéw biezacych, wystepujaca w go-
spodarce Standéw Zjednoczonych. Jako powdd wystepowania pierwszego de-
ficytu s3 wskazywane reformy podatkowe obnizajace przychody do budzetu,
ktére nie rownowazg zwigkszonych wydatkéw panstwa. Natomiast przyczyna
i zrédlem drugiego jest ujemny poziom oszczednosci sektora prywatnego, kto-
rego praprzyczyny doszukuje si¢ w niskich stopach procentowych oraz efekcie
bogactwa wywotanym zwyzkujacymi cenami aktywdéw finansowych i nierucho-
mosci. Dodatkowo na zwiekszony przyrost konsumpcji i jednoczesny spadek
oszczgdnosci wplyw wywiera mozliwo$¢ finansowania przez gospodarstwa
domowe konsumpcji poprzez zaciaganie pozyczek pod zastaw nieruchomosci
(Rybinski, 2006, s. 495-496).
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W pi$miennictwie jest prezentowany réwniez poglad, Ze powodem globalnych nie-
réwnowag jest reakcja krajow azjatyckich na kryzysy, jakich do$wiadczyly one w la-
tach 90. ubieglego wieku (Brugger, 2015; Park, Estrada, 2009; Aizenman, Lee, 2008).
Kraje te rozpoczely proces dynamicznego budowania rezerw walutowych, kto-
rych poziom przekroczyt wielkosci referencyjne wskazywane w literaturze przed-
miotu. Gléwnymi motywami akumulacji rezerw byly motyw przezornosciowy
i motyw merkantylistyczny. Z kolei zwolennicy hipotezy dotyczacej relatywnej
atrakcyjnosci inwestycyjnej obszaréw gospodarczych, opierajac si¢ na wybranych
modelach, podnosza argument, ze nieréwnowaga globalna jest wynikiem zdol-
nosci okreslonych obszaréw (krajow, regionéw) do dostarczania aktywoéw finan-
sowych dla inwestorow z innych czesci §wiata, czego bezposrednig konsekwencja
jest naptyw strumienia kapitatu inwestycyjnego na te rynki i w rezultacie pojawie-
nie si¢ nadwyzki. Ponadto zaréwno spowolnienie wzrostu w innych obszarach,
jak i zalamania rynku aktywéw generuje impulsy do zwiekszenia naptywu kapi-
tatu do kraju, ktérego rynki kapitalowe oferujg atrakcyjne produkty inwestycyjne
(Rybinski, 2006, s. 500-503).

Natomiast zgodnie z teorig miedzyokresowego, optymalnego poziomu deficy-
tu obrotéw biezacych obecny jego poziom jest oceniany jako adekwatny z punk-
tu widzenia oczekiwanego tempa wzrostu produktu krajowego brutto w Stanach
Zjednoczonych. Z uwagi na niska sklonno$¢ do oszczedzania oraz niski poziom
oszczednosci, wymaganych dla danego poziomu produktu krajowego brutto,
oszczednosci te sg substytuowane poprzez pozyczanie $rodkow finansowych za
granicg. Ponadto w watpliwo$¢ s3 poddawane definicja oraz metoda szacowania
oszczednosci i inwestycji; alternatywne wyliczenia znaczaco podwyzszaja wiel-
ko$¢ oszczednosci w gospodarce amerykanskiej (Rybinski, 2006, s. 506-507).

Nastepna teoria wyjasniajaca zjawisko globalnej nierdéwnowagi jako jej zro-
dlo wskazuje rozbieznosci pomiedzy dochodowoscia aktywdéw i pasywoéw w go-
spodarce amerykanskiej. Dochodowo$¢ aktywow przewyzsza dochodowos¢
pasywow i mimo rozpadu systemu z Bretton Woods pozwala na utrzymywanie
uprzywilejowanej pozycji waluty amerykanskiej na rynku miedzynarodowym.
Co wigcej, z uwagi na fakt, ze wiekszo$¢ aktywoéw zagranicznych jest denomi-
nowanych w innych walutach, a wigkszos¢ pasywow w dolarach, poprzez efekt
zmiany wyceny jest mozliwe czerpanie korzysci z tytutu deprecjacji dolara. Zja-
wisko to umozliwia, przy innych czynnikach niezmiennych, transfer bogactwa
z reszty $wiata do Stanéw Zjednoczonych. Powrdt do rownowagi wedlug zwo-
lennikéw tego podejscia wymaga glebokiego spadku kursu dolara amerykan-
skiego wzgledem innych walut (okoto 75% jednorazowo lub 18% $redniorocz-
nie przez okres pieciu lat).

Ostatnia koncepcja zaklada natomiast bledny pomiar samego deficytu w Sta-
nach Zjednoczonych, bedacy nastepstwem nieuwzgledniania m.in. dochodéw
uzyskiwanych z tytutu inwestycji zagranicznych, ktérych stopy zwrotu przekra-
czajg stopy zwrotu z rynku krajowego (Rybinski, 2006, s. 507-509).
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Niezaleznie od gléwnych powodoéw czy tez wzajemnie uzupelniajacych si¢ czyn-
nikéw determinujacych duzg nieréwnowage platnicza na swiecie, jej utrzmywanie
sie ze wzgledu na kryzysogenny charakter jest niekorzystne dla gospodarki globalnej
(Gostomski, Michatowski, 2016, s. 47). W literaturze wskazuje si¢ m.in., Ze zjawisko
to oraz ewentualne procesy dostosowawcze wiazg si¢ z wahaniami kurséw waluto-
wych (Angeloni i in., 2011), wyzszym ryzykiem wystgpienia kryzysu bankowego
(Barrel i in., 2010) oraz w przypadku nieuporzadkowanego procesu dostosowaw-
czego niekontrolowang deprecjacja dolara amerykanskiego, wyzszymi stopami pro-
centowymi oraz wyzszg inflacja, a takze nizszym poziomem produkcji (Blanchard,
Milessi-Feretti, 2011). Jak przekonuje Adam Twardosz (2013, s. 60-62), w roznych
scenariuszach proces przywracania réwnowagi globalnej bedzie wymaga¢ m.in.
odejscia od dotychczasowej polityki monetarnej realizowanej przez niektdre banki
centralne, rewaluacji walut w gospodarkach nadwyzkowych, czego bezposrednia
konsekwencja moze by¢ uruchomienie globalnych proceséw inflacyjnych, zastapie-
nia jednej waluty rezerwowej koszykiem walut rezerwowych, a takze wykorzystania
specjalnych praw ciggnienia do kompensowania deficytéw pomiedzy krajami.

Mozna zatem przypuszczaé, ze uruchomienie mechanizméw dostosowaw-
czych, ktére moga przyczynic si¢ do zredukowania w dlugim okresie nieréwno-
wagi globalnej, bedzie wymaga¢ podjecia skoordynowanych dziatan w najwaz-
niejszych gospodarkach $wiata. Wymusi ponadto zmiane poziomu inwestycji,
oszczednosci oraz kurséw walutowych, jednak ostateczne skutki wskazanych
dzialan wydaja si¢ obecnie trudne do przewidzenia. Wprowadza to nowy element
ryzyka, ktdrego oszacowanie bedzie konieczne, a ponadto stawia pod znakiem
zapytania kwestie zwigkszenia stabilizacyjnego oddzialywania panstwa na pro-
cesy toczace sie zarowno w krajowej gospodarce, jak i w gospodarce globalne;j.
W krajach nadwyzkowych okaze si¢ zapewne, ze niezbedne jest przekierowanie
strumienia kapitalu na efektywne projekty inwestycyjne, zamiast jego dalszego
transferowania w celu zwigkszania i tak juz nadmiernych rezerw walutowych.

1.3. Rola i znaczenie aktywow rezerwowych jako
elementu aktywow finansowych panstwa

1.3.1. Motywy akumulacji rezerw walutowych

Rezerwami dewizowymi danego kraju s3a znajdujace si¢ pod kontrola wiadz
monetarnych aktywa zagraniczne, ktérymi moga one tatwo rozporzadzac, wy-
korzystujac je w razie potrzeby do sfinansowania nieréwnowagi w bilansie pfat-
niczym, do interwencji na rynku walutowym lub realizacji innych podobnych



38 Rozdziat 1. Panstwo wobec wyzwan globalizacji i ewolucji...

celow (IME, 2012a, s. 15). W literaturze polskiej pojecie rezerw dewizowych jest
stosowane zamiennie z takimi pojeciami, jak ,,aktywa rezerwowe” oraz ,,rezerwy
walutowe”. Konwencja ta bedzie zachowana w niniejszej pracy. Nalezy jednak od-
notowac, ze s3 podejmowane proby ujednolicenia terminologii w tym obszarze
(Dabrowski, 2015a, s. 51-52). Rzeczone rezerwy stanowig narzedzie polityki go-
spodarczej kraju oraz pozostaja w interakcji z innymi istotnymi z punktu widze-
nia finanséw publicznych zmiennymi, takimi jak np. ryzyko kredytowe czy wzrost
gospodarczy. W najnowszych opracowaniach sg prezentowane dowody empirycz-
ne wskazujace, ze wielko$¢ rezerw walutowych kraju wywiera wptyw na oprocen-
towanie obligacji skarbu panstwa (Konopczak, 2014, s. 483), a akumulacja rezerw
sprzyja szybszemu wzrostowi produktu krajowego brutto oraz procesom konwer-
gengcji (Korinek, Servén, 2016, s. 104; Dabrowski, 2014, s. 81).

Szerokie spektrum motywoéw, ktorymi kieruja si¢ panstwa, gromadzac aktywa
rezerwowe, z jednej strony wydaje si¢ pochodna zlozonosci relacji gospodarczych
na poziomie globalnym, w jakich panstwa obecnie uczestniczg, z drugiej za§ moze
wynika¢ z prob wielowymiarowego i ewoluujacego z czasem oddzialywania pan-
stwa na zjawiska oraz procesy zardbwno w krajowej gospodarce, jak i jej blizszym
oraz dalszym otoczeniu, zmierzajacego do osiggania kluczowych celéw gospodar-
czych, spolecznych i politycznych.

Jak przekonujg Martin Redrado i wspdtpracownicy (2006, s. 10), na kwestie
akumulacji rezerw walutowych mozna spojrze¢ z dwdch komplementarnych
punktow widzenia: strukturalnego oraz makroekonomicznego. Pierwszy z nich
zaklada, Ze gromadzenie przez poszczegdlne kraje rezerw walutowych jest pasyw-
na forma odpowiedzi na uwarunkowania funkcjonowania mi¢dzynarodowego
systemu walutowego. W tym wypadku zachowania krajow w kontekscie rezerw
walutowych s3 w duzej mierze determinowane przez zjawiska globalne, na ktore
dany kraj ma ograniczony lub wrecz znikomy wptyw. Z kolei w podejsciu ma-
kroekonomicznym wskazuje si¢, Ze popyt na rezerwy walutowe jest pochodna
czynnikow o charakterze krajowym, immanentnie zwigzanych z charakterystyka
krajowej gospodarki i zachodzacymi w niej zjawiskami.

Podejscie strukturalne jest pochodng roli aktywéw rezerwowych w systemie
pienieznym. Znaczenie rezerw walutowych zmieniato si¢ wraz z ewolucja mie-
dzynarodowego systemu walutowego. W systemie waluty zlotej rezerwy pelnity
wazng funkcje w systemie pienieznym kazdego kraju, stanowigc gwarancje po-
krycia emisji waluty krajowej. Rezerwy byly fundamentem systemu monetar-
nego, a zobowigzanie banku centralnego do wymiany emitowanego przez siebie
pienigdza na zloto po ustalonej cenie oraz do utrzymywania ustalonego prawem
wskaznika pokrycia emisji rezerwami zlota czynilo pienigdz wiarygodnym i po-
wszechnie akceptowanym w transakcjach (Dabrowski, 2015b, s. 9). Jednakze
rzadko$¢ surowca oraz tendencja krajow nadwyzkowych do akumulowania zlota
kosztem krajow deficytowych spowodowaly konieczno$¢ porzucenia regul tego
systemu (Bogolebska, 2013, s. 245). W systemie z Bretton Woods rezerwy zlota
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zgromadzone przez Stany Zjednoczone stanowily podstawe gwarancji wymienial-
nosci dolara, a zarazem oczekiwanej stabilnosci tak zbudowanego powojennego
miedzynarodowego systemu walutowego opartego na statych kursach. Zrédtem
rezerw w tym systemie byt amerykanski dolar, a Stany Zjednoczone byly krajem
decydujacym o globalnej ilosci rezerw systemu.

Upadek systemu z Bretton Woods, bedacy wynikiem zaréwno bledéw w jego
konstrukgji, jak i pochodng nieumiejetnego zarzadzania nim (Nedzynski, 2003,
s. 16) przyczynil sie w sposob nieoczekiwany do znaczacego zwigkszenia roli rezerw
walutowych. Na mocy porozumien zawartych pomiedzy cztonkami Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego w 1976 roku (Jamaica Accord) zostaly usankcjono-
wane ptynne kursy walutowe oraz zostal utworzony nowy typ skladnika aktywow
rezerwowych w postaci specjalnych praw ciggnienia (SDR). Mialy one stanowi¢
glowny element aktywéw rezerwowych w zreformowanym systemie monetarnym.
Kazde panstwo uzyskalo mozliwo$¢ samodzielnego wyboru i zarzadzania okreslo-
nym typem kursu walutowego, a MFW miat sprawowa¢ nadzor nad krajami, by nie
manipulowaty one kursem walutowym. Z jednej strony, pozwalalo to wielu krajom
uwolnic si¢ od ograniczen w prowadzeniu samodzielnej i suwerennej polityki mo-
netarnej, jakie narzucal poprzedni system. Ponadto rezim ptynnych kurséw wa-
lutowych umozliwial szybka reakcje oraz dostosowanie si¢ do zmian uwarunko-
wan ekonomicznych w skali miedzynarodowej, w tym popytu i podazy pieniadza,
umozliwiajac krajom przyjecie i realizowanie efektywnej polityki makroekono-
micznej. Z drugiej jednak strony, wielos¢ walut rezerwowych i brak powszech-
nie akceptowanego standardu walutowego wprowadzily wieksza niepewnos¢ do
systemu, a ptynnos¢ wymiany zwiekszyla wahania kurséw, niestabilnos¢ systemu
i ryzyko walutowe. Dla wielu krajéw sposobem na przeciwdziatanie negatywnym
konsekwencjom nowego systemu walutowego stalo si¢ gromadzenie i zwigkszanie
poziomu rezerw walutowych, co uchroni¢ mialo te kraje przed nadmiernymi wa-
haniami kursu i nieréwnowaga zewnetrzng (Ping, Chao, 2009, s. 9-11).

Tego typu dzialania byly podejmowane wbrew oczekiwaniom i przewidywa-
niom ekonomistéw, ktorzy zaktadali, Ze wraz z przechodzeniem krajéw od sztyw-
nych do plynnych kurséw walutowych nastapi spadek wielkosci rezerw w skali
miedzynarodowej, nie beda one bowiem potrzebne do obrony kursu walutowego
podlegajacego teraz wahaniom wskutek zmian w wymianie handlowej. Ich zda-
niem plynny kurs walutowy obniza popyt na rezerwy walutowe. Oczekiwanego
spadku popytu nie zaobserwowano, wrecz przeciwnie, kraje zwiekszaty poziom
gromadzonych rezerw (Betum-Enin, 2014, s. 24). W literaturze dowodzone jest
réwniez, ze funkcjonujacy obecnie na $wiecie system monetarny moze by¢ okre-
slony jako swoisty niesystemowy rezim plynnych kurséw walutowych, w ktérym
cze$¢ krajow probuje utrzymac staly kurs swojej waluty lub tez stara sie zarzadzac
kursem wlasnej waluty, przede wszystkim wzgledem dolara amerykanskiego, po-
przez akumulacje rezerw walutowych. Przyjmujg one forme aktywéw bedacych
przedmiotem obrotu mi¢dzynarodowego (Cova i in., 2015, s. 82).
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Na strukturalny charakter akumulacji rezerw walutowych na $wiecie wyda-
je sie wskazywac réwniez Ignazio Visco (2010, s. 74-75). Dowodzi on, ze wraz
z upadkiem systemu z Bretton Woods miedzynarodowy system finansowy, jaki
sie wowczas uksztaltowal, jest w istocie ,,niesystemem” napedzanym przez jawne
preferencje pojedynczych krajow w zakresie kursu walutowego, z bardzo stabym
nadzorem miedzynarodowym, cho¢ ostatnio s3 podejmowane w tym zakresie
proby jego wzmocnienia. Rezim stalego kursu walutowego powigzanego z jedna
walutg nie zostal w jego opinii nigdy zastagpiony powszechnym kursem ptynnym,
a ustgpil jedynie miejsca systemowi hybrydowemu. W praktyce przez ostatnie
35 lat polityka zwigzana z kursem walutowym w wigkszosci krajow na $wiecie od-
zwierciedlala obawy przed wahaniami kursu (fear of floating) i byta nacechowana
olbrzymimi interwencjami, ktére mialy im przeciwdziala¢. Obawy te wydaja sie
zrozumiale, biorgc pod uwagg, jak niszczace dla pojedynczej gospodarki, ktdora
funkcjonuje w realiach postepujacej globalnej integracji ekonomicznej i finan-
sowej, moga by¢ wahania kursowe wywotane miedzynarodowymi przeplywami
kapitatu. Jak stwierdza Eugeniusz Najlepszy (2006, s. 614), w praktyce, mimo zna-
czacej elastycznosci nowego systemu kurséw walutowych, nierdwnowaga platni-
cza calej gospodarki $wiatowej ulegta dalszemu poglebieniu. Gospodarki krajow,
ktore dysponowaly silnymi walutami staly si¢ jeszcze silniejsze, podczas gdy kraje
ze stabymi walutami, nie zwigkszajac swojej konkurencyjnosci, stawaly sie rela-
tywnie stabsze z ekonomicznego punktu widzenia.

Strukturalne motywy utrzymywania rezerw s3g prezentowane réwniez przez
autorow polskich. Wskazuja oni, ze w warunkach integracji wspolczesnych ryn-
kow finansowych rezerwy odgrywaja istotng role jako czynnik wspottworzacy
zaufanie do pozycji finansowej danego kraju. Zaufanie to z kolei zapobiega gwal-
townym odptywom kapitalu w sytuacji obnizenia skfonnosci do inwestowania
w walucie krajowej. Zgromadzone rezerwy walutowe s3 czynnikiem determinuja-
cym oceng ryzyka danego kraju, w konsekwencji tez premie za ryzyko, decyduja
o0 jego wyplacalnosci i ratingu, co znajduje odzwierciedlenie w kosztach obstugi
zadluzenia zagranicznego kraju (Barwinskiiin., 2003, s. 5). Na zwigzek pomiedzy
zjawiskiem akumulacji rezerw dewizowych i konstrukcja miedzynarodowego sys-
temu walutowego wskazuje takze Marek Dabrowski (2015b, s. 26).

Pomiedzy podejéciem strukturalnym a makroekonomicznym mozna uloko-
waé koncepcje zaproponowang przez Michaela Dooleya i wspolpracownikow
(2004, s. 307-313; 2009, 5. 297-311). Wedlug nich obecny swiatowy system walu-
towy jest prosta kontynuacja porozumienia z Bretton Woods (dla rozréznienia
autorzy uzywaja jednak okreslenia ,Bretton Woods II” lub tez ,,reaktywowany
Bretton Woods”). Przekonujg oni, ze asymetria pomiedzy centrum tego systemu
i jego peryferiami, wystepujaca bezposrednio w okresie powojennym, ma miejsce
réwniez obecnie. Zgodnie z tg tezg kraje peryferyjne w celu podtrzymania strategii
wzrostu gospodarczego opartych na eksporcie utrzymuja kursy swoich walut po-
nizej wartosci rynkowych, stosujac w tym celu kontrole przeptywéw kapitalowych
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oraz state kursy walutowe. Wedlug tego podejscia akumulacja rezerw jest zatem
z jednej strony determinowana przez system monetarny, z drugiej za$ przez fakt
implementacji strategii wzrostu gospodarczego opartej na eksporcie, ktéra w celu
wspierania konkurencyjnosci dobr eksportowanych wymaga od krajow utrzymy-
wania niedoszacowanych kursow walutowych i w konsekwencji znacznych rezerw
walutowych do przeprowadzania operacji na rynku walutowym.

W makroekonomicznym podejsciu do zagadnienia popytu na rezerwy waluto-
we s3 wskazywane cztery gtéwne motywy ich gromadzenia przez pojedyncze kra-
je (Griffith-Jones, Ocampo, 2010, s. 17-22). Pierwszym z nich jest motyw substy-
tucji bogactwa (wealth substitution motive), przejawiajacy si¢ w dazeniu krajow
majacych nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, pochodzacy z eksploatacji
i sprzedazy surowcéw nieodnawialnych, do zamiany jednej formy aktywéw na
inng. W tym przypadku jest dokonywana konwersja aktywoéw o niskim poziomie
plynnosci (surowce naturalne) na aktywa rezerwowe cechujace si¢ wyzszym po-
ziomem plynnosci. Kwestia akumulacji rezerw i konsekwencji z tym zwigzanych
dla krajow bogatych w zasoby naturalne bedzie przedmiotem szczegélowej anali-
zy w dalszej czgsci rozdziatu.

Drugim motywem gromadzenia rezerw jest motyw zwigzany z trwalg nadwyz-
ka na rachunku obrotéw biezacych (resilient surplus motive). Dotyczy on krajow
nieposiadajacych zasobow naturalnych, ktérych gospodarki wykazuja tendencje
do statego i trwatego utrzymywania nadwyzki, ktéra nie jest redukowana lub eli-
minowana poprzez postepujacy wzrost gospodarczy danego kraju czy tez za spra-
wa mechanizmu dostosowawczego w postaci aprecjacji kursu walutowego. Wsrod
przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje si¢ zjawisko nadmiernej konkurencyjno-
$ci (over-competitiveness) gospodarki w dziedzinie produkcji dobr i ustug be-
dacych przedmiotem handlu, co mozna laczy¢ z podejsciem zaproponowanym
przez twoércow koncepcji Bretton Woods II, a takze wysoki poziom sktonnosci do
oszczedzania w wybranych gospodarkach.

Trzeci motyw gromadzenia rezerw to motyw antycykliczny (counter-cyclical
motive). Dotyczy on zaréwno sytuacji cyklicznych zmian i wahan wolumenu
eksportu, bedacych skutkiem cyklu koniunkturalnego w poszczegolnych gospo-
darkach lub w gospodarce $wiatowej, jak i wahan cyklicznych dotykajacych cen
surowcow naturalnych. W okresach zwyzkujacych cen i boomu gospodarczego
moze wystapi¢ sytuacja, w ktdrej popyt zagregowany przewyzsza zdolnosci wy-
tworcze krajowej gospodarki, w rezultacie prowadzac do nasilenia proceséw in-
flacyjnych oraz aprecjacji realnego kursu walutowego. W tym przypadku zgroma-
dzone rezerwy pelnig role stabilizatoréw krajowej gospodarki.

Czwarty motyw akumulacji rezerw wigze si¢ z procyklicznym przemieszcza-
niem si¢ kapitalu, zwlaszcza w przypadku gospodarek wschodzacych, i ryzykiem
odptywu kapitatu z gospodarki w okresie kryzysu. Dazenie do przeciwdzialania
takiej sytuacji sklania niektore kraje do gromadzenia rezerw opartego na motywie
przezorno$ciowym (self-insurance motive).



42 Rozdziat 1. Pafistwo wobec wyzwan globalizacji i ewolugji...

W kontekscie ostatniego motywu w literaturze wskazuje si¢ na mozliwos¢ wy-
korzystania rezerw walutowych jako czynnika stabilizujacego krajowy system fi-
nansowy. To przekonanie opiera sie na zalozeniu, zZe zgromadzone rezerwy odgry-
wajg istotng role w zarzadzaniu krajowa niestabilno$cig finansowa w warunkach
wzrastajacej globalizacji finansowej. Wobec coraz bardziej otwartych finansowo
gospodarek, ktdre s narazone zaréwno na zjawisko niedopasowania walutowego,
jak i na ucieczke od depozytéw bankowych do waluty lub/i jednoczesnie ucieczke
do zagranicznej waluty lub bankéw, banki centralne moga zetkna¢ si¢ z proble-
mem zwigkszonego, a niekiedy wrecz gwaltownego wzrostu popytu na bedace
w ich posiadaniu aktywa zagraniczne. Na ryzyko odptywu kapitatu z gospodarki,
uruchamiajgce procesy prowadzace do deprecjacji waluty krajowej, sa w szczegol-
ny sposob narazone gospodarki krajow rozwijajacych sie, o ptytkich rynkach ka-
pitalowych i duzej skali zaangazowania panstwa. Posiadanie rezerw walutowych
moze by¢ wich przypadku jedynym alternatywnym sposobem krétkookresowego
stabilizowania poziomu kursu walutowego (Bogotebska, 2013, s. 252).

Motyw przezornosciowy gromadzenia rezerw jest tym istotniejszy, ze zjawi-
sku drenazu wewnetrznego, powodowanego masowa wymiang waluty przez
rezydentow (capital flight), moze towarzyszy¢ zjawisko drenazu zewnetrznego
determinowanego zachowaniami nierezydentéw (sudden stop). W zrodtach li-
teraturowych wskazuje sig, ze niektére kraje z uwagi na prawdopodobienstwo
wystapienia zjawiska naglej utraty dostepu do rynkéw kapitatowych akumuluja
rezerwy walutowe celem ich wykorzystania do obrony krajowej gospodarki przed
negatywnymi konsekwencjami odptywu kapitatu (Durdu i in., 2009, s. 194-195).
Dziatania takie nie tylko ograniczaja ekonomiczne koszty wystapienia samego
zjawiska, lecz co réwnie wazne zmniejszaja prawdopodobienstwo jego wystapie-
nia (Izquierdo, 2013, s. 542). Wysoki poziom rezerw walutowych w gospodarce
moze przeciwdziala¢ atakom spekulacyjnym na walute danego kraju, za$§ groma-
dzenie rezerw oparte na motywie przezornosciowym miesci w sobie zaréwno za-
pobieganie jego pojawieniu sie, jak i zarzadzanie kryzysem, kiedy juz on wystapi.
Odpowiednio wysoki poziom zakumulowanych przez gospodarke rezerw walu-
towych pozwala réownowazy¢, kompensowa¢ fundamentalne makroekonomiczne
stabosci danej gospodarki, aczkolwiek tego rodzaju substytucyjnos¢ ma charakter
ograniczony (Li, Rajan, 2009, s. 180-186).

Motyw przezornosciowy nie ogranicza si¢ jedynie do uwarunkowan pojedyn-
czych gospodarek, lecz obejmuje rowniez kwestie systemowe zwigzane z niedo-
skonatosciami funkcjonowania miedzynarodowego systemu walutowego, ktdre za-
réwno razem, jak i kazda z osobna zmuszaja gospodarki do akumulowania rezerw
walutowych. Opracowanie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazuje
m.in. na zmienno$¢ przeptywow kapitalowych, ktére bioragc pod uwage ich wiel-
kos¢, moga zwlaszcza w gospodarkach wschodzacych, o relatywnie matych i ptyt-
kich rynkach finansowych, generowa¢ zjawiska baniek spekulacyjnych w réznych
kategoriach aktywow, powodowac¢ nieefektywna w sensie ekonomicznym alokacje
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zasobow, tworzy¢ presje na aprecjacje waluty krajowej, a w sytuacji gwaltownego
odptywu powodowac szoki ptynnosciowe. Wsrdd innych skutkéw niedoskonato-
$ci miedzynarodowego systemu walutowego wymienia si¢ niepewno$¢ w dostepie
do zrédet ptynnosci w instytucjach miedzynarodowych w warunkach kryzysu fi-
nansowego, brak mechanizméw automatycznego regulowania nieréwnowag glo-
balnych oraz niedostepnos¢ alternatywnych wzgledem dolara globalnych aktywéw
rezerwowych (IME, 2010, s. 5-8).

Oprécz motywu przezornosciowego w literaturze przedmiotu jest wskazywany
réwniez motyw interwencyjny. Rezerwy moga stuzy¢ do stabilizowania sztyw-
nych z natury wydatkéw budzetowych w okresach kryzysu i wahan w produk-
cji (Aizenman, Marion 2004). Zasadniczo jednak gromadzenie rezerw oparte na
motywie interwencyjnym wiaze si¢ z dazeniem do ksztaltowania odpowiednie-
go dla danej gospodarki poziomu kursu walutowego. Jednym z powoddéw takich
dzialan moze by¢ przyjecie przez kraj proeksportowej strategii wzrostu gospo-
darczego, co laczy i wigze ten motyw akumulacji rezerw z teorig zaproponowang
przez Michaela Dooleya wraz z zespotem (Dooley i in., 2004). W opracowaniach
jest prezentowane stanowisko, zgodnie z ktorym akumulacja rezerw przez niekto-
re kraje rozwijajace si¢ jest narzedziem wspoélczesnego merkantylizmu finansowe-
go, w ktorym rezerwy sa niezbedne do utrzymywania niedoszacowanego kursu
walutowego celem wspierania konkurencyjnosci eksportowej danej gospodarki.
Gromadzenie rezerw jest wedlug tego pogladu ubocznym efektem strategii roz-
woju gospodarczego danego kraju, ukierunkowanej na stymulowanie eksportu
i wspieranie przedsiebiorstw krajowych. Rownolegle zwraca si¢ uwage na wyste-
powanie merkantylizmu monetarnego, ktdrego zasadniczym celem jest groma-
dzenie rezerw walutowych i wykorzystywanie ich do zwiekszania podazy pienia-
dza krajowego, transferowanego nastgpnie przez system bankowy do wybranych
branz i sektorow gospodarki danego kraju. Oba motywy akumulacji rezerw sa
komplementarne i pozwalajg realizowa¢ te same cele prowzrostowe w gospodarce
(Aizenman, Lee, 2008, s. 594-597).

Z kolei Xingwang Qian i Andreas Steiner (2014, s. 379) przekonuja, ze rezerwy
walutowe kraju moga wywiera¢ wplyw na premie za ryzyko z tytulu zagranicz-
nych inwestycji portfelowych, zmieniajac relacje pomiedzy wielkoscig bezposred-
nich inwestycji zagranicznych i inwestycji portfelowych naptywajacych do danej
gospodarki. Autorzy ci wskazujg, Ze wyzszym poziomom rezerw walutowych to-
warzyszy wiekszy udzial inwestycji portfelowych w relacji do bezposrednich in-
westycji zagranicznych. Ich zdaniem moze to przyczynia¢ si¢ do rozwoju krajowe-
go rynku finansowego oraz ulatwia¢ dostep krajowych przedsiebiorstw do obcych
zrédel finansowania. Interwencyjny charakter akumulacji rezerw walutowych
w licznych gospodarkach rozwijajacych si¢ znajduje swoje uzasadnienie réwniez
w relacji pomiedzy wahaniami kursu walutowego a wzrostem gospodarczym.
W literaturze wskazuje sie, ze wahania kursu walutowego w sposob negatywny
oddzialuja na wzrost gospodarczy. Przeciwdzialania wahaniom kursu walutowego
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poprzez interwencje walutowe jest szczegdlnie wazne dla krajow eksportujacych
zasoby naturalne i surowce nieodnawialne (Griffith-Jones, Ocampo, 2010, s. 14).

Najnowsze badania empiryczne dostarczaja dowodéw potwierdzajacych, ze
akumulacja rezerw sprzyja procesom konwergencji i wzrostu gospodarczego
(Dabrowski, 2014, s. 81). W nurcie motywéw akumulacji zwigzanych z interwen-
cjonizmem zasadne jest podkreslenie, ze gromadzenie rezerw moze wigzac si¢ z po-
lityka monetarng prowadzong przez bank centralny. Badania empiryczne wskazuja
bowiem, ze w krajach rozwijajacych sie, w ktorych jest realizowana polityka bezpo-
sredniego celu inflacyjnego, poziom rezerw walutowych przewyzsza poziomy rezerw
utrzymywane w krajach nieprowadzacych takiej strategii w polityce monetarnej
(Lin, 2010, s. 195). Natomiast Charles Wyplosz (2007, s. 10) dowodzi, ze akumula-
cja zagranicznych aktywow rezerwowych przez bank centralny danego kraju moze
by¢ forma kompensowania popytu na zdywersyfikowane aktywa, zglaszanego przez
sektor prywatny, ktory jednak ma ograniczone mozliwosci przeprowadzenia takiej
operacji.

Inng kategorig czynnikéw determinujacych akumulowanie rezerw wyda-
ja sie motywy behawioralne. Na takg ewentualnos¢ jako pierwszy wskazal Fritz
Machlup (1966). Dowodzil on mianowicie, ze zachowania wiadz monetarnych
w kontekscie gromadzenia rezerw moga by¢ pochodna zjawiska nasladownictwa
pomiedzy krajami. W kwestii akumulacji rezerw w sposdb obrazowy poréwnywat
on dziatania bankéw centralnych do zachowan jego zony w kwestii decyzji o za-
kupie ubran. Niezaleznie od aktualnego stanu posiadanej garderoby, nabywata
ona kolejne ubiory, a jej potrzeby zakupowe byly determinowane zachowaniami
sasiadow. Sformulowana przez Fritza Machlupa ,,garderobiana teoria popytu na
rezerwy” (,Mrs’s Machlup’s wardrobe theory of demand for reserves”) i hipoteza
»dotrzymywania kroku Kowalskim” (,,keeping up with the Joneses”) podkresla-
ja czynnik rywalizacji pomigdzy krajami, ktérego rezultatem jest zainicjowanie
procesu konkurencyjnego gromadzenia rezerw miedzy sgsiadujacymi gospodar-
kami. Wyniki najnowszych badan dostarczaja empirycznych dowodéw na wy-
stepowanie behawioralnych motywéw akumulacji rezerw w wybranych grupach
krajow Azji Poludniowo-Wschodniej (Urban, 2016a; Pontines, Yongqiang, 2011;
Cheung, Qian, 2009), Ameryki Lacinskiej (Cheung, Sengupta, 2011) oraz Afry-
ki (Betum-Enin, 2014). Potwierdzeniem wystepowania zjawiska gromadzenia
rezerw opartego na motywach behawioralnych sa réwniez analizy dokonane na
wiekszych prébach badawczych (Aizenman i in., 2015; Bird, Mandilaras, 2010).
Wsréd powoddéw konkurencyjnego akumulowania rezerw wskazuje sig, ze wyzszy
poziom rezerw w danej gospodarce w relacji do gospodarek sasiadujacych zmniejsza
presje spekulacyjna i obniza prawdopodobienstwo dokonania ataku spekulacyjnego.
Twierdzi sie takze, Ze w sytuacji wystapienia kryzysu finansowego najprawdopodob-
niej nizszych strat doswiadczy kraj majacy wyzszy w relacji do sasiadéw poziom re-
zerw walutowych. Ponadto zjawisko nasladownictwa znajduje swoje uzasadnienie na
gruncie makroekonomicznym. Poziom rezerw stanowi swoisty barometr kondycji
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finansowej gospodarki, jest katalizatorem wzrostu gospodarczego, a jednoczesnie
determinuje wielko$¢ strumienia kapitatu zagranicznego naptywajacego do danego
kraju (Cheung, Qian, 2009, s. 826). Biorac jednak pod uwagg, ze za gromadzeniem
rezerw nadal moga sta¢ motywy przezornosciowe (redukcja presji spekulacyjnej)
lub merkantylistyczne (stymulowanie wzrostu gospodarczego), motywy behawioral-
ne nalezaloby rozpatrywac nie jako odrebng, lecz raczej bardziej pojemna kategorie.

Posrod czynnikéw determinujacych popyt na aktywa rezerwowe, zwlaszcza
w gospodarkach wschodzacych, wymienia si¢ réwniez poziom rozwoju krajowe-
go rynku finansowego. W sytuacji, gdy krajowy sektor finansowy jest stabo roz-
winiety i nieefektywny oraz nie oferuje wystarczajacej liczby ptynnych krajowych
instrumentow finansowych, a takze ma miejsce kontrola przeptywow kapitalu, to
wowczas wzrost oszczednosci krajowych nie wptywa na krajowy sektor finanso-
wy, a wrecz powoduje odplyw netto kapitalu portfelowego. Wymusza to na ban-
kach centralnych pelnienie na duzg skale funkcji inwestoréw instytucjonalnych
(Stawinski, 2007, s. 51). Ten prezentowany na gruncie polskim punkt widzenia na
zagadnienie akumulacji rezerw walutowych wydaje si¢ spdjny z hipoteza zapro-
ponowang przez Ricarda Caballero, ktéry wskazuje, ze popyt na aktywa zagra-
niczne moze wynika¢ z braku odpowiednich dla inwestoréw aktywéw krajowych
(Caballero, 2010, s. 3-4).

Reasumujac, w przypadku pojedynczych gospodarek przedstawione moty-
wy akumulacji aktywow rezerwowych moga ze sobg wspolistnie¢, wystepowac
w réznym natezeniu, rOwniez w wymiarze regionalnym.

1.3.2. Miary adekwatnosci poziomu rezerw w gospodarce

Mozliwo$¢ wspotwystepowania réznych motywoéw gromadzenia aktywow rezerwo-
wych w polaczeniu z dyskrecjonalng oraz nietransparentna polityka ich akumulo-
wania sprawiajg, ze badania zmierzajgce do ustalenia optymalnego poziomu rezerw
w pojedynczej gospodarce napotykaja na liczne trudnosci i ograniczenia. Ponadto,
jak przekonuje Marek Dabrowski, optymalny poziom rezerw walutowych w odréz-
nieniu od poziomu faktycznego nie jest zmienng obserwowalna, a proby ustalenia
adekwatnego dla danej gospodarki poziomu rezerw sa z definicji szacunkami, ktore
moga by¢ obarczone bfedem. Dodatkowo banki centralne poszczegdlnych krajow
niekoniecznie musza dopasowywaé wielko$¢ posiadanych rezerw do pozioméw
optymalnych, zas same miary adekwatnosci rezerw dla poszczegdlnych gospodarek
moga zmienia¢ si¢ wraz z uptywem czasu (Dabrowski, 2015, s. 9). Mimo tych ogra-
niczen wliteraturze s3 podejmowane proby ustalenia optymalnego poziomu rezerw.
Ten nurt badawczy wystepuje rowniez na gruncie polskim; mozna w tym miejscu
przywolac prace Piotra Misztala (2014), Haliny Nakoniecznej-Kisiel (2013), Micha-
ta Konopczaka (2014), Marka Dabrowskiego (2014), Joanny Bogolebskiej (2014),
Eugeniusza Gatnara (2013) i Kamilli Marchewki-Bartkowiak (2009).
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Optymalny poziom rezerw walutowych jest definiowany jako wielko$¢ rezerw
umozliwiajaca osiggniecie celéw, dla ktérych rezerwy te sa gromadzone i utrzy-
mywane, przy jednoczesnym zapewnieniu optymalnych kosztéw zwigzanych z ich
posiadaniem, bezpieczenstwa, stabilnosci oraz ptynnosci finansowej danego kra-
ju. Optymalny poziom rezerw walutowych jest wyznaczany w punkcie, w ktérym
zréwnuja si¢ korzysci i krancowe koszty wynikajace z posiadania rezerw. Po stronie
korzysci wskazuje sie spadek ryzyka wystapienia kryzysu finansowego, do kosztéow
zalicza si¢ koszty zwiazane ze sterylizacja podazy rezerw (Misztal, 2014 s. 35).

W literaturze jest prezentowany katalog poszczegdlnych czynnikéw determi-
nujacych optymalny dla danej gospodarki poziom rezerw walutowych (Redrado
i in., 2006; Griffith-Jones, Ocampo, 2010; Canales-Kriljenko, 2003; Ruiz-Arraz,
Zavadjil, 2008). Pierwszym z nich jest poziom rozwoju gospodarczego kraju; kraje
o niskim poziomie rozwoju potrzebuja mniej rezerw niz kraje o wyzszym pozio-
mie rozwoju, uznawane za rynki wschodzace. W przypadku krajéw o najwyzszym
poziomie rozwoju jest dowodzone, ze w ich przypadku optymalna wielkos¢ re-
zerw jest mniejsza niz dla krajow rozwijajacych sie. Relacja pomiedzy poziomem
rozwoju a wielkoscig rezerw jest zatem nieliniowa — poczatkowo roénie, pozniej
za$ spada. Drugim czynnikiem determinujacym rezerwy w danej gospodarce jest
rodzaj rezimu kursowego, ktory okresla zakres interwencji walutowych na rynku.
Teoretycznie wyzszy poziom rezerw walutowych jest wymagany bardziej w przy-
padku rezimoéw stalych niz plynnych, jednakze badania empiryczne nie dostar-
czaja w tym zakresie jednoznacznych i przekonujacych dowodéw. Wskazywane
jest natomiast, ze agresywne strategie w zakresie akumulacji rezerw sg stosowane
w krajach o réznych rezimach kursowych. Trzecim czynnikiem warunkujacym
poziom rezerw w gospodarce jest stopien jej otwartosci finansowej oraz glebo-
kos¢ krajowego rynku finansowego. Kraje, ktére w wiekszym stopniu uczestnicza
w migdzynarodowych przeptywach kapitatu, potrzebuja wigkszych zasobéw re-
zerw walutowych, a ich optymalne poziomy beda wyzsze niz w przypadku kra-
jow o niskiej otwarto$ci finansowej. Z kolei gospodarki o mniejszych i plytszych
krajowych rynkach finansowych beda potrzebowaé wigkszych rezerw, ktére beda
stanowi¢ zrédlo finansowania dostepne w sytuacjach kryzysowych.

Zaréwno w rozwazaniach teoretycznych, jak i w praktyce gospodarczej sg
wskazywane najczgsciej cztery miary adekwatnosci rezerw dla pojedynczej go-
spodarki (Green, Torgerson, 2007; Jeanne, Ranciére, 2011; Konopczak, 2014).

1. Relacja rezerw do wielkosci importu danego kraju - za optymalny poziom
rezerw uznawany jest taki, ktory umozliwiania pokrycie 3-4 miesiecznego
wolumenu importu. Ta miara jest wskazywana jako wtasciwa do stosowania
przez kraje o niskim poziomie dochodu i ograniczonym dostepie do rynkéw
kapitalowych, szczegdlnie podatnych na wahania i szoki dotykajace rachunku
obrotéw biezacych.

2. Wielko$¢ rezerw do zadluzenia krotkoterminowego, inaczej nazywana wskazni-
kiem Greenspana-Guidottiego; wedlug tego podejscia wiasciwy dla gospodarki
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kraju rozwijajacego si¢ poziom rezerw walutowych réwny jest wielkosci calko-
witego krétkoterminowego zadluzenia danego kraju.

3. Stosunek rezerw do agregatu pienieznego M2 - wskazuje sie, ze dla krajow na-
razonych na ryzyko odptywu kapitalu z krajowego systemu bankowego rezerwy
walutowe powinny stanowi¢ w zaleznosci od realizowanego rezimu kursowego
od 5% do 20% pokrycia pasywdéw systemu bankowego; jest prezentowany réw-
niez poglad, ze najbardziej pozadany poziom tego miernika oscyluje wokot 50%.

4. Relacja rezerw walutowych do produktu krajowego brutto — miara ta, cho¢
w najmniejszym stopniu znajduje uzasadnienie teoretyczne, jest wykorzysty-
wana do poréwnan miedzy krajami.

Mierniki adekwatnosci rezerw, jak jest wskazywane w literaturze, sg ze swej
natury pewnymi praktycznymi regutami, ktére niekoniecznie trafnie opisuja
optymalny poziom rezerw (Dabrowski, 2015b, s. 27). Sposréd zaprezentowanych
powyzej najczesciej jest stosowana miara Greenspana-Guidottiego. Pod adre-
sem wszystkich miernikéw zgtaszane sa jednak zastrzezenia i watpliwosci oraz
prezentowane sg wady i stabosci proponowanych metod ustalania optymalnego
poziomu rezerw w gospodarce. Skutkuje to podejmowaniem préb wyznaczenia
nowych miar adekwatnosci rezerw. W najnowszym opracowaniu Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, dotyczacym problematyki rezerw walutowych,
w kontekscie nowych i alternatywnych metod szacowania optymalnego poziomu
rezerw w gospodarce wskazywana oraz podkreslana jest zasadno$¢ uchwycenia
takich elementéw pomiaru, jak poziom dochodu danego kraju w relacji do in-
nych gospodarek, indywidualna ekspozycja i tolerancja wzgledem zewnetrznego
ryzyka, stopien dojrzatosci krajowego rynku finansowego, charakter waluty krajo-
wej (waluta rezerwowa czy tez niepelnigca takiej funkcji). W kontekscie konstru-
owania miernikéw adekwatnosci oraz ustalania optymalnych pozioméw rezerw
wskazuje si¢ zasadno$¢ stosowania analizy scenariuszowej i analizy wrazliwosci,
ktore to aspekty dotychczas byly pomijane lub uwzgledniane w stopniu niewy-
starczajacym (IME 2015b).

1.3.3. Koszty akumulacji nadmiernych rezerw
walutowych

Wskazywany w literaturze przedmiotu malejacy charakter korzysci wynikajacych
z akumulacji coraz to wigkszych zasobdw rezerw walutowych w gospodarce da-
nego kraju jest zestawiany z rosnagcymi kosztami utrzymywania rezerw. Oznacza
to, Ze po przekroczeniu okreslonego poziomu krancowe korzysci z dalszego gro-
madzenia rezerw stajg si¢ coraz mniejsze, za$ przy dalszym powiekszaniu puli
aktywow rezerwowych jest mozliwe, ze koszty przewyzsza korzysci. Dotyczy to
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szczegolnie sytuacji, kiedy zgromadzone rezerwy przekraczajg poziom uznawany
za optymalny dla danej gospodarki, a cze$¢ z nich jest uwazana za nadmierne re-
zerwy walutowe. Kwestia rodzaju kosztow, jego charakteru i szacowanej wielkosci
stanowily i nadal stanowig przedmiot naukowej eksploracji.

Pojecie spotecznego kosztu akumulacji rezerw zostalo wprowadzone do termi-
nologii badawczej przez Daniego Rodrika (2006). Autor ten przyjal zalozenie, ze
optymalny poziom rezerw dla gospodarki jest wyznaczany przez regule Greenspa-
na-Guidottiego, a réznica pomigdzy dochodowoscia ptynnych aktywoéw utrzymy-
wanych przez bank centralny a kosztem dtugu zagranicznego zacigganego przez
sektor prywatny wynosi odpowiednio 3, 517 p.p. W wariancie 5 p.p. oszacowal on
spoteczny koszt rezerw dla grupy wszystkich krajéw rozwijajacych sie na pozio-
mie 1% ich produktu krajowego brutto. W jego opinii strategia masowej akumu-
lacji, ktorg w odpowiedzi na procesy postepujacej globalizacji realizowaly kraje
rozwijajace sie, wydaje si¢ mniej efektywna niz podjecie proby zredukowania za-
dluzenia krétkoterminowego w tych krajach. Wyraza on réowniez poglad, ze kraje
rozwijajace si¢ przeinwestowaly, realizujac kosztowne strategie akumulacji rezerw
i niedoszacowujac jednoczesnie korzysci plynacych z ograniczenia zagranicznych
zobowigzan kroétkoterminowych. W przypadku kalkulacji przeprowadzonych
przez Lawrencea Summersa dla proby 10 krajow o najwyzszych rezerwach koszt
ten zostal oszacowany na poziomie 1,85% produktu krajowego brutto tych krajow
(Summers, 2006, s. 9). Prezentowane wartoéci procentowe odniesione do war-
tosci produktu krajowego brutto ukazuja wielkos¢ srodkéw, ktére moglyby zo-
sta¢ przeznaczone w danym kraju na edukacje lub ochrone zdrowia (Jéger, 2016,
s. 82). Z drugiej jednak strony w literaturze prezentowane sg wyniki empiryczne
dowodzace prawdziwosci hipotezy, ze wzrost akumulacji rezerw przyczynia sie
poprzez efekt uboczny do zmniejszenia spreadu zwigzanego z zadluzeniem za-
granicznym danego kraju, redukujac tym samym nawet o ponad 50% szacowane
krancowe koszty akumulacji rezerw walutowych (Levy-Yeyati, 2008, s. 42).

Innym przyktadem kosztu alternatywnego, ktory jest generowany za sprawg aku-
mulacji rezerw, jest koszt zwigzany z utrzymywaniem przez kraj nieoptymalnego
poziomu rezerw, co powoduje utrate dochodu wynikajacego z roznicy pomiedzy
stopa zwrotu z ptynnych aktywéw miedzynarodowych a kosztem zaciggania dlugu
lub tez stopg zwrotu z krajowych aktywoéw lub krajowych projektow inwestycyjnych
(Gupta i in., 2014, s. 171). Szacunki wskazuja, ze w wybranej grupie krajow koszt
alternatywny w pierwszym przypadku wahat si¢ w 2005 roku pomiedzy 0,03% PKB
(Polska) i 0,48% PKB (Wenezuela), w drugim za$ najnizszy byl dla Brazylii
(1,2% PKB), a najwyzszy dla Malezji (7,9% PKB) oraz Hongkongu (10,2% PKB)
(de Beaufort Wijnholds, Sondergaard, 2007, s. 24-26). Joshua Aizenman i Nancy
Marion (2004) przekonuja jednakze, ze pomiar kosztu alternatywnego napotyka na
liczne trudnos$ci wynikajace m.in. z braku przejrzystosci, jesli chodzi o kompozy-
cje rezerw oraz determinowane w sposob nierynkowy krajowe stopy procentowe,
a takze nieuwzgledniania kosztéw dostepu do walut rezerwowych.
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Z kolei inni autorzy w klasyfikacji kosztéw zwigzanych z akumulacjg rezerw
wyrdzniajg koszty makroekonomiczne i koszty finansowe (de Beaufort Wijn-
holds, Sondergaard, 2007, s. 5; ECB, 2006, s. 14-17). Moga one wynikac z ogra-
niczonej efektywnosci polityki sterylizacyjnej realizowanej przez bank centralny.
W rezultacie moze to prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji w gospodarce
w postaci inflacji, nadmiernego, w stosunku do mozliwosci wytwoérczych gospo-
darki, facznego popytu oraz boomu na rynkach aktywéw, bedacego efektem nad-
miernej plynnosci. Koszty finansowe wiazg si¢ natomiast z koniecznoscig emisji
przez bank centralny aktywow krajowych, ktore sa relatywnie wyzej oprocento-
wane od aktywow zagranicznych. Realizowanie w dluzszym czasie strategii stery-
lizacji podazy pieniagdza wymusza oferowanie coraz to wyzszych stép zwrotu, co
z kolei moze powodowa¢ dalszy naptyw kapitalu do danej gospodarki, a wobec
rosngcego zadluzenia kraju rodzi¢ obawy o potencjalny wzrost oczekiwan infla-
cyjnych w gospodarce. Na mozliwos$¢ generowania wyzszej stopy inflacji w gospo-
darce wskutek akumulacji rezerw wskazuje Livia Chitu. Wskazuje ona na pokuse
naduzycia (moral hazard) jako bezposredni czynnik odpowiedzialny za wysta-
pienie wyzszej inflacji. W jej opinii akumulacja rezerw motywowana czynnikami
przezorno$ciowymi daje poczucie bezpieczenstwa, a jednoczesnie sklania kraje
do prowadzenia luzniejszych, mniej restrykcyjnych modeli polityki gospodarczej,
czego efektem jest wyzsza inflacja (Chitu, 2016, s. 2).

Zakres potencjalnych i faktycznych kosztéw zwiazanych z polityka steryliza-
cji, bedaca nastepstwem akumulacji rezerw, jest rozny dla poszczegolnych krajow.
Wielkos¢ kosztow jest determinowana m.in. przez takie czynniki, jak tempo wzro-
stu gospodarczego, specyfika krajowego systemu finansowego, stopienn powiazan
taczacych dang gospodarke z gospodarka $wiatowa oraz rodzaj papieréw warto-
sciowych wykorzystywanych do sterylizacji. W przypadku tych ostatnich jest moz-
liwe wystapienie efektu wypychania i zmniejszenie dostepnosci kredytu dla sektora
prywatnego, a takze wzrost oprocentowania kredytow kierowanych do tego sekto-
ra. Prawdopodobne staje si¢ réwniez ujawnienie potencjalnego konfliktu pomie-
dzy celami polityki monetarnej i fiskalnej w danym kraju (Alberola, Serena, 2007,
s. 17-19; Disyatat, Galati, 2005, s. 98-99). Wskutek efektu wypychania krajowe
oszczednosci moga by¢ transferowane za granice, powodujac tym samym wzrost
krajowych stép procentowych, a wypychanie moze dotyczy¢ réwniez prywatnej
konsumpcji (Reinhart i in., 2016, s. 92). Wyniki badan empirycznych, opartych
na prébie 55 bankéw komercyjnych z takich krajow, jak Indonezja, Korea Potu-
dniowa, Malezja, Filipiny oraz Tajlandia, wskazuja, ze w latach 2003-2007 wzrost
rezerw walutowych o 1% prowadzil do spadku tempa wzrostu udzielanych kre-
dytéw o 1,3 p.p., co bylo nastepstwem zwigkszonego nabywania przez banki ko-
mercyjne instrumentdw sterylizacji podazy pieniagdza emitowanych przez banki
centralne (Filardo, Yetman, 2012, s. 54).

Koszty akumulacji rezerw ujawniajg si¢ réwniez w gospodarce globalnej.
Zwigkszenie ptynnosci wskutek masowej akumulacji rezerw, przy jednoczesnej
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luznej polityce monetarnej prowadzonej przez Stany Zjednoczone, doprowadzi-
o zdaniem Richarda Portesa do nieréwnowagi globalnej, ktorej wystepowanie
jest uznawane za jeden z powoddow ostatniego kryzysu finansowego (Portes, 2009,
s.22). Z kolei Andreas Steiner wskazuje, ze akumulacja rezerw zwieksza niestabil-
no$¢ miedzynarodowego systemu finansowego, poprzez rozluznienie ograniczen
finansowych dla kraju emitujacego walute rezerwows, co przektada si¢ na kryzys
w tej gospodarce, rozprzestrzeniajacy sie nastepnie na kolejne kraje. W opinii cy-
towanego autora akumulacja rezerw w skali miedzynarodowej, ktéra ma miej-
sce obecnie wiaze sie z wystepowaniem negatywnych efektow zewnetrznych, zas
ostatni $wiatowy kryzys finansowy jest rezultatem ubocznym akumulacji rezerw
przez banki centralne (Steiner, 2014, s. 126-141).

Istnieja réwniez przestanki, by przypuszczaé, ze wystepowanie luki w finan-
sowaniu inwestycji infrastrukturalnych w wielu gospodarkach $wiata moze mie¢
zwigzek z alternatywnym zastosowaniem kapitalu. Wobec braku relatywnie bez-
piecznych oraz satysfakcjonujacych kraje rozwigzan w zakresie alokacji kapitatu,
umozliwiajacych zabezpieczanie si¢ na wypadek kryzysu oraz dostep do plyn-
nos$ci miedzynarodowej, kapitat ten jest wykorzystywany pod postacia aktywow
rezerwowych jako forma zabezpieczenia si¢ krajow na wypadek sytuacji kryzy-
sowych. Co wigcej, kierunek przeptywu strumieni kapitatu, dla ktérych poszu-
kuje si¢ bezpiecznej formy alokacji, sprawia, ze rezerwy sa inwestowane przede
wszystkim w gospodarkach rozwinigtych. Nie trafiaja do gospodarek rozwijaja-
cych si¢, w ktérych z jednej strony jest tego kapitalu relatywnie mniej i zatem
jest on bardziej potrzebny, zas z drugiej mogtby on by¢ pomnazany wedlug wyz-
szej stropy zwrotu. Ponadto masowy naplyw kapitalu jedynie na wybrane rynki
kapitalowe moze generowa¢ na nich impulsy do znieksztalcenia rynkowych cen
z uplywem czasu tworzy¢ podstawy do ujawnienia si¢ ryzyka systemowego po-
legajacego na naglym odejsciu od aktywéw denominowanych w jednej walucie
rezerwowej w kierunku bardziej zdywersyfikowanego portfela rezerw waluto-
wych. Istniejg przestanki do przypuszczen, ze dzialalno$¢ panstwowych funduszy
majatkowych, podmiotéw, do ktorych kilkadziesiat panstw na $wiecie transferuje
cze$¢ aktywow rezerwowych, moze stanowic z jednej strony odpowiedz na rosna-
ce koszty utrzymywania rezerw przez pojedyncza gospodarke, z drugiej zas by¢
narzedziem umozliwiajagcym zarzadzanie aktywami finansowymi, réwniez dzieki
zagranicznym rynkom finansowym.

1.3.4. Akumulacja rezerw w gospodarce swiatowej

Zagadnienie akumulacji rezerw walutowych, zaréwno w wymiarze pojedyn-
czych gospodarek, grup krajow, jak i w wymiarze globalnym, znajduje swoje od-
zwierciedlenie w licznych opracowaniach naukowych (Corneli, Tarantino, 2016;
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Korinek, Servén, 2016; Pina, 2015; Sharma, Singh, 2014; Bonatti, Fracasso, 2013;
Alfaro, Kanczuk, 2009, Green, Torgerson, 2007), wypowiedziach przedstawi-
cieli bankéw centralnych (Smaghi, 2010; Dorucci, 2006) oraz opracowaniach
instytucji miedzynarodowych (IMF, 2012b). W wielu przypadkach wskazuje
sie na fakt nadmiernego gromadzenia rezerw, przewyzszajacego powszechnie
akceptowane poziomy referencyjne i nieznajdujacego czestokro¢ uzasadnienia
w dotychczas prezentowanych motywach akumulacji rezerw przez poszczegol-
ne gospodarki. Kompleksowy przeglad literatury obejmujacej problematyke
nadmiernych rezerw walutowych dokonany zostal przez Vu Hong Thai Nguy-
ena i Agyenima Boatenga (2015). Analizujac 46 artykuléw poruszajacych te
tematyke, opublikowanych w latach 2000-2014, cytowani autorzy wyodrebnili
trzy gtéwne nurty badawcze.

Opracowania zgrupowane w pierwszym nurcie taczy proba wyjasnienia zro-
det nadmiernych rezerw w gospodarce §wiatowej poprzez odwotanie si¢ do ist-
niejacych teorii, w tym m.in. motywéw akumulacji. Wspdlnym mianownikiem
artykuléw mieszczacych sie w drugim nurcie jest natomiast dazenie autoréw do
wyjasnienia wplywu akumulacji rezerw na polityke monetarng, koszt alterna-
tywny zwigzany z utrzymywaniem nadmiernych rezerw, inflacj¢ oraz ceny ak-
tywow, a takze ekspansje¢ kredytowa. Z kolei trzeci grupa artykuléw rozpatruje
tematyke nadmiernych rezerw walutowych przez pryzmat dzialann podejmowa-
nych przez banki centralne, w tym w zakresie sterylizacji, kontroli przeptywu
kapitatu i koordynacji dziatan miedzy bankami centralnymi na $wiecie. Oma-
wiane badania moga dowodzi¢, ze problem nadmiernej akumulacji rezerw jest
dostrzegany oraz znajduje si¢ w centrum zainteresowania zaréwno badaczy, jak
i instytucji finansowych.

Teza o nadmiernej akumulacji rezerw znajduje odzwierciedlenie w danych
makroekonomicznych. Spogladajac w sposéb kompleksowy na zmiany wartosci
miernikéw obrazujacych relacje rezerw walutowych (z uwzglednieniem zlota) do
wybranych kategorii makroekonomicznych (produkt krajowy brutto, zadluzenie
krotkookresowe, agregat pieniezny M2, miesigczna warto$¢ importu) (rysunek
1.1) uprawnione wydaje si¢ wyciagniecie wniosku, Ze na przestrzeni ostatnich
trzydziestu lat w gospodarce $wiatowej wyraznie zauwazalny jest trend zwigzany
ze zwigkszong akumulacjg tych rezerw.

Najwiekszy przyrost krajowych aktywow rezerwowych mozna zauwazy¢
w ich relacji do zadluzenia krétkookresowego, nastepnie w odniesieniu do pro-
duktu krajowego brutto oraz $redniej miesiecznej wartoéci importu. Srednia
warto$¢ wspodlczynnika korelacji miedzy wskazanymi miernikami wynosi 0,84.
Nieco odmiennie prezentuje si¢ miara odnoszaca wielkos¢ rezerw walutowych
do bazy monetarnej, sugerujac relatywny spadek rezerw od roku 2009. Wydaje
si¢ jednak, ze powodem takiej sytuacji moze by¢ ekspansywna polityka bankow
centralnych, prowadzona od wybuchu ostatniego swiatowego kryzysu finanso-
wego.
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Rysunek 1.1. Poziom rezerw na $wiecie w latach 1985-2015

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego, http://data.worldbank.
org/indicator (dostep 15.10.2016).
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Analizujac zagadnienie na nizszym poziomie agregacji danych, mozna wskazac¢,
ze najwigkszy wzrost rezerw walutowych odnotowata grupa krajéow rozwijajacych
sie, zwlaszcza za$ gospodarki krajow eksporteréw ropy naftowej oraz krajow
Azji Poludniowo-Wschodniej. Pod wzgledem warto$ci miernika rezerw do
produktu krajowego brutto, w 2015 roku w grupie gospodarek o najwyzszej
relacji rzeczonych wielkosci znalazty si¢ m.in. Libia, Arabia Saudyjska, Szwajcaria,
Algieria, Singapur, Tajlandia, Malezja i Irak. Natomiast wskaznik rezerw do
zadluzenia krétkoterminowego przyjmowal najwyzsze wartosci m.in. w Boliwii,
Ruandzie, Gabonie, Republice Konga, Nepalu, a w grupie gospodarek wiekszych
m.in. w Brazylii, Chinach, Kambodzy, Bangladeszu, Indiach, Tajlandii, Kazachstanie
oraz Wietnamie. Z kolei do krajow o najwyzszych wartosciach wskaznika rezerw
do agregatu M2 zaliczaly si¢ m.in. Libia, Arabia Saudyjska, Algieria, Afganistan,
Irak, Singapur oraz Trynidad i Tobago. Ostatni miernik obrazujacy relacj¢ rezerw
do miesigcznej wartoéci importu przyjmowat najwigksze wartosci m.in. w Arabii
Saudyjskiej, Libii, Szwajcarii, Chinach, Iraku Brazylii, Rosji, Izraelu, Botswanie,
na Filipinach oraz w Afganistanie i Korei Potudniowej.

Gromadzenie nadmiernych aktywdw rezerwowych ma swoje konsekwencje za-
réwno dla pojedynczych gospodarek, jak i dla gospodarki globalnej jako calosci.
W przypadku tych pierwszych zjawisko to moze powodowa¢ narastanie proble-
moéw zwigzanych ze sterylizacja podazy pienigdza, zwlaszcza w sytuacji zwyzku-
jacych cen surowcow naturalnych na rynkach miedzynarodowych, kiedy to kraje
eksportujace odnotowuja rosngce przychody, oraz w przypadku krajow o relatyw-
nie stabo rozwinietych rynkach kapitalowych determinujacych zdolnosci absorp-
cji kapitatu. Nieefektywna polityka sterylizacji strumienia kapitatu naptywajacego
na rynek krajowy powoduje wiele negatywnych makroekonomicznych skutkéow.
Dla gospodarki $wiatowej natomiast akumulacja nadmiernych rezerw w czgsci
gospodarek stanowi element odpowiedzialny za narastanie nieréwnowagi global-
nej oraz zwiekszanie ryzyka systemowego w §wiatowym systemie finansowym.

1.4. Zarzadzanie aktywami finansowymi
w gospodarce bogatej w zasoby naturalne

1.4.1. Istota problemu

Eksploatacja oraz eksport zasobéw naturalnych, zwlaszcza ropy naftowej i gazu
ziemnego, stanowia jeden z kanaléw masowej akumulacji aktywéw rezerwowych
w licznych gospodarkach na swiecie, ktéra miata miejsce w ostatnich latach. Dzieje
sie tak z jednej strony za sprawg relatywnie niskiej substytucyjnosci ropy naftowej
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i gazu ziemnego jako zrédet energii, a tym samym swoistego uzaleznienia §wiatowe-
go wzrostu gospodarczego od dostepnosci tych zrodet energii. Z drugiej zas strony
jest to wynikiem rosngcego popytu na surowce naturalne, zwlaszcza zglaszanego
przez gospodarki rozwijajace sie. W polaczeniu z ograniczonymi zasobami, ograni-
czonym rachunkiem ekonomicznym oraz ograniczonym technologicznie w wielu
wypadkach dostepem do tychze zasobéw i dziataniami arbitrazowymi na rynkach
surowcowych, a takze skoordynowanym na mocy porozumien oligopolistycznych
wydobyciem oraz podazg niektorych surowcéw, skutkowato to w niektdérych okre-
sach duzymi wahaniami cen surowcow, zwlaszcza ropy naftowe;.

Dos$wiadczenia wielu krajéow pokazuja jednak, Ze masowa akumulacja przy-
chodéw z tytutu eksportu w gospodarkach bogatych w zasoby naturalne okazata
sie zjawiskiem generujacym wieloptaszczyznowe problemy natury ekonomicz-
nej i finansowej oraz spolecznej. Wigzaly si¢ one m.in. z wielkoscig rzeczonych
przychodéw w relacji do stopnia rozwoju krajowego rynku finansowego oraz
rozmiarami gospodarki, wahaniami wielkosci przychodéw, bedacymi wynikiem
cyklicznej aktywnosci gospodarczej na swiecie, a takze struktura gospodarki oraz
przeobrazeniami dokonujacymi sie w jej obrebie, pozycja danej gospodarki wzgle-
dem innych gospodarek na swiecie, a takze efektywnym od strony ekonomicznej
zagospodarowaniem dostgpnego zasobu kapitatu.

Jak dowodzi Yanina Sialitskaya (2013, s. 13), wyniki coraz liczniejszych opra-
cowan naukowych wskazuja na wystepowanie paradoksalnej, w stosunku do tra-
dycyjnego rozumowania, zaleznosci pomiedzy rozwojem gospodarczym a bogac-
twem w zasoby naturalne. W ciagu ostatnich czterech dekad znaczna grupa panstw
posiadajacych obfite zloza surowcow i specjalizujacych si¢ w ich eksporcie uzyski-
wala, w relacji do krajow o znikomych zasobach, przecigtnie gorsze wyniki rozwoju
spoleczno-ekonomicznego. Z kolei Jakub Kronenberg przekonuje, ze bogate zasoby
naturalne, zwlaszcza nagle odkryte obfite zasoby, moga mie¢ negatywny wplyw na
gospodarke. Zaobserwowano bowiem, ze bogactwo naturalne czgsto nie tylko nie
przeklada si¢ na dobrobyt spoteczenstw, w ktorych eksploatacja zasobéw ma miejsce,
lecz nawet na wzrost produktu krajowego brutto w tych krajach (Kronnenberg, 2014,
s. 843). Najnowsze badania panelowe, przeprowadzone na prébie badawczej obejmu-
jacej 61 krajow producentéw ropy naftowej, wskazuja na wystepowanie pozytywnego
zwigzku pomiedzy wzrostem wahan terms of trade a wzrostem wahan w obszarze
wzrostu gospodarczego danej gospodarki (Moradbeigi, Law, 2016, s. 97). Co wigcej,
badania dowodzg réwniez, ze w przypadku krajow silnie uzaleznionych od eksportu
ropy naftowej, zasoby surowca sg zwigzane z wystepowaniem wiekszych nieréwno-
$ci dochodowych (Parcero, Papyrakis, 2016, s. 159). W $wietle wynikéw najnow-
szych badan nizszy poziom nieréwnosci netto (uwzgledniajacych opodatkowanie
i transfery pieni¢zne) prowadzi do szybszego i bardziej trwalego wzrostu gospodar-
czego danego kraju (Ostry iin., 2014 s. 6).

Réwniez w sytuacji, gdy kapital akumulowany w danej gospodarce ma zrédto
inne niz eksport surowcéw naturalnych, krajowa gospodarka moze dos$wiadczaé
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negatywnych konsekwencji podobnych do tych wystepujacych w krajach bogatych
w zasoby naturalne. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na wystepowanie nega-
tywnych nastepstw w krajach, do ktérych naptywa relatywnie duzy w relacji do pro-
duktu krajowego brutto strumien pomocy migdzynarodowej (Harford, Klein, 2005;
Djankov i in., 2008), o wysokich ptatnosciach z tytutu dochodéw uzyskiwanych przez
ich obywateli pracujacych poza granicami (Abdih i in., 2012) oraz wszedzie tam,
gdzie sa stosowane platnosci za ustugi ekosystemoéw (Kronenberg, Hubacek, 2013).
Przedstawiona sytuacja stanowi niewatpliwie wyzwanie zaréwno w wymiarze
akademickim, w ktérym badacze podejmuja proby wyjasnienia oraz opisania tego
zjawiska, jak i w warstwie politycznej, w ktorej kreatorzy polityki gospodarczej staja
przed konieczno$cig zaprojektowania adekwatnej polityki gospodarczej i stworze-
nia odpowiednich narzedzi stabilizacyjnych celem zarzadzania aktywami finanso-
wymi, ktorych zrédlem sg przychody z eksportu. W obliczu wahan cen surowcéw
oraz ograniczonosci zasobow z jednej strony a potrzebami rozwojowymi kraju
i oczekiwaniami obywateli w zakresie rozwoju spoleczno-gospodarczego z drugiej,
zasadne staje si¢ udzielenie odpowiedzi na kluczowe pytania, w tym m.in.:
1) czy okreslone zasoby naturalne powinny by¢ w danym momencie eksploato-
wane;
2) ktore z nich oraz w jakiej kolejnosci powinny by¢ obiektem wydobycia i sprze-
dazy na rynkach miedzynarodowych;
3) w jaki sposdb powinien by¢ inwestowany uzyskany z nich kapital, zwlaszcza
w kontekscie wyboru okreslonych instrumentéw finansowych oraz rynkoéw,
do ktérych bedzie on transferowany z krajowej gospodarki.

1.4.2. Uzaleznienie gospodarki od eksportu surowcow
naturalnych

Zjawisko polegajace na generowaniu negatywnych konsekwencji finansowych
i ekonomicznych dla krajowej gospodarki, dotyczacych zwlaszcza wzrostu gospo-
darczego, podzialu dochodéw i zmian w jego dynamice oraz inflacji w nastep-
stwie eksploatacji zasobow naturalnych jest okreslane w literaturze przedmiotu
mianem klagtwy surowcowej’. Analiza potencjalnie negatywnego oddzialywania
zasobow naturalnych na rozwoj ekonomiczny kraju byla podejmowane na grun-
cie nauk ekonomicznych od potowy lat 50. ubiegtego wieku (Prebisch, 1950;
Singer, 1950). Mimo to okreslenie ,,choroba holenderska” po raz pierwszy zostato
uzyte dopiero w drugiej polowie lat 70. ubiegtego wieku (The Dutch disease, 1977),

2 Pojecie to bywa wykorzystywane zamienne z okre$leniami: ,paradoks obfitosci”, ,klatwa bo-
gactwa”, ,choroba holenderska”, chociaz niektdrzy autorzy sugeruja wystepowanie zwigzku
przyczynowo-skutkowego w obrebie prezentowanych pojec.
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azwrot ,,klatwa bogactwa” wprowadzony do terminologii naukowej przez Richar-
da Autyego w roku 1993 (Auty, 1993).

Analizowane zjawiska stanowily przedmiot szerokiej eksploracji naukowej,
by wymieni¢ prace m.in. Ronalda McKinnona (1976), Warnera Cordena (1984),
Mohsena Fardmanesha (1986), Alana Gelba (1988), Grahama Davisa (1995), Egila
Matsena i Ragnara Torvika (2005), Christy Brunnschweiler (2007), Francesca
Caselliego i Thomasa Cunninghama (2009) oraz Fredericka van der Ploega (2011).
Ogot czynnikéw odpowiedzialnych za negatywne oddziatywanie wydobycia su-
rowcow naturalnych na krajowa gospodarke, prowadzace w konsekwencji do jej
cze$ciowego lub tez pelnego uzaleznienia od wydobycia surowcdw, jest dzielony
na czynniki o charakterze endogenicznym oraz egzogenicznym.

Rozpoczecie eksportu nowych zasobéw surowcéw naturalnych, wzrost cen tych
surowcow na rynkach mi¢dzynarodowych lub wprowadzenie technologii zwieksza-
jacych wydajno$¢ w sektorze wydobywczym powoduja zainicjowanie tzw. boomu
surowcowego, czego bezposrednim nastepstwem staje si¢ wzrost dochodéw da-
nego kraju. Wzrost ten generuje w gospodarce trzy efekty: efekt przesuniecia za-
sobow (resource movement effect), efekt wydawania (spending effect) oraz efekt
zmiany kursu walut (effect terms of trade). Pierwszy z nich inicjuje zwigkszony,
lecz nierdéwnomierny w wymiarze sektorowym popyt inwestycyjny, ktéry domi-
nuje w sektorach zwigzanych z wydobyciem oraz eksportem surowcéw. W wa-
runkach mobilnosci srodkéw produkcji dazenie do maksymalizacji stop zwrotu
sktania zaréwno posiadaczy kapitatu, jak i pracownikow do alokacji kapitatu i pra-
cy w przedsiebiorstwach charakteryzujacych si¢ przyspieszonym wzrostem oraz
oferujacych wyzsze wynagrodzenie, a takze wyzsza rentownos¢ zainwestowanego
kapitalu. Powoduje to przesunigcie srodkéw produkeji z branz niepowigzanych
bezposrednio z wydobyciem do sektora surowcowego. W rezultacie cze¢$¢ przed-
siebiorstw z sektoréw pozasurowcowych staje wobec presji utrzymania konkuren-
cyjnosci wzgledem podmiotéw funkcjonujacych w branzy zwiazanej z surowcami
naturalnymi. Zaburzeniu ulega zatem dotychczasowa relacja pomiedzy sektorami
gospodarki na korzy$¢ przedsigbiorstw dzialajacych w branzy wydobywczej. Na-
tomiast efekt wydawania jest nastepstwem wzrostu mozliwosci finansowych za-
réwno na poziomie wladz panstwa, jak i na poziomie podmiotéw gospodarczych
oraz gospodarstw domowych, ktérych funkcjonowanie jest zwigzane z prosperu-
jacym sektorem wydobywczym. Przy innych czynnikach niezmiennych wzrost
poziomu wydatkéw moze powodowac zjawisko nierdwnomiernego wzrostu facz-
nego popytu i mozliwosci wytworczych gospodarki, wzrost inflacji i pojawienie
sie zjawiska quasi-recesji, ktéra oznacza, ze mimo wzrostu dochodu narodowego
napedzanego dziataniem mnoznika eksportowego nastepuje spowolnienie dtugo-
okresowego rozwoju gospodarczego danego panstwa.

Trzeci efekt, efekt zmiany kursu walut, objawia si¢ poprzez aprecjacj¢ kursu
wymiany waluty krajowej w nastepstwie wzrostu eksportu surowcéw natural-
nych. Dotyka on nie tylko sektora zwigzanego z surowcami, lecz takze pozostatych
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sektoréw gospodarki i oznacza wzrost cen dobr eksportowanych, zmniejszajac
tym samym konkurencyjnos$¢ produkeji krajowej na rynkach miedzynarodowych
i jednoczesnie poprawiajac konkurencyjnos¢ importowanych débr substytucyj-
nych na rynku krajowym.

Kazdy z efektéw oddzielnie, a takze interakcje zachodzace pomiedzy nimi skut-
kuja ograniczeniem skali dzialalnosci niektorych przedsiebiorstw oraz spadkiem
ich rentownos$ci. W sytuacji niemobilnej sily roboczej na krajowym rynku pracy
moze to oznaczac zwiekszenie poziomu bezrobocia. W rezultacie jest wywierany
destabilizujacy wplyw na gospodarke, ktora staje sie jeszcze w wiekszym stopniu
uzalezniona od sektora wydobywczego. Choroba holenderska moze zatem prowa-
dzi¢ do klatwy bogactwa w dtugim okresie (Sialitskaya, 2013, s. 70-72).

W literaturze wskazuje sie takze efekt utraty korzysci zewnetrznych (spillover-
-loss effect). Polega on na utracie przez dana gospodarke pozytywnych efektow
zewnetrznych generowanych przez obecnie slabiej rozwijajace sie dzialy gospo-
darki, ktére w odréznieniu od sektora wydobywczego cechuje wyzszy stopien
przetworzenia produktu koncowego i wyzsza warto$¢ dodana. Specyfika przed-
siebiorstw funkcjonujgcych w tych dzialach sprawia, ze generuja one know-how
oraz rozwijaja nowe technologie, z ktérych korzystaja inne podmioty w danej
gospodarce, a trudnosci, na jakie napotykaja, oznaczaja redukcje tych efektow
(Kaczmarek, 2014, s. 241). Dowodzone jest rowniez, ze posiadanie przez kraj
duzych zasobow surowcéw naturalnych skutkuje niedoinwestowaniem kapitatu
ludzkiego (Gylfason, 2001, s. 847). Prezentowane sg takze, poparte wynikami ba-
dan, tezy o negatywnym wplywie uzaleznienia gospodarki od surowcéw na wy-
datki panstw w obszarze edukacji (Cockx, Francken, 2016, s. 394).

W odréznieniu od opisanych wyzej czynnikéw o charakterze endogenicznym,
w badaniach zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych jest wskazywane wyste-
powanie takze egzogenicznych determinant zjawiska negatywnego oddzialywania
zasobow naturalnych na dtugookresowe perspektywy wzrostu danej gospodarki.
Z jednej strony twierdzi si¢, ze wskutek malejacych cen surowcow w relacji do
innych débr bedacych przedmiotem handlu mi¢dzynarodowego kraje, ktérych
gospodarki opieraja si¢ na wydobyciu i eksporcie surowcow wraz z uptywem cza-
su s3 w stanie nabywac coraz to mniejsze ilo$ci débr inwestycyjnych, co wptywa
na zmniejszenie tempa ich rozwoju. Przywotana wcze$niej w pracy teoria dtugo-
terminowego pogarszania si¢ warunkéw wymiany (Prebisch, 1950; Singer, 1950)
jest nadal przedmiotem empirycznej weryfikacji, a najnowsze wyniki badan
wskazujg zaréwno na jej prawdziwos¢ (Kellard, Wohar, 2006; Maizels, 2003),
jak i kwestionuja teoretyczne i empiryczne podstawy teorii (Deaton, 1999) lub
s3 niejednoznaczne i nierozstrzygajace (Arezki i in., 2013; Ghoshray i in., 2011;
Harvey i in., 2010).

Merytoryczne uzasadnienie niekorzystnego dla krajow eksportujacych surow-
ce efektu terms of trade opiera si¢ na odmiennej charakterystyce elastycznosci
cenowej i dochodowej popytu na surowce oraz dobra przetworzone. Hipoteza ta
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zaklada, ze w przypadku krajow rozwijajacych si¢ elastyczno$¢ cenowa popytu
na dobra przemystowe importowane z krajéw rozwinietych jest niska, a elastycz-
no$¢ dochodowa na te dobra jest wysoka. W odniesieniu do elastycznosci ceno-
wej i dochodowej popytu krajow rozwinietych na surowce importowane z krajow
0 nizszym poziomie rozwoju gospodarczego sytuacja jest dokfadnie odwrotna.
W konsekwencji ma miejsce dlugookresowe niekorzystne ksztaltowanie sie relacji
terms of trade krajow rozwijajacych si¢, powodujace, Ze czerpiag one relatywnie
mniejsze korzysci z udzialu w migdzynarodowym podziale pracy, a tym samym
poprzez zmniejszanie mozliwosci akumulacji kapitatu i dokonywania inwestycji
w krajach tych nastepuje ostabienie potencjalnych czynnikéw wzrostu gospodar-
czego (Rynarzewski, 2013, s. 74-75).

Réwnolegle jako przyczyne wystapienia choroby holenderskiej oraz nega-
tywnego uzaleznienia gospodarki od sektora wydobywczego wskazuje si¢ waha-
nia w poziomie cen surowcéw naturalnych na rynkach miedzynarodowych. Sa
one wieksze niz w przypadku cen dobr wytwarzanych przez sektor przemysto-
wy danej gospodarki. Niestabilnos$¢ w obszarze rynkéw surowcowych znajduje
wedlug tej teorii swoje odzwierciedlenie w niestabilno$ci dochodéw panstwa,
trudniejszym dostosowaniu si¢ do negatywnych zjawisk generowanych na ryn-
ku $wiatowym, mniejszej przewidywalnosci prowadzonej przez panstwo polityki
gospodarczej niz ma to miejsce w gospodarkach o bardziej zdywersyfikowanej
strukturze. W konsekwencji przeklada si¢ to na nizszy poziom zaréwno inwe-
stycji krajowych, jak i zagranicznych. Ponadto, z uwagi na niestabilnos¢ ksztal-
towania si¢ cen surowcow na rynkach miedzynarodowych, pozytywny wptyw na
gospodarke w okresie wysokich cen surowcéw ma czgstokro¢ charakter tymcza-
sowy, co dodatkowo wzmacnia niestabilno$¢ mozliwej do prowadzenia polityki
gospodarczej, oddzialujac negatywnie na pozycje konkurencyjng danego kraju
(Sialitskaya, 2013, s. 77-85). W sytuacji duzej zaleznosci od przychodéw gene-
rowanych przez sektor zwigzany z wydobyciem i eksploatacjg surowcéw natu-
ralnych gospodarka jest narazona na gwaltowny i znaczny spadek cen surow-
cow, co moze skutkowaé glebokim zalamaniem gospodarczym danego kraju
(Cavalcanti i in., 2012, s. 4). Réwniez w przypadku grupy krajéw przechodzacych
transformacje z gospodarki centralnie planowanej do gospodarki rynkowej zosta-
o dowiedzione, ze te sposrdd nich, ktére nie dysponowaty zasobami surowcow
najszybciej przeszty okres transformacji ustrojowej i weszty na sciezke zréwno-
wazonego wzrostu gospodarczego; zasobnos$¢ w surowce stanowita bowiem jeden
z gtéwnych czynnikéw wyjasniajacych relatywnie gorsze wyniki wzrostu gospo-
darczego (Kronenberg, 2004, s. 339-426).

Problemy i trudnosci zwigzane z naptywem kapitalu generowanego dzigki eks-
ploatacji surowcéw naturalnych nie ograniczaja sie tylko do szeroko definiowanej
sfery ekonomicznej i finansowej, lecz obejmuja réwniez zagadnienia spoleczne
i polityczne. W literaturze wskazuje si¢ na wystepowanie zjawiska pogoni za rentg
(rent-seeking), objawiajacego sie dazeniem réznych grup spotecznych do przejecia
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dochodéw uzyskiwanych przez panstwo. Skfania to politykéw do koncentrowania
sie na krotkookresowej strategii rozdysponowania zakumulowanego bogactwa kosz-
tem realizacji dlugookresowych strategii rozwojowych (Auty, 1998). Pojawiaja si¢ tez
zjawiska obnizenia jako$ci sprawowanej wladzy (Arezki, van der Ploeg, 2007) i po-
goni za przejeciem renty (rent-seizing), oznaczajace taka redystrybucje dochodéw,
ktora zapewni rzadzacym wygranie kolejnej tury wyboréw (Robinson i in., 2006).

Dokonujac podsumowania rozwazan na temat negatywnych konsekwencji
uzaleznienia danej gospodarki od eksploatacji surowcéw naturalnych, nalezy
stwierdzi¢, ze w literaturze s3 prezentowane réowniez dowody kwestionujace
wystepowanie klatwy surowcowej. Brock Smith przekonuje o wystepowaniu
w przypadku krajow rozwijajacych sie pozytywnego wplywu odkry¢ zasobow
surowcow na ksztaltowanie sie dlugookresowego produktu krajowego brutto per
capita i neutralnej relacji miedzy analizowanymi zmiennymi w grupie krajow
rozwinietych (Smith, 2015, s. 66). Poglad dotyczacy niewystepowania klatwy
surowcowej jest prezentowany takze w opracowaniach Alexandra Jamesa (2015),
Michaela AlexeevaiRoberta Conrada (2009) oraz Christy Brunnschweileri Erwina
Bultego (2008). Ponadto sa wskazywane przyktady krajéow bogatych w zasoby
naturalne (Norwegia, Malezja, Kanada, Australia, Chile, Nigeria), ktérym udato
sie unikna¢ wystgpienia klatwy surowcowej w gospodarce (Doraisami, 2015,
Mideksa, 2013; Rosser, 2006; Larsen, 2004; Fasano, 2002; Rasiah, Shari, 2001).
Warto zauwazy¢, ze w wymienionych powyzej krajach funkcjonujg panstwowe
fundusze majatkowe.

1.4.3. Problem optymalnej eksploatacji zasobow
naturalnych

Oprocz probleméw wynikajacych z potencjalnie negatywnych konsekwenciji
ekonomicznych i finansowych dla krajowej gospodarki, zwigzanych z eksploata-
cja surowcow i naptywem do gospodarki strumienia kapitatu oraz trudno$ciami
w przeciwdzialaniu tym zjawiskom, kraje posiadajace zasoby naturalne stojg réw-
niez przed dylematem zwigzanym z optymalnym, z punktu widzenia miedzypo-
koleniowego, zarzadzaniem bogactwem pochodzacym z pozyskiwania surowca.
Ograniczono$¢ i nieodnawialno$¢ zasoboéw naturalnych z jednej strony, zas po-
step techniczny dajacy podstawy do zaktadania mozliwosci wiekszej substytucji
miedzy zrédtami energii w przyszlosci z drugiej, stanowia podstawowe, cho¢ nie
jedyne, czynniki determinujace decyzje odnosnie do skali i zakresu eksploatacji
zasobow.

Dodatkowymi czynnikami ryzyka, jakie powinny by¢ brane pod uwage w kon-
tekscie wydobycia i sprzedazy takich surowcow, jak ropa naftowa i gaz ziemny, sa
zmiany klimatu, bedace skutkiem spalania paliw kopalnych, oraz przewidywana
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konieczno$¢ ograniczenia emisji gazéw cieplarnianych w najblizszej przyszlosci.
Ponadto relatywnie wysoka historyczna zmienno$¢ cen wymienionych powyzej su-
rowcow w polaczeniu z postepujacym wzrostem popytu na nie ze strony gospoda-
rek rozwijajacych si¢ oraz zmienno$¢, a w wielu przypadkach nieprzewidywalno$¢
rynkow finansowych oraz niepewno$¢ co do przyszlego wzrostu gospodarczego na
$wiecie, tworzg kolejng grupe czynnikéw mogacych wptywaé na decyzje o tempie
eksploatacji surowcow oraz ich sprzedazy. Dla gospodarek eksportujacych surowce
naturalne, zwlaszcza tych, w ktérych udziat sektora wydobywczego jest znaczacy, za-
sadnicze wyzwanie wigze si¢ z okresleniem, w jakim tempie jedna forma aktywow,
jakimi sg surowce naturalne, bedzie zamieniana na inng forme aktywow, czy to w po-
staci aktywow finansowych denominowanych w walucie krajowej lub walutach ob-
cych, czy tez poprzez reinwestowanie w krajowej gospodarce w dobra kapitalowe lub
w szeroka game aktywéw finansowych dostepnych na rynkach miedzynarodowych.

Zagadnienie migdzyokresowej optymalizacji eksploatacji zasoboéw stanowilo
i nadal stanowi przedmiot badan naukowych. Centralne miejsce w tym obszarze
zajmuje teoria zaproponowana przez Harolda Hotellinga (1931). Teoria ta i jej mo-
dyfikacje, mimo uptywu czasu oraz licznych watpliwosci i zastrzezen zgtaszanych
pod jej adresem, nadal pozostaja fundamentalnymi pracami z zakresu ekonomi-
ki surowcéw nieodnawialnych. W przywolanym opracowaniu jest dowodzone,
ze istota zaproponowanego podejscia jest wskazanie optymalnego rozwigzania
problemu maksymalizacji zysku nie tylko dla wlasciciela ztoza (w wielu wypad-
kach panstwa), lecz réwniez dla spoleczenstwa jako calosci (Kronenberg, 2008).
Z punktu widzenia analiz prowadzonych w niniejszej pracy kluczowym elemen-
tem rozwazan Hotellinga jest konkluzja, ze wielko$¢ wydobycia surowcoéw wraz
z uplywem czasu powinna spada¢, a cena netto surowca powinna rosna¢ w tempie
wyznaczanym przez stopg procentowy (Orlov, 2016, s. 189; Krzak, 2012, s. 28-29).

Zalezno$¢ ta jest znana jako regula Hotellinga i stanowi podstawowy warunek
réwnowagi rynkowej zasobéw nieodnawialnych, wiazacy przez wysokos¢ dtugo-
okresowej stopy procentowej rynek danego surowca ze stanem rynku kapitatowe-
go. Przyjmujac, ze zasoby surowcdw naturalnych sa jedng z form aktywoéw kapi-
talowych, ktéra moze by¢ zamieniana na inne formy, oraz zakladajac, ze poprzez
arbitraz posiadacze réznych form kapitalu moga osiaga¢ te sama stope zwrotu,
wlasciciel zloza moze uzyskac stope zwrotu z tytutu nieeksploatowania surowca,
bedaca pochodna jego rosnacej ceny. W rezultacie daje to mozliwos¢ realizowa-
nia stopy zwrotu analogicznej jak ta osiggana na rynku kapitalowym. Decyzja
dotyczaca eksploatacji zloza dzisiaj lub odroczenia wydobycia i jego rozpocze-
cia w przysztosci jest zatem pochodng oczekiwan wlasciciela co do ksztaltowania
sie relacji pomiedzy stopa procentowa a zmiang ceny surowca. Jezeli oczekiwany
wzrost ceny surowca jest wyzszy niz oczekiwana wielkos$¢ stopy procentowej, to
optymalnym dla wlasciciela surowca rozwiazaniem jest eksploatacja ztoza w przy-
sztosci. Jesli jest spodziewana odwrotna sytuacja, ekonomicznie uzasadnionym
wariantem jest zamiana surowca na inng forme aktywow i realizowanie strategii
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inwestycyjnej umozliwiajacej osiggniecie stopy zwrotu wedtug zmian stopy pro-
centowej. W kazdym z przedstawionych wariantéw mechanizm popytu i podazy
bedzie prowadzi¢ do ustalenia rownowagi rynkowej. Wnioski wyplywajace z roz-
wazan Hotellinga wskazuja, ze mimo pewnych réznic wynikajacych ze struktu-
ry rynku maksymalizacja korzysci z wydobycia surowca jest generalnie mozliwa
przy rosngcym poziomie ceny i malejacej wielkosci wydobycia (Potocki, 2014,
s. 167-169; Castelli, Scacciavillani, 2012, s. 26).

Doswiadczenia ostatnich dekad w zakresie ksztaltowania si¢ cen ropy naftowej
pozostaja jednak w sprzecznosci z przewidywaniami ptynacymi z reguty Hotellinga.
Jest to wynikiem zalozen upraszczajacych, lezacych u podstaw sformulowanej
teorii, wérdd nich m.in. przewidywalno$ci przyszlej stopy procentowej oraz
popytu, braku nowych odkry¢ z16z surowcowych, braku postepu technicznego
w dziedzinie wydobycia, a takze nieistotnoéci kosztéw wydobycia. W rezultacie
zostaly zaproponowane modyfikacje podstawowej teorii uwzgledniajace wyzej
wymienione ograniczenia.

Uwzglednienie kosztéw wydobycia zaproponowane przez Tobiasa Kronen-
berga (2008) prowadzi do wniosku, ze to nie cena surowca ro$nie zgodnie z tem-
pem wzrostu stopy procentowej, lecz wartos¢ jednostkowa ztoza in situ (w miej-
scu). Wskutek rosngcego popytu na surowiec koszty krancowe moga zatem
gwaltownie rosna¢, a tempo wzrostu moze przewyzsza¢ tempo zmian stopy pro-
centowej, zwlaszcza w okresach, w ktérych jest ona relatywnie niska. W rezultacie
zachowanie ceny rynkowej surowca ma charakter zlozony, gdyz tempo wzrostu
ceny rynkowej jest uzaleznione od struktury udzialowej ceny netto i kosztéw wy-
dobycia oraz stop wzrostu obu tych sktadnikow.

Z kolei w opinii Jeffreya Krautkraemera (1998) zalozenie o rosnacej cenie su-
rowca w tempie odpowiadajacym zmianom stopy procentowej wynika z warunku
dynamicznej efektywnosci na rynku kapitalowym, na ktérym stopa zwrotu z ak-
tywow jest sumg zyskow kapitalowych i krancowych korzysci netto uzyskanych
z aktywow 1 jest rowna stopie dyskontowej. Maksymalizacja korzysci dla posia-
dacza ztoza wymaga zréwnania si¢ w czasie krancowych korzysci z wydobycia
z kraicowymi kosztami wydobycia oraz zréwnania si¢ stopy zwrotu z kapitatu dla
wlasciciela zloza ze stopa dyskontowa. W konsekwencji, przy zalozeniu wzrostu
kosztéw proporcjonalnego do tempa wydobycia surowca, stopa zmiany ceny ropy
naftowej jest rowna $redniej wazonej: stopy dyskontowej i stopy zmiany kranco-
wych kosztéw wydobycia, dzielonej przez relacje kosztow krancowych do ceny.
Implikuje to mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, w ktorej zmiany ceny ropy naftowej
s3 odzwierciedlane za pomoca krzywej w ksztalcie litery U. W pewnych okresach
postep technologiczny moze by¢ odpowiedzialny za spadek ceny surowca, co ilu-
struje opadajaca czegs¢ krzywej U, lecz wyczerpywanie zasobow i nizsze tempo
wdrazania innowacji moga powodowaé wzrost jego ceny (wznoszaca si¢ czes¢
krzywej U). Badania empiryczne dotyczace ksztaltowania sie ceny wydaja sie po-
twierdza¢ prawdziwos¢ tych zalozen (Okullo i in., 2015; s. 36).
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W celu wyjasnienia kwestii migdzygeneracyjnej konsumpcji zasobéw w go-
spodarce jest przywolywana rowniez hipoteza dochodu permanentnego. Zaklada
ona, ze na wielko$¢ biezacej konsumpcji wptyw wywiera nie tylko biezacy poziom
dochodu, lecz takze wielkos¢ dochodu oczekiwana w przysztosci. Wnioski uogol-
nione na poziomie gospodarki danego kraju sprowadzaja si¢ w tym przypadku
do stwierdzenia, ze konsumpcja zasobéw naturalnych w kazdym okresie powin-
na by¢ réwna stopie zwrotu z aktywéw zgromadzonych w wyniku eksploatacji
zasobdw, pomnozonej przez zdyskontowang wartos$¢ kapitalu oczekiwanego
w przyszlosci z tytulu eksploatacji surowcow naturalnych. Taki poziom biezacej
konsumpcji obecnych pokolen obywateli gwarantuje zachowanie bogactwa dla
przysztych pokolen i jest uznawany za wlasciwy benchmark wyznaczajacy mie-
dzypokoleniowy transfer bogactwa (Castelli, Scacciavillani, 2012, s. 28).

Alternatywna, a zarazem bardziej restrykcyjna w swoich zalozeniach teoria od-
noszaca si¢ do zagadnienia optymalizacji konsumpcji zasobéw naturalnych jest
okreslana mianem hipotezy wrdbla w garsci (bird-in-hand). Postuluje ona aku-
mulowanie i reinwestowanie calosci dochodéw generowanych przez sektor wydo-
bywczy oraz ustalenie poziomu krancowej konsumpcji w okresie biezacym, ktorej
wielkos¢ jest pochodng eksploatacji surowcow naturalnych na poziomie wynika-
jacym z wielkosci przychodéw generowanych poprzez reinwestowanie kapitatu.
Wynika z niej zatem, ze wielkos¢ konsumpcji zasobéw w danym okresie powinna
by¢ determinowana jedynie przez warto$¢ przychodéw generowanych z kapitatu
pochodzacego z juz wydobytych surowcéw naturalnych (Barnett, Osowski, 2002,
s. 55; Castelli, Scacciavillani, 2012, s. 28). Pozwala to na ograniczenie doraznego
oraz procyklicznego charakteru polityki fiskalnej i dlugookresowe wykorzystanie
przychoddéw opierajace sie na zréwnowazonych celach (Iacono, 2012, s. 11).

Reasumujac, wskaza¢ nalezy, ze za sprawg ograniczonosci zasobow kraje po-
siadajace zasoby naturalne maja mozliwos¢ czerpania znaczacej renty, ktora z re-
guly trafia do rzadu centralnego poprzez opodatkowanie, tantiemy lub za sprawa
bezposredniego dysponowania prawami wlasnos$ci. W kontekscie miedzypoko-
leniowej redystrybucji rzeczonej renty polityka fiskalna panstwa i reguty wydat-
kowe stanowig dwa kluczowe zagadnienia. Warte podkreslenia jest, ze mimo ro-
snacego zainteresowania kwestig ekonomiki zasobéw naturalnych w literaturze
przedmiotu nie ma zgody co do tego, w jaki sposob panstwa powinny prowadzi¢
polityke zwigzang z optymalizacja wydatkéw pochodzacych z eksploatacji zasobow
(Tacono, 2012, s. 2). Jest to w duzej mierze konsekwencjg zlozonej natury analizowa-
nego zjawiska, ktorej jak dotad w zadowalajacym stopniu nie udalo si¢ odda¢ w zad-
nym z proponowanych sposoboéw podejscia. Jak wskazuja niektorzy autorzy, wiek-
szo$¢ dotychczasowych prognoz okazala si¢ btedna (Hamilton, 2008; Lynch, 2002).

Wielowatkowo$¢ analizowanej problematyki, w tym takie kwestie, jak po-
ziom faktycznych zasobdw surowcow, ograniczanie wydobycia poprzez porozu-
mienia monopolistyczne, rdznice w elastycznosciach po stronie popytu i poda-
zy, odmienne koszty wydobycia w réznych krajach, dziatalno$¢ spekulacyjna na
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rynku oraz postep techniczny w dziedzinie wydobywania surowcow, sprawia, ze
modelowanie i prognozowanie samego rynku surowcéw (zwlaszcza rynku ropy
naftowej) jest obarczone istotnym ryzykiem bledu. Nawet w $wietle modeli nie-
strukturalnych (Khanna, 2003; Pindyck, 1999), zgodnie z ktérymi wzrost stopy
procentowej powinien powodowaé wzrost ceny ropy naftowej, rzeczywiste rela-
cje na obu rynkach odbiegaja od teoretycznych przewidywan. James Hamilton
(2008, s. 7) przekonuje, Ze ,ceny ropy sa interesujacym przypadkiem zmiennej
ekonomicznej, ktdrej, jesli nasza teoria jest poprawna, zupelnie nie powinnismy
by¢ zdolni przewidywac”.

Interakcje pomiedzy rynkiem surowcow naturalnych a zmiennymi makroeko-
nomicznymi, takimi jak produkt krajowy brutto, zatrudnienie, postep technolo-
giczny, a takze trendami demograficznymi i zjawiskami o charakterze spolecz-
nym i politycznym, powoduja konieczno$¢ prognozowania réwniez opisywanych
elementéw, co w rezultacie moze skutkowa¢ kumulowaniem si¢ btedéw prognoz
w modelowaniu rynku surowcéw naturalnych. Trudnos$¢ w oszacowaniu tak klu-
czowych zmiennych jak cena i popyt stanowi wyzwanie nie tylko natury anali-
tycznej. Jest nade wszystko przeszkoda w optymalnym i efektywnym zaplano-
waniu procesu eksploatacji zasobéw naturalnych oraz transferowaniu bogactwa
panstwa w alternatywne formy aktywow. Jest to jednoczesnie kluczowy czynnik
zwigzany z mozliwo$cig realizowania przez kraj posiadajacy zasoby naturalne
strategii wzrostu zréwnowazonego w obszarze ekonomicznym, spotecznym i sro-
dowiskowym.

W literaturze dotyczacej problematyki rozwoju krajow bogatych w surowce na-
turalne wskazuje sig, ze istota rozwazan powinna koncentrowac si¢ nie na kwestii,
czy posiadanie surowcow jest zte lub dobre dla danej gospodarki, lecz na znale-
zieniu rozwigzania, w jaki sposéb obfite zasoby moglyby przyczynic sie do przy-
spieszenia wzrostu gospodarczego, poprawy dobrobytu i jakosci polityki w tych
krajach (Cavalcanti i in., 2011, s. 315). Doswiadczenia wielu krajow na $wiecie
wskazuja, ze do pelnienia takiej roli w krajowej gospodarce zdajg si¢ pretendowac
panstwowe fundusze majatkowe.

1.5. Podsumowanie i wnioski

Dialog literaturowy i analizy przeprowadzone w rozdziale pierwszym koncen-
trowaly sie wokot zjawisk i proceséw zachodzacych w ostatnich dziesiecioleciach
w gospodarce globalnej. Stanowia one zaréwno tlo, jak i czynnik determinujg-
cy dziatania podejmowane przez rzady poszczegélnych panstw, z zamiarem za-
bezpieczania wlasnych intereséw gospodarczych oraz realizacji celéw spotecz-
nych i politycznych. Jednym z nich jest zarzadzanie nadmiernymi aktywami
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rezerwowymi, ktore moga by¢ wykorzystane do dziatan stabilizacyjnych i proro-
zwojowych. To poszukiwanie i implementacja nowych rozwigzan sa pochodng
dynamicznie toczacych sie proceséw w gospodarce $wiatowej, wérod ktérych na-
lezy wymieni¢ zwlaszcza procesy globalizacji, integracji, deregulacji i liberalizacji.
Mimo licznych korzysci ptynacych z tych proceséw dla pojedynczych gospoda-
rek, analizowane zjawiska generuja wiele impulséw negatywnych, ktore, jesli nie
uniemozliwiajg samo zastosowanie, to w sposdb istotny wplywaja na efektywnos¢
i skutecznos¢ dotychczasowych, tradycyjnych narzedzi polityki gospodarczej.

Niestabilnos¢ swiatowego systemu finansowego, czego najbardziej przekonu-
jacym dowodem jest ostatni kryzys finansowy, stanowi argument za pelnieniem
przez panstwo silniejszych funkeji kontrolnych nad krajowymi systemami finan-
sowymi, ktére w warunkach otwartoséci na przeptywy kapitalu miedzynarodowego
s3 narazane na dziatanie impulséw destabilizujacych. Ryzyko gwaltownego i spe-
kulacyjnego odptywu kapitatu, ktére moze destabilizowa¢ kurs walutowy i ceny
aktywow na rynku krajowym, a takze stwarza¢ konieczno$¢ reagowania na nie za
pomocg tradycyjnych narzedzi polityki monetarnej (o ograniczonej mozliwosci
oddzialywania na gospodarke), w polaczeniu ze zjawiskiem zarazania pomiedzy
gospodarkami, nawet tymi o solidnych fundamentach makroekonomicznych,
stanowig zagrozenia, wobec ktorych panstwa nie moga pozostawaé obojetne
i bierne.

Wspolczesny globalny system finansowy zawiera w sobie zaréwno czynniki,
jak i generuje impulsy o charakterze kryzysogennym, wymuszajac na panstwach
tworzenie sieci bezpieczenstwa finansowego. Wsrod gtéwnych elementéw odpo-
wiedzialnych za rosngce ryzyko systemowe znajduja sie¢ postepujaca finansyzacja
gospodarki, majaca odzwierciedlenie np. w oderwaniu si¢ rynkéw instrumentow
pochodnych od realnej gospodarki, a takze funkcjonowanie doktryny ,,to big to
fail”, ktoérej bezposrednig konsekwencja jest koniecznos¢ nacjonalizacji kosztow
generowanych przez instytucje finansowe. Przyczynia si¢ to z kolei do poglebia-
nia probleméw zwigzanych z finansowaniem zadluzenia publicznego. Odpowiedz
wladz monetarnych na materializacje ryzyka systemowego w postaci niekonwen-
cjonalnej polityki pienieznej tworzy dla kreatoréw polityki gospodarczej panstwa
kolejng kategorig ryzyka, ktérej nie tylko oszacowanie, lecz przede wszystkim pet-
ne jej zrozumienie jest w tej chwili trudne, by nie rzec niemozliwe.

W odpowiedzi na zagrozenia plynace dla krajowej gospodarki w zwigzku z jej
funkcjonowaniem w globalnej gospodarce i systemie kurséw ptynnych oraz re-
alizowaniem indywidualnych strategii wzrostu gospodarczego liczne gospodarki
na $wiecie zwigkszyly w ostatnich dekadach wielko§¢ zakumulowanych aktywow
rezerwowych. Wartos$¢ zgromadzonych aktywow rezerwowych w wielu przypad-
kach przekracza poziomy referencyjne wskazywane przez badaczy i praktykow
zycia gospodarczego, na czele z prezesami bankow centralnych. Tworzy to kolejny
impuls destabilizujgcy, objawiajacy si¢ wystepowaniem i poglebianiem globalnych
nierdwnowag, a takze wigze si¢ z ponoszeniem wymiernych kosztéw posiadania



1.5. Podsumowanie i wnioski 65

nadmiernych rezerw walutowych przez poszczegolne gospodarki. Problematyka
ta ma szczegolnie istotne znaczenie dla krajow eksportujacych zasoby naturalne,
ktére obok wskazanych problemdéw napotykaja na trudnosci o charakterze ma-
kroekonomicznym, wynikajace z koniecznosci optymalnego z punktu widzenia
kolejnych pokolen obywateli transformowania aktywéw pochodzacych z zasobow
nieodnawialnych. Trudnosci zwigzane z uzaleznieniem gospodarki od eksportu
surowcow naturalnych tworza dla tych panstw dodatkows, w wielu wypadkach
fundamentalng kategori¢ czynnikéw ryzyka.

W $wietle przedstawionych argumentéw zrozumiale jest poszukiwanie przez
panstwo nowych mozliwos$ci reagowania na negatywne czynniki ptynace z gospo-
darki globalnej, w tym zwlaszcza z rynkéw finansowych, ograniczanie ryzyka sys-
temowego, a réownoczesnie efektywne zarzadzanie aktywami finansowymi. Przy-
kfadem tego typu innowacyjnego, z natury hybrydowego, nowego finansowego
narzedzia w dziedzinie polityki gospodarczej, stosowanego przez coraz liczniej-
sza grupe krajow, zwlaszcza z grupy gospodarek rozwijajacych sig, sa panstwo-
we fundusze majatkowe. Sg one wyposazane w kapital pochodzacy z akumulacji
nadmiernych rezerw walutowych. Funkcjonowanie tych podmiotéw, zaréwno na
rynku krajowym, jak i na miedzynarodowych rynkach finansowych, moze by¢
dowodem na zmiang¢ postrzegania roli panstwa w gospodarce oraz na rosnace
przekonanie o koniecznosci silniejszego zaznaczania pozycji panstwa wobec ryn-
kow finansowych. Jest to istotne zwlaszcza w sytuacji, w ktdrej rzady, wskutek
finansowania deficytu budzetowego oraz postepujacej globalizacji rynkoéw, libe-
ralizacji przeptywow kapitalowych i integracji gospodarczej staly si¢ w ostatnich
latach od tych rynkéw szczegdlnie mocno zalezne .






Rozdziat 2

Panstwowe fundusze majatkowe
jako narzedzie zarzadzania
aktywami rezerwowymi

2.1. Zmiana sposobu wykorzystania rezerw
walutowych w kontekscie stabilizacyjnej
roli panstwa

Zaprezentowane i omoéwione w sposdéb syntetyczny najwazniejsze kwestie oraz
problemy zwigzane z funkcjonowaniem gospodarki §wiatowej stanowig wystar-
czajacy argument popierajacy teze o koniecznosci zwigkszenia stabilizacyjnego
oddzialywania panstwa na gospodarke, a takze reagowania na zjawiska w jej oto-
czeniu. Zasadne jest domniemanie, ze wobec zlozonosci proceséw gospodar-
czych zachodzacych w gospodarce danego kraju i jej poszczegolnych elementach,
zwlaszcza na rynku finansowym, panstwo nie moze pozostawac biernym obser-
watorem toczacych si¢ procesdw, reagujacym jedynie ad hoc i ex post. Przeciwnie,
dazenie do realizacji celow ekonomicznych, spolecznych i politycznych wymaga
przyjmowania przez panstwo aktywnej postawy, w tym poszukiwania nowych na-
rzedzi i metod oddziatywania na gospodarke. Stusznos¢ takiego podejscia znajdu-
je potwierdzenie w stowach Marka Belki: ,W obecnych czasach o bezpieczenstwie
panstw, ich suwerennosci i niepodleglosci w znacznie wigkszej mierze decyduja
instrumenty polityki gospodarczej i finansowej niz wznioste hasta o obronie su-
werennosci z postulatami powrotu do nisz narodowych” (Belka, 2013, s. 28).
Przykladem najnowszego, innowacyjnego narzedzia polityki gospodarczej pan-
stwa jest zmiana sposobu wykorzystywania rezerw walutowych kraju, z ktérych
cze$¢ zostala przekierowana do specjalnie w tym celu utworzonych podmiotéw
okreslanym terminem ,,panstwowe fundusze majatkowe” (sovereign wealth funds).
Z jednej strony pozwolilo to na zwigkszenie efektywnosci zarzadzania rezerwami
walutowymi, z drugiej natomiast dalo mozliwo$¢ komplementarnego lub substy-
tucyjnego wsparcia dotychczasowych dziatan podejmowanych przez banki cen-
tralne oraz inne organy panstwa, a w wielu obszarach nowego i niekonwencjonal-
nego sposobu wywierania wptywu na procesy toczace si¢ w gospodarce globalne;.
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Pierwsza na gruncie polskim autorka, ktéra zwrdcita uwage na analizowane
zagadnienie byla Kamilla Marchewka-Bartkowiak (2008). W artykule zatytuto-
wanym Sovereign Portfolio Management Agency jako instytucja zarzqdzajgca pan-
stwowymi portfelami finansowymi wskazala ona na intensywny proces akumulacji
publicznych zasobéw finansowych, majacy miejsce w ostatnich dwdch dekadach
w gospodarkach wielu krajow $wiata. Zainicjowala réwniez dyskusj¢ na temat
panstwowych portfeli inwestycyjnych, ktére moga by¢ wyodrebnione w ramach
trzech podstawowych obszaréw polityki finansowej panstwa: budzetu panstwa,
ubezpieczen spotecznych i rezerw walutowych. Sg to najczesciej najwieksze pod
wzgledem wartosci portfele finansowe panstwa, wymagaja one zatem odpowied-
niego zarzadzania, ktérego nadrzednym celem jest zapewnienie makroekono-
micznej stabilizacji finansowej kraju. Efektywne zarzadzanie panstwowymi port-
felami finansowymi, w rozumieniu minimalizacji kosztéw lub maksymalizacji
stopy zwrotu, lecz kazdorazowo uwzgledniajace ryzyko rynkowe i fiskalne, jest
zagadnieniem nabierajacym coraz wigkszego znaczenia. Dlatego tez w wielu kra-
jach nastgpily zmiany sposobu zarzadzania szeroko rozumianymi aktywami i pa-
sywami finansowymi panstwa, co znajdowato odzwierciedlenie m.in. w powoty-
waniu odpowiednich instytucji odpowiedzialnych za zarzadzanie nimi. Autorka
przekonuje ponadto, ze w tworzeniu panstwowych portfeli finansowych wykorzy-
stuje si¢ coraz czgsciej model agencyjny, w ktérym nastepuje delegowanie zadan
i uprawnien w zakresie zarzadzania aktywami do specjalnie w tym celu wyod-
rebnionych podmiotéw. Umozliwia to, po pierwsze, odseparowanie zarzadzania
panstwowymi portfelami finansowymi od biezacej polityki budzetowej, pieni¢z-
nej oraz sytemu ubezpieczen spotecznych, po drugie, realizowanie nowoczesnego
s$rednio- i dlugoterminowego zarzadzania portfelem w sposob alternatywny do
tego bedacego domeng banku centralnego, po trzecie, zastosowanie zasad nadzo-
ru dostosowanych do specyfiki prowadzonej dzialalnosci.

Panstwowe fundusze majatkowe, jako narzedzie stuzace do zarzadzania ak-
tywami finansowymi panstwa, s3 wskazywane jako czynnik mogacy utatwiaé
osigganie oraz utrzymywanie dyscypliny budzetowej, zwiekszanie dobrobytu,
stymulowanie miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki krajowej oraz
ograniczenie problemu wynikajacego z choroby holenderskiej (Kaczmarek, 2014,
s. 249). Analizowane fundusze s3 uznawane za skuteczne narzedzie umozliwiajace
realizacj¢ premii z finansowych aktywow panstwa, co jest mozliwe dzigki inwe-
stowaniu rezerw w szerokg game aktywow reprezentujacych potencjal gospodar-
ki globalnej, nie za$ jedynie regionalnej czy krajowej. Premia ta jest definiowana
jako nadwyzka osigganej z inwestycji stopy zwrotu ponad realng stope wzrostu
krajowej gospodarki (Clark, Monk, 2010c, s. 15).

Przyznaje si¢ rowniez, ze fundusze moga wywiera¢ stabilizujacy wplyw na finanse
publiczne, w tym na budzet panstwa, oraz na rynki finansowe (Dawidowicz, 2012,
s. 41-42), a dzialalno$¢ tego typu podmiotéw moze mie¢ charakter nie tylko stabi-
lizacyjny, lecz réwniez sterylizacyjny oraz prorozwojowy i stanowi¢ alternatywne
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rozwigzanie w stosunku do aktywnej polityki budzetowej panistwa (Sialitskaya, 2013,
s. 115). Instytucjonalna innowacja, jaka sa panstwowe fundusze majgtkowe,
jest odpowiedzig politykéw na problemy wynikajace z proceséw globalizacyj-
nych oraz konieczno$¢ reagowania na poziomie lokalnym w obliczu kryzysow
generowanych w skali globalnej (Clark i in., 2013, s. 23). Fundusze umozliwiaja
wykorzystanie sily finansowej panstwa do obrony jego suwerenno$ci w czasach
globalizacji i finansyzacji (Clark i in., 2013, s. 45). Powstanie funduszy stabiliza-
cyjnych, bedacych protoplastami panstwowych funduszy majatkowych, wynikato
z checi przeciwdziatania wahaniom makroekonomicznym i promowania stabil-
nego wzrostu gospodarczego. Korzeni panstwowych funduszy majatkowych nie
nalezy zatem upatrywac w probach podstepnego zdominowania przez panstwo
globalnych rynkéw, lecz w rozwaznych staraniach zarzadzania gospodarka i re-
dukowania krajowej niestabilnosci (Balding, 2012, s. 5).

Analizowane podmioty s3 wskazywane jako przykfad realizowania przez nie-
ktére kraje na swiecie koncepcji kapitalizmu panstwowego. Bezposrednim tego
rezultatem jest dokonujaca si¢ w gospodarce globalnej zmiana polegajaca na prze-
niesieniu coraz wiekszego zakresu wladzy i sily ekonomicznej do organéw pan-
stwa (Brenner, 2009, s. 40). Kapitalizm panstwowy jest synkretycznym systemem
opartym na regulowanym rynku, w ktérym panstwo nie narusza logiki rynko-
wej, lecz wykorzystuje instrumenty rynkowe do osiggania celéw ekonomicznych
i spotecznych (Nowakowski, 2014, s. 227). W systemie tym zaklada si¢ mozliwo$¢
oddzialywania panstwa na poziomie przedsiebiorstw w celu maksymalizowania
korzysci ekonomicznych, spolecznych i politycznych dla panstwa jako catosci
(Gilson, Milhaput, 2008, s. 2).

W systemie kapitalizmu panstwowego powszechny i rozlegty wplyw rzadu na
gospodarke jest wywierany poprzez wiekszosciowe lub mniejszosciowe udzialy
wlasnosci panstwowej w spdtkach lub przez system subsydiow i dotacji finanso-
wych, a takze innych przywilejow skierowanych do przedsigbiorstw prywatnych.
Oddzialywanie panstwa na realng sfere gospodarki w systemie kapitalizmu pan-
stwowego odbywa sie takze poprzez wykorzystanie panstwowych funduszy ma-
jatkowych (Musacchio, Lazarrini, 2014, s. 2). Panstwowe fundusze majatkowe
odzwierciedlajg rosnacy zakres interwencji panstwa we wspotczesng gospodarke
(Shemirani, 2011, s. 5) i stanowig jakosciowo nowa forme panstwowego inter-
wencjonizmu gospodarczego. Sq one uznawane za fenomen globalizacji i przejaw
kapitalizmu ponadnarodowego (Jirankova, 2012, s. 867).

Z uwagi na swoja specyfike (m.in. dlugookresowe zaangazowanie kapitalowe),
panstwowe fundusze majatkowe s3 pozadang kategorig inwestoréw instytucjo-
nalnych na globalnych rynkach finansowych. Podmioty te mogg zmniejsza¢ ryzy-
ko systemowe, obniza¢ presj¢ tworzong przez inwestoréw o krétkich horyzontach
dzialania i wywiera¢ stabilizujacy wptyw na rynki finansowe (Wisniewski i in., 2015,
s. 13-14). Panstwowe fundusze majatkowe tworzg relatywnie nowy element glo-
balnej sieci bezpieczenstwa finansowego (Urban, 2012b, s. 339).
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2.2. Powstanie i rozwoj panstwowych funduszy
majatkowych

Akumulacja rezerw walutowych, ktérych wielko$¢ w wielu krajach przekraczata
poziomy referencyjne, sklonita rzady i wladze monetarne tych krajow do poszuki-
wania efektywnego sposobu inwestowania czesci z nich. Podjeta zostata wowczas
decyzja, ze zarzadzanie okreslong pulg aktywdéw rezerwowych bedzie odbywac sig
poza bezposrednig kontrolg bankéw centralnych, w sposéb alternatywny wzgle-
dem strategii nakierowanej na ptynnos¢, ktéra byla domeng bankéw centralnych,
z wykorzystaniem nowych, a zarazem innowacyjnych narzedzi. W nastepstwie
tych dziatan zostaly powotane do zycia panstwowe fundusze majatkowe — pod-
mioty, ktdre przez relatywnie dlugi, mierzony w dekadach, okres swojego dzia-
tania pozostawaly nienazwane, a ich funkcjonowanie wymykalo si¢ uwadze za-
réwno badaczy z o$rodkéw naukowych i kregéw biznesowych, jak i politykow
oraz organow nadzorujacych rynki, a takze instytucji miedzynarodowych. Ten
stan rzeczy ulegt zmianie w roku 2005 wraz z ukazaniem si¢ artykutu Who holds
the wealth of nations? autorstwa Andrew Rozanova (2005). W publikacji tej po raz
pierwszy pojawil si¢ zwrot ,,panstwowe fundusze majatkowe” (sovereign wealth
funds) i okreslenie to zostalo przyjete w §wiatowej terminologii finansowej jako
synonim nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych, ktérym pojedyncze pan-
stwa powierzyly zadanie gospodarowania swoimi aktywami finansowymi.
Historia panstwowych funduszy majatkowych ma swoj poczatek w roku 1953,
w ktérym do zycia zostal powotany Kuwait Investment Authority (KIA), uznawa-
ny powszechnie za pierwszy tego typu fundusz. Powodem jego utworzenia bylo
dazenie do dywersyfikacji (Castelli, Scacciavillani, 2012, s. 2) i finansowego zabez-
pieczenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, pochodzacej z eksportu ropy
naftowej (Rios-Morales i in., 2012, s. 238), a takze che¢ inwestowania przychodow
pochodzacych z jej eksportu (Klimek, 2012, s. 209). Inwestowanie to miato od-
bywac¢ si¢ z mysla o przyszlych pokoleniach obywateli (Klitzing i in., 2010, s. 4)
oraz w celu zmniejszenia zaleznosci gospodarki od ograniczonych jej zasobow
(Petka, 2008, s. 53). W literaturze jest prezentowany poglad, ze rozwdj rynku pan-
stwowych funduszy majatkowych mozna podzieli¢ na cztery etapy. Ich charaktery-
styke zawiera opracowanie Alberta Quadrio Curzio i Valerii Miceli (2010, s. 3-15).
Podziat ten jest spojny z klasyfikacja funduszy opartg na kryterium dlugosci istnie-
nia, zaproponowang przez Ruth Aquilere i wspotpracownikow (2016, s. 9).
Pierwszy etap rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych obejmu-
je okres od powstania Kuwait Investment Authority do polowy lat 90. ubieglego
wieku. W tym czasie powolano do zycia 16 funduszy (m.in. Abu Dhabi Invest-
ment Authority, Revenue Equalization Reserve Fund, Government Pension Fund
Global, Temasek Holdings, Government of Singapore Investment Corporation),
ktore pochodzily w przewazajacej mierze z krajow eksportujacych rope naftowa.
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Kraje te, zwlaszcza w latach 70. ubieglego wieku (po tzw. szokach naftowych),
zdotaly zakumulowac w relatywnie krétkim czasie olbrzymie, jak na ich warunki
ekonomiczne, aktywa finansowe. Préba ich wykorzystania w lokalnych gospodar-
kach spowodowata nasilenie proceséw inflacyjnych. Okazalo si¢ bowiem, ze stru-
mien kapitatu, ktéry naptywa do lokalnej gospodarki, bogatej w zasoby naturalne
i jednoczesnie o ograniczonych mozliwosciach absorpcyjnych, moze powodowac
w niej negatywne konsekwencje finansowe. Giéwnymi motywami utworzenia
funduszy w analizowanym okresie byla z jednej strony zamiana jednej formy ak-
tywow na inne (motyw substytucyjny), a tym samym dywersyfikacja finansowych
aktywow panstwa, z drugiej zas przeciwdziatanie skutkom wahan w przychodach
do budzetu panstwa, pochodzacych ze sprzedazy surowcéw naturalnych (motyw
antycykliczny). Za decyzja o utworzeniu panstwowych funduszy majatkowych
staly zatem motywy ekonomiczne zwigzane z dazeniem do zamiany jednej formy
aktywow, uzyskanych z przychodéw ze sprzedazy ropy naftowej, na inne aktywa
finansowe cechujace si¢ stalym dochodem i niskim poziomem ryzyka inwesty-
cyjnego. Strategie inwestycyjne wigkszosci funduszy dzialajacych w tym okresie
koncentrowaly sie na nabywaniu papieréw diuznych emitowanych przede wszyst-
kim przez Stany Zjednoczone, co sklania do konstatacji, ze polityka inwestycyjna
miala charakter konserwatywny i zachowawczy. W calym analizowanym okresie
rozwoju rynku panstwowe fundusze majatkowe prowadzity bardzo dyskretna po-
lityke i w konsekwencji pozostawaly niemal nieznane, nawet dla swiatowej spo-
tecznosci finansowej (Quadrio Curzio, Miceli, 2010, s. 4-7).

W drugim okresie, rozpoczynajacym si¢ w potowie lat 90. ubieglego wieku
i trwajacym do roku 2004, zasadniczo najwazniejszymi determinantami rozwoju
rynku panstwowych funduszy majatkowych byly postepujace procesy globalizacji
i liberalizacji rynkow kapitatowych oraz kryzysy finansowe w licznych gospodar-
kach wschodzacych. Doswiadczenia tych ostatnich sktonily kraje do zwigkszenia
intensywnosci gromadzenia rezerw walutowych, co w polaczeniu z wystepowa-
niem efektu nasladownictwa doprowadzilo do sytuacji, w ktorej gospodarki dys-
ponowaly rezerwami znaczgco przekraczajagcymi poziomy uznawane za optymalne
dla danego kraju. W rezultacie niektére kraje, pochodzace przede wszystkim z Azji,
dokonaly relokacji czesci rezerw, przenoszac je do nowo utworzonych podmio-
tow — panstwowych funduszy majatkowych, ktore wdrazaly strategie zarzadzania
rezerwami dajaca prymat rentownosci nad ptynnoscia. Dodatkowym czynnikiem
umozliwiajagcym powstawanie nowych funduszy, opierajacych swoja dziatalno$¢ na
aktywach zgromadzonych w wyniku eksploatacji zasobéw naturalnych, a tym sa-
mym promujgcym rozwoj calego segmentu panstwowych funduszy majatkowych,
byt stale postepujacy wzrost cen ropy naftowej. W tym okresie utworzono 14 fun-
duszy, w tym m.in. SAFE Investment Company, National Social Security Fund,
Kazakhstan National Fund i State Oil Fund. Wedlug niektorych szacunkéw na ko-
niec analizowanego okresu aktywa zarzadzane przez wszystkie fundusze osiggnety
wartos¢ blisko 900 mld dolaréw amerykanskich(Quadrio Curzio, Miceli, 2010, s. 9).
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W trzecim etapie rozwoju rynku (2005-2008) funkcjonowanie i dziatalnos¢ in-
westycyjna panstwowych funduszy majatkowych wzbudzily zainteresowanie nie
tylko mediow i krajowych instytucji publicznych, lecz réwniez organizacji mie-
dzynarodowych. Rzeczony okres przypada bowiem na rozpoczgcie oraz eskala-
cje ostatniego $wiatowego kryzysu finansowego. Panstwowe fundusze majatkowe
znalazly sie¢ wowczas w centrum zainteresowania za sprawg kwot przeznaczonych
przez nie na dokapitalizowanie czolowych instytucji finansowych w Stanach Zjed-
noczonych, dzigki czemu podmioty te uniknetly bankructwa. Z uwagi na skale
inwestycji podejmowanych na rynkach rozwinietych, niski poziom transparent-
nosci oraz przez wzglad na fakt, ze niektoére fundusze wywodzily si¢ z krajow o al-
ternatywnych wzgledem demokracji sposobach sprawowania wtadzy, w debacie
publicznej w wielu krajach rozwinietych pod ich adresem padaly zastrzezenia
dotyczace politycznych motywoéw dziatalnosci. W rezultacie zostata podjeta pro-
ba regulacji ich dziatalno$ci, m.in. poprzez ustanowienie dobrowolnych regulacji
GAPP (Generally Accepted Principles and Practices) znanych tez jako Zasady
z Santiago®. Na koniec analizowanego okresu rynek panstwowych funduszy ma-
jatkowych obejmowal 55 podmiotéw, ktore facznie zarzadzaly aktywami o row-
nowartosci ,pomiedzy 3300 a 4000 mld USD” (Quadrio Curzio, Miceli, 2010,
s. 13). Czynnikami napedzajacymi rozwdj rynku funduszy w analizowanym okre-
sie byly zasadniczo rosngca wymiana handlowa w skali globalnej i zwyzkujace
ceny surowcow naturalnych, napedzane popytem zgtaszanym réwniez przez kraje
rozwijajace sie (Quadrio Curzio, Miceli, 2010, s. 9-13). W okresie tym powstaly
m.in. Social and Economic Stabilization Fund, Pension Reserve Fund, Sovereign
Fund of Brazil, Qatar Investment Authority i Korea Investment Corporation.

Ostatni etap rozwoju rynku segmentu inwestoréw instytucjonalnych, jakimi sg
panstwowe fundusze majatkowe, zaczyna si¢ w roku 2009 i trwa do dzis. Rozpo-
czal si¢ on od spadku globalnej wartos$ci aktywoéw zarzadzanych przez analizowa-
ne fundusze, wywolanego dwoma zasadniczymi czynnikami. Pierwszym z nich
byly straty siegajace 57 mld dolaréw, zwigzane ze spadkiem wartosci instytucji
finansowych, ktére zostaly zasilone kapitalami pochodzacymi ze $rodkéw fun-
duszy. Drugim bylo wycofanie cz¢sci zdeponowanych w funduszach $rodkéw
i ich wykorzystanie przez kraje zatozycielskie do stabilizacji lokalnej gospodarki,
zwlaszcza sektora finansowego dotknietego kryzysem finansowym. W tym okre-
sie zarzadzajacy funduszami musieli zmierzy¢ si¢ ze zredefiniowanymi oczeki-
waniami dotyczacymi polityki inwestycyjnej, w ktorej wiekszy nacisk zostat po-
tfozony na zarzadzanie ryzykiem, dywersyfikacje oraz nadzér wiascicielski. We
wskazanym okresie utworzono 15 funduszy; pochodzily one przede wszystkim
z krajow rozwijajacych si¢, w tym m.in. z Nigerii, Boliwii, Ghany, Mongolii, An-
goli i Meksyku (Quadrio Curzio, Miceli, 2010, s. 14-15).

3 Szerzej na temat omawianych regulacji zob. http://www.ifswf.org/santiago-principles (do-
step 30.09.2017). Tematyka ta zostanie poruszona w punkcie 2.6.4. niniejszej pracy.
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Obecnie w grupie panstwowych funduszy majatkowych, uwzgledniajac roz-
bieznosci klasyfikacyjne, znajduje si¢ okoto 70 podmiotéw, ktére tacznie zarza-
dzaja aktywami finansowymi szacowanymi na ponad 7500 mld dolaréw ame-
rykanskich. Wsréd najwiekszych funduszy dominuja fundusze chinskie oraz
pochodzace z krajow Bliskiego Wschodu. Najwiekszym funduszem pozosta-
je norweski Government Pension Fund Global, ktérego aktywa sa oceniane na
998 mld dolaréw. Pod wzgledem wielkosci na rynku wystepuje istotna koncentra-
cja, gdyz siedem najwigkszych funduszy dysponuje tacznie aktywami stanowig-
cymi ponad 60% ogodlnej wartosci aktywow. Nieliczne kraje, takie jak np. Chiny,
Zjednoczone Emiraty Arabskie, Arabia Saudyjska, Rosja, Chile, Kazachstan i Sin-
gapur, majg wiecej niz jeden fundusz. Szacunkowe wartosci, zaréowno w odniesie-
niu do wartosci rynku, jak i pojedynczych funduszy, wynikaja z niskiej przecigtnej
transparentnosci podstawowych informacji dotyczacych funkcjonowania tej ka-
tegorii inwestoréw instytucjonalnych (SWFI, 2017).

Reasumujac, nalezy wskazac, ze w ostatnich latach wiele krajow rozwijajacych
sie, zwlaszcza tych slabiej rozwinietych, powotalo do zycia panstwowe fundusze
majatkowe, powierzajac im szeroko rozumiane zarzadzanie aktywami finanso-
wymi panstwa. W opinii Gordona Clarka i wspétpracownikéw (2013, s. 5) pan-
stwowe fundusze majatkowe staly sie rdzeniem $wiatowych rynkéw finansowych
i czedcig sktadowa powigzanej z nimi branzy ustug finansowych. Ponadto zasad-
ne jest rozpatrywanie tej kategorii inwestoréw instytucjonalnych jako istotnego
elementu rynkéw w gospodarkach rozwinietych, w szczegdlnosci rynku dolara
amerykanskiego i euro (Clark i in., 2013, s. 146). Z kolei Edwin Truman dowo-
dzi, ze analizowane podmioty same w sobie nie sg dostarczycielami kapitatu do
globalnych rynkéw finansowych, lecz narzedziami stuzacymi do recyrkulacji
miedzynarodowych strumieni kapitatu. Ich pojawienie si¢ odzwierciedla zmiane
dokonujacy sie w krajobrazie miedzynarodowych finanséw (Truman, 2010, s. 33).
Podkresla sig, ze w krajobrazie tym panstwowe fundusze majatkowe sg trwaltym
i znaczacym elementem (Truman, 2010, s. 161).

2.3. Definicja, cele funkcjonowania oraz klasyfikacja
panstwowych funduszy majatkowych

2.3.1. Definicja panstwowych funduszy majatkowych

Pierwsza, a zarazem zasadnicza trudno$¢, jaka pojawila sie wraz ze zidentyfikowa-
niem nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych i prowadzonej przez nich glo-
balnej dzialalnosci inwestycyjnej, wynikata z faktu, ze inwestorzy ci pozostawali
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kategorig nienazwang oraz niezdefiniowana. Poczatkowo utrudniato to podejmo-
wanie i prowadzenie badan naukowych, poniewaz naukowcy w sposéb odmienny
rozumieli pojecie panstwowych funduszy majatkowych. W pracy, przetomowej
dla dalszego rozwoju badan nad funduszami, Andrew Rozanov wskazal, czym nie
s3 w istocie te podmioty. Wedlug niego panstwowe fundusze majgtkowe nie sg ani
publicznymi funduszami emerytalnymi, ani tez aktywami rezerwowymi (rezer-
wami) wykorzystywanymi do wsparcia walut krajowych, lecz sa w ogéle innym
rodzajem podmiotéw (Rozanov, 2005, s. 1).

Proby doprecyzowania pojecia byly podejmowane w kolejnych latach zaréwno
przez przedstawicieli spotecznos$ci akademickiej wywodzacych si¢ z réznych dys-
cyplin, jak i reprezentantow srodowiska polityki i biznesu oraz instytucji miedzy-
narodowych. Kazda grupe cechowala odmienna motywacja w dazeniu do zdefi-
niowania nowego pojecia, co znajdowalo odzwierciedlenie w podkreslaniu przez
nie réznych aspektéw charakteryzujacych fundusze (Xu, Bahgat, 2010, s. 3). Do-
konujac analizy pierwszych publikacji dotyczacych badanych podmiotéw, Anna
Gelpern wskazuje, ze panstwowe fundusze majgtkowe zaistnialy jako zewnetrznie
narzucona kategoria wymagajaca dopiero zdefiniowania (Gelpern, 2011, s. 290).
Zdaniem Ronalda Gilsona i Curtisa Milhaupta (2008, s. 13), panstwowe fundu-
sze majatkowe przeciwstawiaja si¢ probom prostego i jednoznacznego zdefinio-
wania. Moze to wynika¢ z faktu, ze w definicji badanych podmiotéw ujawniajg sie
sprzecznosci, ktore stanowia o istocie tych podmiotéw, a mianowicie publiczne
pieniadze inwestowane jak $rodki prywatne, olbrzymie zasoby kapitalu, za ktérymi
stoja zapewnienie i obietnica niewywierania wplywu na rynki finansowe, pasywny
oraz mniejszosciowy charakter udziatéw w spétkach w sytuacji, gdy kraj zalozy-
cielski stosuje centralne sterowanie gospodarka i wreszcie powiernictwo publicz-
nych pieniedzy nieakceptujace oraz uchylajace si¢ od stosowania i przestrzegania
zasad fadu korporacyjnego w dziatalnosci inwestycyjnej (Gelpern, 2011, s. 294).

Spogladajac chronologicznie na proces dochodzenia do konsensusu termino-
logicznego, mozna wskazaé, ze pierwsza definicja zostala zaproponowana przez
Stephana Jena. Dowodzil on, ze analizowane podmioty to wydzielone, rzadowe
podmioty, ktére inwestuja denominowane w innych walutach aktywa finansowe;
zarzadzanie nimi rézni si¢ od zarzadzania oficjalnymi aktywami rezerwowymi
(Jen, 2007, s. 1). Z kolei Steffen Kern wskazywal, ze panstwowe fundusze majat-
kowe s3 finansowymi narzedziami bedacymi wlasnoscia panstw, ktére posiadaja,
zarzadzajy i administrujg funduszami publicznymi oraz inwestujg je w szeroka
game aktywow o réznych charakterystykach. Zrédltem $rodkéw przekazywanych
do funduszy sa aktywa finansowe pochodzace z sektora publicznego cechujacego
sie nadptynnoscia, co jest skutkiem wystepowania nadwyzki fiskalnej lub nadwyzki
oficjalnych rezerw walutowych w banku centralnym (Kern, 2007, s. 2). Natomiast
wedlug Departamentu Skarbu USA omawiane podmioty to rzagdowe narzedzia in-
westycyjne oparte na aktywach rezerwowych, ktore to aktywa sg zarzadzane w ode-
rwaniu od oficjalnych rezerw walutowych (U.S. Department of the Treasury, 2007).
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Panstwowe fundusze majatkowe, jesli przyja¢ szerokie rozumienie tego pojecia, to
wedtug Davida Fernandeza i Bernharda Eschweilera specjalne rzadowe narzedzia
inwestycyjne, ktore sa wykorzystywane do inwestowania publicznych funduszy
w réznorodne instrumenty finansowe. W przeciwienstwie jednak do bankéw cen-
tralnych, koncentrujagcych si¢ na zapewnianiu ptynnosci i bezpieczenstwa aktywow
rezerwowych, wigkszo$¢ panstwowych funduszy majatkowych dysponuje manda-
tem do inwestowania z mysla o wyzszej rentownosci, a takze jest uprawniona do
inwestowania w klasy aktywéw finansowych cechujace si¢ wyzszym ryzykiem, wig-
czajac w to akcje i aktywa alternatywne (Fernandez, Eschweiler, 2008, s. 4). W opi-
nii Miedzynarodowego Funduszu Walutowego stanowigce przedmiot niniejszych
rozwazan podmioty to, bedace wlasnoscig panstwa, fundusze inwestycyjne powola-
ne do zycia z uwzglednieniem motywéw makroekonomicznych. Fundusze zostaly
wyposazone w kapital pochodzacy z transferu aktywow rezerwowych; srodki te sa
inwestowane za granicg (IME 2008, s. 4).

W sposob bardziej szczegoélowy i precyzyjny panstwowe fundusze majatkowe
zostaly zdefiniowane w opracowaniu przygotowanym przez Miedzynarodowa
Grupe Roboczg Panstwowych Funduszy Majatkowych, ktdrej dziatalno$¢ zaowo-
cowala wypracowaniem kodeksu zasad i dobrych praktyk, znanych w literatu-
rze jako Zasady z Santiago (International Working Group, 2008, s. 3). Zgodnie
z przyjeta w cytowanym opracowaniu definicj, panstwowe fundusze majatko-
we s3 funduszami inwestycyjnymi specjalnego przeznaczenia (lub porozumie-
niami) bedacymi wlasnoscig rzadu centralnego. Tworzone przez rzad do celow
makroekonomicznych, fundusze posiadajg, zarzadzaja lub administruja akty-
wami z zamiarem osiagniecia celéw finansowych i wykorzystuja wiele strategii
inwestycyjnych, wlaczajac w to inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe.
W przywolanym opracowaniu zostalo wskazane ponadto, ze w rozumieniu jego
autorow rzad obejmuje zaréwno szczebel centralny, jak i organy rzagdowe na niz-
szym szczeblu, natomiast do funduszy nie sa wlaczane, inter alia, aktywa rezerwo-
we bedace w posiadaniu wtadz monetarnych, utrzymywane z powodow realizowa-
nej polityki monetarnej i dla zachowania réwnowagi bilansu platniczego, a takze
przedsigbiorstwa panstwowe, rzadowo-pracownicze fundusze emerytalne oraz
aktywa zarzadzane w imieniu pojedynczych oséb. Zostaly wymienione réwniez
zrédla pochodzenia $rodkéw finansowych, jakimi dysponuja fundusze; wérod
nich nadwyzka w bilansie platniczym, operacje walutowe, srodki z prywatyzacji,
nadwyzki budzetowe i/lub pochodzace z eksportu surowcéw. Powyzsza defini-
cja zostala przyjeta, a jednoczesnie doprecyzowana przez Bernarda Bortolottiego
i wspolpracownikow (Bortolotti i in., 2009, s. 2-3). Autorzy ci wskazali, ze pan-
stwowe fundusze majatkowe to fundusze inwestycyjne, a nie dzialajace panstwowe
podmioty, ktore s3 w calosci wlasnoscig suwerennego rzadu, lecz organizacyjnie,
z powodu ochrony przed nadmiernymi wplywami politycznymi, s3 wydzielone
ze struktur banku centralnego lub ministerstwa finanséw. Fundusze podejmuja
inwestycje zardwno na rynku krajowym, jak i na rynkach migdzynarodowych, na
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ktorych ich obiektami inwestycyjnymi sg rézne, cechujace si¢ ryzykiem inwesty-
cyjnym, aktywa. Wobec funduszy stawiane jest oczekiwanie osiggania przez nie
zysku, a same fundusze s3 raczej funduszami majatkowymi, nie za$ funduszami
emerytalnymi finansowanymi z wptat indywidualnych czlonkéw ani tez nie maja
zobowigzan wobec obywateli danego kraju. W opinii autora niniejszego opraco-
wania, formulowanej na podstawie najnowszej literatury, istnieja przestanki, by
przypuszczaé, ze proces ewolucyjnego tworzenie definicji panstwowych fundu-
szy majatkowych dobiega lub wrecz dobiegt juz konca (Megginson, Fotak, 2015,
s. 737; Lee, 2015, s. 215). W tekstach naukowych dotyczacych panstwowych fun-
duszy majatkowych przyjeta oraz wykorzystywana jest definicja zaproponowana
przez International Working Group.

Bioragc pod uwage zaréwno zaprezentowane definicje, jak i uwzgledniajac
punkt widzenia przyjety w publikacjach takich autoréw, jak m.in. Robert Cso-
ma (2015), Gordon Clark wraz z zespotem (2013), Sandro Griinenfelder (2013),
Joanna Bogolebska (2012), Fabio Bassan (2011), Alberto Quadrio Curzio i Valeria
Miceli (2010) oraz Lixia Loh (2010), a takze Roland Beck i Michael Fidora (2008),
zasadne wydaje sie wskazanie kluczowych elementéw odnoszacych si¢ do defi-
nicji i cech charakterystycznych panstwowych funduszy majatkowych. Sg nimi:

— wlasnos¢ i kontrola — panstwowe fundusze majatkowe s3 wylaczna wlasno-
$cig suwerennych panstw, niezaleznie od tego, czy petna kontrola nad nimi
ze strony panstwa ma miejsce na szczeblu rzadu centralnego czy tez na niz-
szych szczeblach;

— odrebnos¢ w stosunku do wiadz monetarnych - fundusze s3 wyodrebnione
pod wzgledem instytucjonalnym i organizacyjnym, a na ich biezace funk-
cjonowanie ograniczony wplyw maja czynniki polityczne i strategie zarza-
dzania rezerwami walutowymi realizowane przez banki centralne w krajach
zalozycielskich;

— zrodta finansowe funduszy — analizowane podmioty sa wyposazone w kapi-
tal pochodzacy w przewazajacej mierze ze Srodkéw uzyskanych z eksploata-
cji i eksportu surowcow naturalnych (przede wszystkim ropy naftowej oraz
gazu ziemnego) oraz z nadwyzki w wymianie handlowej z zagranica, a takze
z procesOw prywatyzacyjnych oraz operacji walutowych;

— portfel aktywéw i sklonnos¢ do podejmowania ryzyka — badane podmio-
ty dysponuja i zarzadzaja roznorodnymi aktywami, wlaczajac w to akgje,
obligacje, nieruchomosci i aktywa alternatywne cechujace si¢ ré6znym po-
ziomem ryzyka inwestycyjnego, z ktorych czes¢ jest denominowana w wa-
lutach obcych; ponadto fundusze charakteryzuje stale dazenie do osiagania
stop zwrotu powyzej stopy wolnej od ryzyka i stosowanie strategii zaklada-
jacych prymat rentownosci nad plynnoscia;

— horyzont inwestycyjny - obejmuje on dekady, konsekwencja tego jest niskie
ryzyko wycofania srodkéw oraz mozliwos¢ czerpania premii z tytutu inwe-
stowania w aktywa o niskim poziomie ptynnosci;
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— brak zaréwno biezacych, jak i przysztych formalnie sprecyzowanych zobo-
wigzan - panstwowe fundusze majatkowe nie stoja przed koniecznoscia do-
konywania cyklicznych wyplat na rzecz obywateli danego panstwa.

2.3.2. Rodzaje panstwowych funduszy majatkowych

Drugim czynnikiem sprawiajagcym trudnos$¢ z punktu widzenia prowadzenia
procesu badawczego jest heterogeniczny charakter analizowanego rynku in-
westorow instytucjonalnych. Panstwowe fundusze majatkowe nie tworza bo-
wiem jednolitej struktury, w wielu przypadkach istotnie si¢ od siebie ro6znia.
Jak przekonujg Fabio Bertoni i Stefano Lugo (2011, s. 5) oraz Xie Ping i Chen
Chao (2009, s. 2), panstwowe fundusze majatkowe maja hybrydowa nature, 13-
czacg w sobie cechy innych podmiotéw rynkowych, takich jak banki central-
ne, fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i tworza unikatowa strukture,
przyswajajac i adaptujac w réznym stopniu wybrane elementy charakterystyczne
dla innych kategorii inwestorow.

Zroéznicowanie w obrebie badanych podmiotéw wystepuje zaréwno z uwagi na
strukture organizacyjna, gléwne cele dzialalnosci, transparentnos¢ funduszy, jak
i w odniesieniu do ich wielkosci, czasu funkcjonowania na rynku, pochodzenia
srodkow wykorzystanych do ich utworzenia, a takze realizowanych strategii in-
westycyjnych (Balding, 2012, s. 22; Bolton i in., 2012, s. 55; Urban, 2012a, s. 438;
Kozak i in., 2011, s. 31; Krupa, 2011, s. 144; Wisniewski, 2011, s. 69; Maas, 2010,
s. 58-77). Moze to by¢ spowodowane tym, ze panstwowe fundusze majatkowe do-
pasowuja sie, nasladujg i staraja upodobni¢ si¢ pod wzgledem zaréwno struktury
zarzadzania, jak i praktyk z zakresu nadzoru korporacyjnego do funduszy emery-
talnych oraz réznego rodzaju fundacji (endowments), czyli podmiotow, ktore, po-
dobnie jak panstwowe fundusze majatkowe, w kwestii mozliwos$ci inwestycyjnych
polegaja na i sg zalezne od globalnych rynkéw finansowych (Clark i in., 2013, s. 8).

Literatura na temat panstwowych funduszy majatkowych dostarcza wielu przy-
ktadéw klasyfikacji badanych podmiotéw. Sa one pochodna odmiennych kryte-
riéw, przez pryzmat ktérych jest rozpatrywana dziatalno$¢ panstwowych fun-
duszy majatkowych. Pierwszym, a zarazem najczesciej wystepujacym kryterium
podzialu badanego segmentu rynku inwestoréw instytucjonalnych jest Zrédlo po-
chodzenia srodkéw, jakimi dysponujg i ktére pomnazajg analizowane instytucje.
Zgodnie z tym kryterium ogét funduszy jest dzielony na dwie podgrupy: fundu-
sze surowcowe (commodity funds) oraz fundusze niesurowcowe (non-commodi-
ty funds). Pierwsza kategoria obejmuje podmioty, ktére dysponuja srodkami uzy-
skanymi z eksploatacji takich zasobow naturalnych, jak ropa naftowa, gaz ziemny,
mineraly i fosforyty. Do drugiej sg zaliczane fundusze dysponujace $rodkami fi-
nansowymi pochodzacymi z trwalej nadwyzki w wymianie handlowej z zagrani-
cg lub z proceséw prywatyzacyjnych albo operacji walutowych.
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Drugie kryterium klasyfikacyjne opiera si¢ na celu badz celach funkcjono-
wania funduszy. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego panstwo-
we fundusze majatkowe dzielg si¢ na pie¢ kategorii (IMF, 2008, s. 5). Pierwsza
z nich obejmuje fundusze stabilizacyjne (stabilization funds). Gtéwnym celem
ich dzialania jest zabezpieczenie i ochrona gospodarki kraju zalozyciela oraz
budzetu panstwa przed wahaniami wynikajacymi ze zmieniajacych si¢ cen su-
rowcow naturalnych. Druga kategoria obejmuje fundusze oszczednosciowe dla
przysztych pokolen obywateli (savings funds for future generations), a zasad-
niczym celem ich funkcjonowania jest zamiana aktywow nieodnawialnych na
portfel innych, bardziej zdywersyfikowanych, a takze przeciwdzialanie efektom
klatwy surowcowej (choroby holenderskiej). Trzecig grupe stanowig korporacje
inwestujace rezerwy dewizowe (reserve investment corporations), ktérych isto-
ta dzialalnosci sprowadza si¢ do inwestowania rezerw celem zwigkszania stopy
zwrotu z posiadanych aktywoéw. Czwarta kategoria miesci w sobie fundusze roz-
wojowe (development funds) zmierzajace w swoim dziataniu do wsparcia kra-
jowych projektow spoteczno-ekonomicznych oraz promowania wybranych ro-
dzajow polityki gospodarczej, ktére moga przyczynic sie do wzrostu produkcji.
Ostatnia wedlug tej klasyfikacji grupa funduszy to buforowe fundusze rezerwy
emerytalnej (contingent pension reserve funds), ktére maja za zadanie groma-
dzenie $rodkéw na wypadek pojawienia si¢ w przyszlosci nieprzewidzianych
zobowigzan w budzecie panstwa.

W ramach kryterium celowosci w literaturze zaproponowano réwniez inne,
alternatywne klasyfikacje. Autorami jednej z nich sg Xie Ping i Chen Chao (2009,
s. 4-5). Dowodzg oni, Ze zasadne jest podzielenie ogétu podmiotéw definiowa-
nych jako panstwowe fundusze majatkowe na piec kategorii obejmujacych:

— fundusze stabilizacyjne (stabilization SWFs) utworzone w celu stabilizacji
przychodéw panstwa w okresach réznej koniunktury oraz redukowania
wplywu przypadkowych wahan dochodéw na gospodarke i przychody po-
datkowe panstwa;

— fundusze kompensacyjne (offsetting SWFs) wpierajace wtadze monetarne
w zarzadzaniu naptywajacym do gospodarki strumieniem kapitatu oraz in-
terwencjach na rynku walutowym, a takze w absorpcji z rynku aktywoéw
w przypadku wystapienia nadptynnosci;

— fundusze oszczgdno$ciowe (savings SWFs) ustanowione w celu stabiliza-
¢ji majatku panstwa w wymiarze migedzypokoleniowym oraz oszczedzania
z mysla o przysztych pokoleniach;

— fundusze prewencyjne (inaczej ochronne, zapobiegawcze) (preventive
SWFs), w przypadku ktérych celami sg przeciwdziatanie kryzysom spotecz-
no-ekonomicznym oraz wspieranie zréwnowazonego rozwoju spoteczno-
-ekonomicznego kraju;

— fundusze strategiczne (strategic SWFs) stworzone w celu wspierania stra-
tegii rozwoju kraju oraz optymalizacji alokacji aktywow w skali globalne;.
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Przyjmujac za podstawe poziom jawnosci informacji na temat kluczowych ele-
mentéw funkcjonowania funduszy, takich jak m.in. dostepnos¢ strony interne-
towej, cele i strategie inwestycyjne, osiggane wyniki finansowe, sklad i wartos$¢
portfela inwestycyjnego, dane dotyczace oséb zarzadzajacych oraz dostep do
poddanych niezaleznym audytom raportéw rocznych, mozna podzieli¢ grupe
panstwowych funduszy majatkowych na dwie kategorie, a mianowicie fundu-
sze transparentne oraz nietransparentne. Przyktadem takiej typologii jest indeks
transparentnosci zaproponowany przez Carla Linaburga i Michaela Maduella
(http://www.swfinstitute.org/statistics-research/linaburg-maduell-transparency-
-index/, dostep 24.06.2016). Indeks ten opiera si¢ na 10 kryteriach, ktérym przy-
pisano jednakowe wagi. Wedlug autoréw fundusze, ktore osiggaja wynik na po-
ziomie 8 pkt. lub wigcej moga by¢ klasyfikowane jako fundusze transparentne,
natomiast pozostate fundusze sg uznawane za fundusze nietransparentne. Alter-
natywny ranking oceny przejrzystosci panstwowych funduszy majatkowych za-
prezentowal Edwin Truman (2010, s. 79-98).

Innym kryterium podziatu, lecz nie klasyfikacji (z uwagi na wyodrebnienie kate-
gorii niewykluczajacych si¢ wzajemnie) jest podzial funduszy z punktu widzenia roli,
jaka podmioty te odgrywaja dla suwerennosci kraju zalozycielskiego (Clark i in., 2013,
s. 36-44). W tym przypadku jest mozliwe wskazanie na fundusze postkolonialne (po-
stcolonial SWFs), rentierskie (rentier SWFs), produktywne (productivist SWFs), tery-
torialne (territorialist SWFs) oraz fundusze etyczne (moralist SWFs).

Przedstawione powyzej klasyfikacje naleza do najpopularniejszych i najcze-
$ciej pojawiajacych si¢ w literaturze, o czym $wiadczg prace Jiirgena Braunsteina
(2014, s. 171-172), Abdullaha Al-Hassana i wspolpracownikéw (2013, s. 5-6),
Aliego Fatemiego wraz z zespotem (2011, s. 68), Falla Ainina i Nancy Mohan
(2010, s. 280), a takze polskich autoréw, m.in. Ireneusza Pszczétki (2015, s. 218-
-219), Bernadety Baran (2012, s. 42-43), Waldemara Asparadeca (2012, s. 35-36)
i Klaudii Kaczmarek (2011, s. 148-149).

Ukazane przyklady nie wyczerpuja dostepnych mozliwosci podzialu, grupo-
wania i klasyfikacji analizowanych podmiotéw. Kolejne mozliwe do zastosowania
kryteria to m.in.:

— stopien rozwoju gospodarczego kraju, w przypadku ktérego wyrézni¢ moz-

na fundusze z krajow rozwijajacych oraz fundusze z krajéw rozwinietych;

— forma sprawowania wladzy w kraju zalozycielskim, co pozwala na podzial
funduszy na wywodzace sie z krajow demokratycznych oraz fundusze z kra-
jow o innym ustroju politycznym;

— dlugos¢ funkcjonowania - zgodnie z tym kryterium jest mozliwe arbitralne
podzielenie zbiorowosci na fundusze o relatywnie dlugim okresie funkcjo-
nowania oraz dzialajace stosunkowo krotko;

— tempo wzrostu wartos$ci aktywéw funduszy, w przypadku ktérego to kry-
terium wyodrebnia si¢ fundusze zaréwno o wysokim, jak i niskim tempie
wzrostu warto$ci zarzadzanych przez nich aktywow;
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— charakter realizowanych w spétkach praw wtasnosci, co pozwala ogét pan-
stwowych funduszy majatkowych podzieli¢ na fundusze aktywne i fundu-
sze pasywne.

Nadmieni¢ nalezy, ze wyodrebnienie i klasyfikacja panstwowych funduszy ma-
jatkowych wedlug niektérych powyzszych kryteridw napotykaja w wielu przy-
padkach ciagle na trudnosci i bariery wynikajace z niepetnej dostepnosci potrzeb-
nych informagji i danych.

2.3.3. Roznice pomiedzy panstwowymi funduszami
majatkowymi a innymi podmiotami sektora
publicznego

Zdefiniowanie oraz przedstawienie klasyfikacji panstwowych funduszy majatko-
wych umozliwia dokonanie ich poréwnania z innymi podmiotami, ktére réwniez
sa wlasno$cig panstwa i podobnie jak fundusze majatkowe stanowig narzedzie
stuzace do realizacji celow finansowych, ekonomicznych, spolecznych i politycz-
nych danego kraju. Poréwnanie takie wydaje si¢ zasadne z punktu widzenia do-
datkowych cech rézniacych grupe panstwowych funduszy majatkowych od pozo-
stalych podmiotow i jednoczes$nie podkreslajace unikatowy charakter badanych
funduszy. Obok wskazywanych w punkcie 2.3.1 takich cech, jak wtasnos¢, zrodto
pochodzenia srodkéw finansowych, cele i horyzont inwestycyjny, portfel inwesty-
cyjny oraz sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka i formalne zobowigzania finansowe
wobec obywateli, w literaturze przedmiotu sg prezentowane takze inne, wyréznia-
jace panstwowe fundusze majatkowe, charakterystyki.

Wskazane zagadnienie stanowilo przedmiot rozwazan takich autoréw, jak Jan
Ander i Petr Teply (2014, s. 22), Enrique Alberola i José Serena (2008, s. 324),
Xie Ping i Chen Chao (2009 s. 6-7), William Megginson i Veljko Fotak (2015,
s. 745-746), a takze Simone Mezzacapo (2009, s. 9) i William Miracky wraz z ze-
spotem (2008, s. 15).

Dokonujac podsumowania analiz przeprowadzonych w cytowanych pracach,
mozna wskaza¢, ze roéznice pomiedzy panstwowymi funduszami majatkowymi
a tradycyjnymi panstwowymi funduszami emerytalnymi, wltadzami monetarny-
mi (bankami centralnymi) oraz przedsi¢biorstwami panstwowymi dotyczg réow-
niez nastepujacych kwestii:

— wielko$ci udziatéw panstwa — w tym aspekcie panstwowe fundusze majat-
kowe, podobnie jak banki centralne, sa w pelni wlasnoscig panstwa, nato-
miast zakres udziatu panstwa w funduszach emerytalnych wydaje sie nie-
jednoznaczny, a w przedsiebiorstwach panstwowych jest on istotny, lecz
niekoniecznie musi by¢ catkowity;
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— zakresu ujawnianych informacji - panstwowe fundusze majatkowe sa pod
tym wzgledem wyraznie zréznicowane, z przewaga jednak funduszy nie-
transparentnych; panstwowe fundusze emerytalne cechuje natomiast wy-
soka przejrzystos¢ i szeroki zakres prezentowanych informacji, dziatal-
no$¢ bankow centralnych jest charakteryzowana jako nietransparentna,
a w przypadku przedsigbiorstw panstwowych zakres ujawnianych informa-
cji jest zréznicowany, zalezny od struktury organizacyjnej i wynikajacych
z niej obowigzkéw informacyjnych;

— kwalifikowania aktywéw jako elementu skladowego rezerw dewizowych
kraju — w tym kontekscie zasadne jest wskazanie, ze srodki w posiadaniu
panstwowych funduszy majgtkowych, podobnie jak $rodki bedace wtasno-
$cig bankéw centralnych, sa lub moga by¢ klasyfikowane jako oficjalne re-
zerwy danego kraju (IMFE, 2013, s. 5); nie dzieje sie tak z aktywami funduszy
emerytalnych oraz majatkiem przedsiebiorstw panstwowych;

— zakresu dywersyfikacji aktywow, ktory jest najwiekszy w panstwowych fun-
duszach majatkowych i obejmuje w wielu przypadkach papiery wartoscio-
we (akcje i obligacje) notowane na najwazniejszych gietdach swiatowych,
a takze waluty oraz nieruchomosci; znaczaco mniejsza dywersyfikacja do-
tyczy bankéw centralnych posiadajacych gléwne waluty rezerwowe $wiata,
obligacje skarbowe oraz zloto; mniejsza skala dywersyfikacji moze charak-
teryzowac te fundusze emerytalne, ktére alokuja srodki finansowe w kra-
jowej gospodarce, za$ relatywnie najmniejsza skala dywersyfikacji dotyczy
przedsiebiorstw panstwowych;

— podstawowych celéw alokacji srodkéw, ktorymi dla panstwowych funduszy
majatkowych sg dywersyfikacja majatku panstwa, jego aktywne pomnazanie
i/lub stabilizacyjne oddzialywanie na krajowa gospodarke; z uwagi na hete-
rogeniczny charakter analizowanej grupy funduszy cele te moga wystepo-
wacé w roznej konfiguracji oraz w réznym natezeniu; dla bankéw centralnych
podstawowym celem alokacji aktywow jest zapewnienie ptynnosci oraz sta-
bilizacyjnego oddzialywania na krajowy system finansowy, z kolei fundusze
emerytalne alokuja aktywa celem osiggania okreslonych stop zwrotu umoz-
liwiajacych generowanie $rodkéw finansowych dla uczestnikéw funduszy,
a przesigbiorstwa panstwowe w celu osiggania zysku, zwigkszania swojej war-
tosci oraz okreslonego transferowania srodkéw do budzetu panstwa.

Zaprezentowane roznice wydaja si¢ wystarczajagcym argumentem $wiadczacym
o tym, ze mimo przenikania si¢, w réznym zreszta stopniu, cech charakterystycz-
nych panstwowych funduszy majatkowych i innych podmiotéw panstwowych,
panstwowe fundusze majatkowe tworza odrebna kategorie podmiotéw — nowy
typ inwestoréw instytucjonalnych, ktorych dziatalno$¢ nosi znamiona innowacyj-
nosci w obszarze finanséw panstwa, zaréwno w odniesieniu do celéw funkcjono-
wania, jak i stosowanych strategii.
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2.4. Finansowe i ekonomiczne znaczenie
panstwowych funduszy majatkowych
w kontekscie celow ich funkcjonowania

2.4.1. Wymiary analizy panstwowych funduszy
majatkowych

Ze wszech miar zlozony i zréznicowany charakter rynku panstwowych funduszy
majatkowych, bedacy pochodng z jednej strony odmiennych motywoéw tworzenia
funduszy, z drugiej za$ gléwnych, i czestokro¢ ulegajacych zmianie wraz z uply-
wem czasu, celéw ich dziatalnosci, w polaczeniu z funkcjonowaniem funduszy na
styku finanséw publicznych, krajowej gospodarki i miedzynarodowych rynkow
finansowych, znajduje odzwierciedlenie w mozliwosci analizowania tych fundu-
szy w kilku aspektach.

Po pierwsze, moze nim by¢ wymiar krajowy, a doktadniej wymiar gospodarki
narodowej, w ktérej fundusz zostal powolany do Zycia. Jest to zasadne z uwagi
na wystepowanie interakcji pomiedzy panstwowymi funduszami majatkowymi
a polityka banku centralnego, budzetem panstwa i szerzej finansami publicznymi,
realizowang przez rzad aktualna polityka spoteczno-ekonomiczng i dlugookreso-
w3 strategig rozwoju gospodarczego kraju.

Po drugie, ze wzgledu na fakt posiadania przez panstwowe fundusze majatko-
we w swoich portfelach aktywéw denominowanych w innych walutach, a takze
bycia akcjonariuszami w spétkach notowanych na rynkach wielu krajéw, zaréwno
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie, ich funkcjonowanie moze by¢ badane w kon-
tekscie potencjalnych interakeji zachodzacych na szeroko rozumianym rynku ka-
pitatowym w kraju goszczacym. Prowadzona przez fundusze polityka inwestycyj-
na moze wywiera¢ wplyw na takie kwestie, jak ptynnos¢ rynku, ceny aktywoéw czy
koszt kapitatu dostepnego dla spotek notowanych na gieldzie. Ponadto fundusze
jako potencjalni nabywcy obligacji skarbu panstwa decyduja o mozliwosciach fi-
nansowania deficytu budzetowego danego kraju.

Po trzecie, wydaje si¢ uprawnione rozpatrywanie rozwoju rynku panstwowych
funduszy majatkowych przez pryzmat funkcjonowania gospodarki globalnej
i globalnych rynkéw finansowych, ktérych fundusze staly si¢ w ostatnich latach
nieodlacznym elementem. Ich dziatalno$¢ dotyka bowiem takich zagadnien, jak
bezpieczenstwo $wiatowego systemu finansowego, potencjalnie stabilizacyjny
charakter funduszy, zmiany w $wiatowych przeptywach kapitatu badz tez zasad-
no$¢ regulowania dziatalnosci funduszy poprzez krajowe akty prawne i miedzy-
narodowe normy srodowiskowe. W kazdym ze wskazanych aspektéw panstwowe
fundusze majatkowe moga by¢ zZrédtem finansowych i ekonomicznych korzysci,
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przy jednoczesnym wywieraniu wplywu na zmiane dotychczasowego paradyg-
matu dotyczacego roli panstwa w gospodarce i petnienia przez nie funkcji wia-
Scicielskich.

2.4.2. Znaczenie panstwowych funduszy majatkowych
dla kraju zatozyciela

W krajach eksportujacych surowce naturalne, szczegélnie w sytuacji zwyzkuja-
cych na rynkach miedzynarodowych cen tych surowcow, a takze w przypadku
gospodarek o proeksportowych strategiach wzrostu gospodarczego, jedna z ma-
kroekonomicznych, a zarazem finansowych kwestii o kluczowym znaczeniu jest
zarzadzanie strumieniem przychodéw z eksportu. Doswiadczenia licznych go-
spodarek na $wiecie w tym zakresie pokazuja bowiem, Ze przy ograniczonych
mozliwosciach absorpcji kapitalu, wynikajacych zaréwno z wielkosci gospodar-
ki, jak i jej sektorowej struktury, naptyw kapitalu moze skutkowa¢ pojawieniem
sie wielu negatywnych zjawisk. Na przykiad aprecjacja krajowej waluty prowadzi
z jednej strony do zmiany konkurencyjnosci eksportu, a z drugiej powoduje zmia-
ny w wielkosci przychodéw pochodzacych z eksportu, wyrazonych w walucie kra-
jowej.

Ponadto, przy relatywnie ptytkim i niewielkim (mierzonym np. kapitalizacja
gieldy) krajowym rynku kapitalowym oraz ograniczonej pojemnosci krajowego
sektora bankowego, naplywajacy strumien kapitalu moze nie zosta¢ wchloniety,
generujac zjawisko nadplynnosci, uruchamiajac procesy inflacyjne, znieksztalca-
jac informacyjna funkcje cen towardw i ustug, inicjujac powstanie i napedzajac
rozwdj baniek spekulacyjnych w réznych kategoriach aktywdw, zwiekszajac cy-
kliczne wahania gospodarki i nieréwnowage finanséw publicznych czy wreszcie
powodujac wzrost ryzyka systemowego, jesli naptywajace $rodki zostang aloko-
wane pod presja oraz zgodnie z oczekiwaniami politykéw, bez wzgledu na rachu-
nek ekonomiczny. Tradycyjng odpowiedzia polityki gospodarczej na wskazane
zagrozenia jest stosowanie przez bank centralny interwencji walutowych, zwiek-
szanie wymogow kapitalowych dla bankéw komercyjnych oraz w przypadku po-
lityki fiskalnej opodatkowanie naplywajacego kapitalu; w rezultacie tego czes$¢
lub calos¢ srodkéw finansowych, uwazanych za nadwyzkowe, zostanie wycofana
z obiegu na lokalnym rynku finansowym.

Stosowanie zaprezentowanego katalogu narzedzi jest jednak zwiazane z ko-
niecznoscia ponoszenia kosztow; ponadto w kontekscie efektywnosci moze
by¢ trudne do utrzymania w dlugim okresie (Areaza i in., 2009, s. 26; Yuxuan,
Fancass, 2008, s. 3). Panstwowe fundusze majatkowe daja mozliwos¢ przekie-
rowania czesci aktywow finansowych z lokalnej gospodarki do gospodarek i na
rynki kapitalowe innych krajéow oraz ich inwestowania w réznorodne aktywa,
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obejmujace réwniez papiery dtuzne emitowane przez rzady innych krajow. Co
wiecej, bioragc pod uwage, ze do panstwowych funduszy majatkowych sa prze-
kazywane aktywa denominowane zaréwno w walutach obcych, jak i w walucie
krajowej (czego potwierdzeniem jest dokapitalizowywanie przez fundusze kra-
jowego sektora finansowego podczas ostatniego kryzysu finansowego), operacje
przeprowadzane przez te fundusze moga by¢ oceniane jako noszace znamiona
dzialan quasi-sterylizacyjnych. Tego typu dzialania, prowadzone w sposéb skoor-
dynowany, moga stanowi¢ zaréwno komplementarne, jak i substytucyjne dopet-
nienie polityki wtadz monetarnych kraju zatozyciela panstwowego funduszu ma-
jatkowego, zwigkszajac tym samym prawdopodobienstwo osiggniecia zalozonych
celow, a takze obnizajac potencjalne koszty realizowanej polityki. W literaturze
wskazuje si¢ dazenie do przeciwdzialania inflacji jako motyw utworzenia fundu-
szy przez niektore kraje grupy gospodarek wschodzacych (Pahwa, Chopra, 2013,
s. 35) i mozliwo$¢ oddzialywania, poprzez panstwowe fundusze majatkowe, przy
koordynaciji ich polityki z bankiem centralnym, na realizacj¢ celdéw monetarnych
w krajowej gospodarce (Shields, Villafuerte, 2010, s. 45).

Dla krajow bogatych w zasoby surowcéw naturalnych podstawowym zagroze-
niem, zwigzanym z naplywem strumienia kapitatu do krajowej gospodarki, jest
wystapienie tzw. klatwy surowcowej. Przejawia si¢ ona w spadku konkurencyj-
nosci w branzach niepowigzanych z dynamicznie rozwijajacym sie¢ sektorem wy-
dobywczym, bedacej skutkiem aprecjacji waluty krajowej oraz wysokiej inflacj,
ktore to zjawiska sg nastepstwem wzrostu dochodu z eksportu surowcéw. Konco-
wym efektem jest zmniejszenie produkeji lub bankructwo przedsiebiorstw z gate-
zi pozasurowcowych, co skutkuje w krotkim okresie destabilizacja gospodarki, za$
w dlugim uzaleznieniem rozwoju gospodarczego kraju od branzy wydobywczej
(Sialitskaya, 2013, s. 25-26). Panstwowe fundusze majatkowe stwarzaja mozli-
wos¢ ograniczenia lub wrecz catkowitego wyeliminowania niekorzystnych skut-
koéw opisywanego zjawiska dla kraju bogatego w zasoby naturalne, szczegdlnie
w przypadku matego kraju. Jest to mozliwe dzieki przechwyceniu strumienia ka-
pitatu naptywajacego do lokalnej gospodarki, a nast¢pnie jego przekierowaniu na
inne rynki oraz w dalszej kolejnosci jego alokowaniu w wybranych segmentach
rynku i grupach aktywoéw. Paiistwowe fundusze majatkowe moga by¢ uznane za-
tem za narzedzie stuzace do stabilizowania gospodarki i zapewnienia jej zrow-
nowazonego oraz trwalego rozwoju. Jak wskazuje Ashby Monk (2011, s. 1823),
panstwa powoluja do zycia panstwowe fundusze majatkowe nie z powodu bo-
gactwa posiadanych zasobéw naturalnych, lecz ze wzgledu na fakt, ze posiadanie
gospodarki opartej na surowcach powoduje uzaleznienie od wahan popytu i cen
surowcow na rynkach miedzynarodowych.

Stabilizacyjny charakter panstwowych funduszy majatkowych przejawia sie
réwniez w mozliwosci pelnienia przez nie roli inwestorow ostatniej instancji dla
wybranych branz i sektoréow gospodarki kraju zalozyciela. Ponadto dotyczy to
funkeji dostarczycieli srodkéw finansowych do budzetéw krajowych w sytuaciji,
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w ktorej wystepuje niemozliwy do sfinansowania z innych zrédet lub nieakcep-
towany z ekonomicznego, spolecznego i politycznego punktu widzenia deficyt
w budzecie panstwa. Jak przekonuje Hélen Raymond (2010, s. 125-131), podczas
ostatniego kryzysu finansowego panstwowe fundusze majatkowe zostalty wyko-
rzystane w kilku krajach jako narzedzie interwencji na krajowej gieldzie papie-
réw warto$ciowych oraz do dokapitalizowania krajowego sektora bankowego.
Podmioty te moga tez przeciwdziala¢ atakom spekulacyjnym, a posrednio, dzig-
ki zaangazowaniu w krajowy system bankowy, by¢ czynnikiem wywierajacym
stymulujacy wplyw na zjawisko wzrostu gospodarczego. Stabilizujacy charakter
oddzialywania panstwowych funduszy majatkowych obejmuje réwniez sfere fi-
skalng gospodarki, w przypadku ktorej przyczyniajg sie one do zréwnowazenia
w dlugim okresie wplywu na budzet panstwa duzych i podlegajacych wahaniom
przychodéw z eksportu surowcéw naturalnych (Shields, Villafuerte, 2010, s. 44).
Dotyczy to zwlaszcza sytuacji, w ktorej wystepuje uwarunkowany cyklicznie kom-
ponent deficytu budzetowego panstwa (Lu i in., 2010, s. 20-21). Panstwowe fun-
dusze majatkowe wspdtuczestniczg tym samym w zapewnianiu diugookresowej
réwnowagi finanséw publicznych danego kraju (Aglietta, 2014, s. 283).

Utrzymywanie przez kraj rezerw walutowych, zwlaszcza tej ich czgéci uzna-
wanej za nadwyzkows, czyli ponad poziomy okreslane jako optymalne i zalecane
dla gospodarki, wiaze si¢ z koniecznoscig ponoszenia kosztow. Dla krajow roz-
winigtych, jak dowodzi Dani Rodrik (2006, s. 5), koszt ten moze by¢ réwny 1%
krajowego produktu brutto. Z kolei Donghyun Park i Gemma Estrada (2009, s. 6)
przekonujg o wystepowaniu kosztow wynikajacych ze zwiekszenia bazy mone-
tarnej krajowej waluty, co jest konieczne z uwagi na ewentualne operacje waluto-
we (sterylizacj¢ podazy naptywajacej waluty) prowadzone przez bank centralny.
Skutkiem tego moze by¢ pojawienie si¢ inflacji w krajowej gospodarce, a dziatania
wladz monetarnych, zmierzajace do jej ograniczenia poprzez emisj¢ i sprzedaz
obligacji (dzigki czemu mozliwe jest zmniejszenie ptynnosci na krajowym rynku
walutowym), prowadzg do pojawienia si¢ kolejnego kosztu. Jest nim potencjalny
koszt fiskalny, ujawniajacy sie w sytuacji, gdy bank centralny jest zmuszony placi¢
z tytutu obligacji oprocentowanie wyzsze niz wynosi stopa zwrotu, jaka osiaga on
z tytutu zgromadzonych rezerw walutowych.

Ponadto, z uwagi na ograniczong w czasie efektywnos¢ prowadzenia polity-
ki sterylizacji podazy pienigdza, utrzymujacy si¢ w dlugim okresie naptyw kapita-
tu oraz akumulacja rezerw prowadza zazwyczaj do wyzszych stop procentowych
w gospodarce. Na kolejny rodzaj kosztu utrzymywania rezerw przez kraj rozwijaja-
cy si¢ wskazuje Kurmas Akdogan (2012, s. 60). Przyjmujac zalozenie, ze wiekszos¢
krajow rozwijajacych sig¢ jest kredytobiorcami na migdzynarodowych rynkach fi-
nansowych, rzeczonym kosztem jest w tym przypadku réznica (spread) pomiedzy
kosztem dlugu a stopg zwrotu z inwestowania rezerw, co moze by¢ czynnikiem
podwazajacym zasadno$¢ utrzymywania nadmiernych rezerw walutowych. Argu-
ment o podobnym charakterze przytaczaja Zhang Yuxuan i He Fancass (2008, s. 3),
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wskazujac na wystepowanie kosztu alternatywnego utrzymywania rezerw, rozu-
mianego jako réznica pomiedzy relatywnie niska stopa zwrotu z rezerw a relatyw-
nie wysoka stopa zwrotu osiagang przez kapital zagraniczny alokowany w danym
kraju poprzez bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Na tle przedstawionych argumentéw po raz kolejny uzasadnione jest wskaza-
nie, ze panstwowe fundusze majatkowe moga by¢ instrumentem niwelowania lub
eliminowania kosztow utrzymywania nadmiernych rezerw przez gospodarke da-
nego kraju. Usuniecie z krajowego rynku pienieznego czesci strumienia kapitatu
naplywajacego do gospodarki i jego przekierowanie do innych gospodarek oraz
na inne rynki kapitalowe tworzy podstawy do niepodejmowania lub co najwyzej
ograniczonego podejmowania przez bank centralny kosztownych dziatan steryli-
zacyjnych. W rezultacie zaréwno zwiekszenie bazy monetarnej, jak i inflacja oraz
wyzsze stopy procentowe moga by¢ zjawiskami, ktore w ogole nie wystapia lub
tez bedg mie¢ nasilenie duzo mniejsze niz w sytuacji, gdyby decydujacy o nad-
plynnosci rynku strumien kapitatu nie byl transferowany z wykorzystaniem pan-
stwowych funduszy majatkowych. Z kolei uzycie rezerw do obnizenia zadluzenia
zagranicznego danego kraju na rynkach miedzynarodowych, do czego réwniez
moga by¢ wykorzystane panstwowe fundusze majatkowe, ceteris paribus, daje
podstawy do oczekiwania w przyszloéci nizszych kosztow zwigzanych z obstuga
dlugu oraz wigkszej suwerennosci finansowej kraju.

Na kolejny katalog potencjalnych korzysci generowanych dla gospodarki kra-
ju zalozyciela przez panstwowe fundusze majatkowe wskazuja Gordon Clark
i Ashby Monk (2010c, s. 15-16). Przekonuja oni, ze panstwowe fundusze majat-
kowe s narzedziem do realizacji dtugookresowej premii z rezerw walutowych,
rozumianej jako nadwyzka stopy zwrotu z inwestycji funduszy ponad realng stope
wzrostu danej gospodarki. Osiggniecie tej premii jest mozliwe dzigki inwestowaniu
rezerw w szeroka game aktywow finansowych, ktére reprezentuja mozliwosci glo-
balnej gospodarki, a nie poprzez nabywanie aktywow wylacznie jednej gospodarki
czy gospodarek z jednego regionu. W literaturze mozna odnalez¢ empiryczne do-
wody potwierdzajace wystepowanie zaréwno krotko-, jak i dlugoterminowej pre-
mii z rezerw walutowych w przypadku kilku panstwowych funduszy majatkowych
(Urban, 2014, s. 317-328). Znaczenie analizowanych podmiotéw ujawnia si¢ row-
niez w kontekscie stwarzania przez nie warunkow do dlugookresowej stabilnosci
makroekonomicznej. Ma to miejsce dzigki odseparowaniu czesci zgromadzonego
majatku panstwowego od krajowej gospodarki oraz od politycznych zakus natych-
miastowego wydawania zgromadzonych kapitaléw. Ponadto przyczynia si¢ to do
dtugookresowej ochrony i zabezpieczenia tego kapitalu. W obliczu ograniczonej
mozliwo$ci oddzialywania panstwa na sytuacje polityczng i makroekonomiczna,
zwlaszcza na stabilnos¢ $wiatowego systemu finansowego, panstwowe fundusze
majatkowe tworza w globalnej gospodarce mechanizm zabezpieczenia i ubez-
pieczenia sie kraju na wypadek niekorzystnych zdarzen w przysztosci. I w koncu,
w opinii cytowanych autoréw, dzialalnos¢ panstwowych funduszy majatkowych
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daje mozliwo$¢ redystrybucji obecnego majatku panstwa z uwzglednieniem po-
trzeb, a takze oczekiwan przysztych obywateli danego kraju, poprzez zdyskontowa-
nie zakumulowanych zobowigzan lub za sprawa maksymalizacji przyszlej wartosci
obecnych aktywéw. Podobny poglad, dotyczacy migdzypokoleniowego transferu
majatku panstwa z wykorzystaniem badanych funduszy, jest prezentowany row-
niez przez innych autoréw (np. Wagner, 2013, 5. 9).

Rola i znaczenie panstwowych funduszy majatkowych ujawniajg si¢ réwniez
w kontekscie kosztu alternatywnego zwigzanego z utrzymywaniem przez gospo-
darke nadmiernych rezerw walutowych. Podmioty te stwarzaja bowiem mozli-
wos¢ jego ograniczenia lub nawet calkowitego wyeliminowania, dzigki inwe-
stowaniu tych rezerw w réznorodne aktywa finansowe cechujace sie wyzszym
ryzykiem, pozwalajac tym samym osiagnac wyzsza stope zwrotu (IME 2008, s. 4).
W zwiazku z tym w literaturze wskazuje sie takze, ze dywersyfikowanie portfela
aktywow finansowych panstwa dzigki dzialalnosci panstwowych funduszy majat-
kowych tworzy mechanizm zabezpieczenia gospodarki danego kraju przed wa-
haniami i szokami w kluczowych dla danej gospodarki sektorach. Odbywa si¢ to
poprzez inwestowanie w aktywa, ktore sa odwrotnie skorelowane z aktywami sek-
tora eksportowego lub wydobywczego, w przypadku ktérych wahania stop zwrotu
stanowig gtéwny czynnik ryzyka finansowego dla danego kraju (Lam, Rossi, 2010,
s. 305; Shields, Villafuerte, 2010, s. 46).

Dzialalno$¢ panstwowych funduszy majatkowych obejmuje réwniez zagadnie-
nia ryzyka kursowego, istotnego z punktu widzenia funkcjonowania danej go-
spodarki w realiach globalnego systemu finansowego. W przypadku gospodarek,
ktoérych waluty nie majg statusu walut rezerwowych, panstwowe fundusze majat-
kowe oferujg mozliwos¢ oddzialywania na kurs krajowej waluty i redukowania
ryzyka kursowego zwigzanego z wahaniami kursu tej waluty wobec innych walut.
Ponadto fundusze umozliwiajg zarzadzanie, ochrong i zabezpieczanie zgroma-
dzonych aktywéw przed utratg wartosci wynikajacg z wahan kursowych. Biorac
pod uwage koszty, jest to rozwigzanie bardziej praktyczne, efektywniejsze i moz-
liwe do szybszego wdrozenia niz powolywanie unii walutowej przez grupe krajow
(Ping, Chao, 2009, s. 12; Sun i in., 2014, s. 656).

Aktywa finansowe powierzone panstwowym funduszom majatkowym moga
by¢ réwniez wykorzystane do finansowania w krajowej gospodarce projektow
inwestycyjnych waznych dla rozwoju spoleczno-gospodarczego. Jak przekonu-
je Alan Gelb wraz z zespotem (2014, s. 7), taka alokacja przez kraj aktywow fi-
nansowych teoretycznie moze przyczyni¢ si¢ do poprawy warunkéw do wzro-
stu gospodarczego i dywersyfikacji gospodarki, zmniejszajac ryzyko wynikajace
z uzaleznienia od posiadanych zasobdw, pod warunkiem jednak, ze realizowa-
ne projekty inwestycyjne cechujg si¢ efektywnoscia ekonomiczng i beda tworzy¢
nowe mozliwoéci produkcyjne w gospodarce. W praktyce natomiast, nawet jesli
s3 spelnione powyzsze warunki, z powodéw makroekonomicznych oraz ogra-
niczen wynikajacych z mozliwosci absorpcji kapitatu, cze$¢ strumienia kapitatu
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naplywajacego do gospodarki powinna by¢ inwestowana w ptynne aktywa finan-
sowe poza krajowa gospodarka przez wiele lat. Niemniej jednak w literaturze po-
stuluje si¢ wykorzystanie panstwowych funduszy majatkowych, zwlaszcza w kra-
jach rozwijajacych sie, do finansowania projektow infrastrukturalnych w krajowej
gospodarce (Hove, 2016, s. 2), a takze analizuje si¢ z perspektywy funduszy relacje
kosztéw i korzysci wynikajacych z takiego rozwigzania (Gelb i in., 2014, s. 2-3;
Schubert, 2011, s. 38-39). W istocie liczne panstwowe fundusze majatkowe z kra-
jow rozwijajacych sie zostaly utworzone z mysla o finansowaniu okreslonych pro-
jektow infrastrukturalnych w krajowej gospodarce (Inderst, Steward, 2014, s. 32).
Panstwowe fundusze majatkowe moga by¢ uzyte réwniez do finansowania in-
westycji o znaczeniu strategicznym dla krajowej gospodarki (Santiso, 2008, s. 2),
zabezpieczenia dostaw surowcéw (Zun i in., 2014, s. 654), zwickszania wpltywow
i realizacji celéw politycznych (Kaminski, 2017, s. 733; Fernandes, 2014, s. 76)
oraz zapewniania korzysci dla elity rzadzacej (Shemirani, 2011, s. 86).
Konkludujac, przedstawione przyklady wskazuja na szerokie spektrum mozli-
wosci wykorzystania panstwowych funduszy majatkowych i korzysci, jakie pod-
mioty te moga wygenerowac dla krajowej gospodarki. Warunkiem sine qua non
ujawnienia sie zalet i korzysci jest zaprojektowanie struktury organizacyjnej fun-
duszy, wyznaczenie celéw oraz zarzadzanie funduszami na podstawie kryteriéw
finansowych i ekonomicznych. W przypadku powotywanych przez panstwo in-
stytucji, zwlaszcza w krajach o ustroju innym niz demokratyczny oraz odmien-
nym podejsciu do roli panstwa w gospodarce, nie jest to jednak sprawa oczywista.

2.4.3. Rola panstwowych funduszy majatkowych
w gospodarkach krajow goszczacych

Problematyka roli i znaczenia panstwowych funduszy majatkowych dla szeroko
rozumianej gospodarki docelowego kraju inwestycji byta jak dotad przedmiotem
poglebionych analiz przede wszystkim z punktu widzenia ewentualnych zagrozen
(Truman, 2010), wsrod ktorych wskazywano mozliwos¢ nabywania lub przejmo-
wania istotnej dla bezpieczenstwa panstwa infrastruktury oraz przedsiebiorstw
z sektorow strategicznych. Dlatego wydaje si¢ zasadne wskazanie i omdwienie
trzech kluczowych kwestii zwigzanych z zagadnieniem pozytywnego wplywu
funduszy na gospodarke kraju goszczacego. Naleza do nich odziatywanie pan-
stwowych funduszy majatkowych na finansowanie deficytu budzetowego, dostar-
czanie dlugookresowego kapitalu niezbednego do zainicjowania i podtrzymania
wzrostu gospodarczego oraz zasilanie przedsigbiorstw stabilnym zrédlem kapita-
tu, ktéry nie podlega presji zwigzanej z realizacja celéw krotkookresowych.

W odniesieniu do pierwszego aspektu nalezy wskaza¢, ze od poczatku funk-
cjonowania rynku panstwowych funduszy majatkowych rzadowe papiery diuzne
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stanowily aktywa inwestycyjne nabywane przez te podmioty. Cho¢ mozna przy-
puszczad, ze udzial tego rodzaju aktywoéw w ogélnym portfelu funduszy malat na
przestrzeni lat, co z jednej strony byto wynikiem zmiany strategii inwestycyjnych
funduszy, z drugiej zas wynikalo ze spadajacej rentownosci tej formy inwesto-
wania, to jednak do dzisiaj panstwowe fundusze majatkowe nabywajg obligacje
skarbu panstwa. W ten sposob podmioty te wnosza swoj wkiad w finansowanie
deficytu budzetowego panstwa. Z uwagi na charakter prowadzonej przez nie poli-
tyki inwestycyjnej, zwigzanej z dtugim horyzontem inwestycyjnym oraz brakiem
podstaw do przypuszczenia, ze inwestowanie ma charakter spekulacyjny, pod-
mioty te moga by¢ traktowane jako pozadany, a nawet preferowany nabywca obli-
gacji. Co istotne, istniejg przestanki, by rozwaza¢ panstwowe fundusze majatkowe
w kategoriach stabilnego, dtugookresowego i niepodlegajacego presji, wynikajacej
z biezgcej sytuacji na rynkach finansowych, inwestora instytucjonalnego na rynku
rzagdowych papieréw dluznych.

Zaangazowanie kapitalowe funduszy na tym rynku wydaje si¢ szczegélnie
wazne w tych krajach, w ktorych krajowy system bankowy, z uwagi na ogdlne
ryzyko systemowe, przekroczyl, osiggnat lub zblizyt sie do osiagniecia akcep-
towanych przez nadzér finansowy pozioméw akumulacji posiadanych papie-
réw dluznych. W tym kontekscie zasadne jest odwolanie si¢ do wynikéw badan
empirycznych przeprowadzonych przez Jochena Andritzkyego, ktéry wskazuje,
ze oprocentowanie obligacji rzadowych spada wraz ze wzrostem udzialu niere-
zydentéw w krajowym rynku inwestorow (Andritzky, 2012, s. 5). Z drugiej jed-
nak strony malejace i utrzymujace si¢ na relatywnie niskim poziomie ceny ropy
naftowej, stosunkowo niskie tempo wzrostu gospodarki chinskiej oraz ogélnie
niestabilne makroekonomiczne warunki w gospodarce globalnej, zwlaszcza
w kontekscie dlugu oraz niestandardowych mechanizméw polityki monetar-
nej stosowanych przez niektére banki centralne na $wiecie, moga powodowac
ograniczenie dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy na rynkach i w gospodarkach
innych krajow.

Jak juz wspomniano, kolejnym obszarem, w ktérym panstwowe fundusze
majatkowe moga wywiera¢ pozytywny wplyw, jest dostarczanie kapitalu umoz-
liwiajacego wdrozenie dlugookresowej strategii wzrostu gospodarczego. Niepod-
legajacy presji wycofania w krotkim okresie kapital dostarczany przez badane
fundusze moze by¢ wykorzystywany do finansowania inwestycji infrastruktural-
nych w gospodarce. Przestanek do takiego wnioskowania dostarcza opracowanie
Julii Goodall i wspdtpracownikéw (2013, s. 8), wskazujace implicite na spéjnosé
tego typu dzialan z gtéwnym celem funduszy majatkowych, jakim jest uzyski-
wanie stabilnych przychodéw w dlugim okresie. W pracy Colina Smitha rzeczo-
ne relacje wyrazone sg explicite (Smith, 2015, s. 4). Z kolei Massimiliano Castelli
dowodzi, ze panstwowe fundusze majatkowe sg w stanie wypelni¢ globalng luke
w zrodiach finansowania inwestycji infrastrukturalnych w najblizszych dekadach
(Castelli, 2013, s. 50).
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Uwzgledniajac szeroki zakres aktywow znajdujacych si¢ w posiadaniu pan-
stwowych funduszy majatkowych, mozna wskazac jeszcze jeden obszar, w ktd-
rym moga ujawnic si¢ rola i znaczenie tego typu podmiotéw w gospodarce kraju
goszczacego. Jest nim rynek gieldowy i spétki na nim notowane. Wymienione
wczesniej atrybuty panstwowych funduszy majatkowych stanowig przestanke
do wskazania, ze fundusze tworza pozadana kategori¢ inwestorow instytucjonal-
nych w spétkach gieldowych. Za takim punktem widzenia przemawiaja pasywny
w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw charakter realizowanych praw wlasno-
$ci, oczekiwany dlugi okres przetrzymywania w portfelu akcji spotek, a takze nie-
spekulacyjny charakter wejs¢ kapitatowych do spotek.

Z kolei w przypadku inwestoréw aktywnie zarzadzajacych posiadanymi pra-
wami wlasnosci, zwlaszcza gdy zaliczajg si¢ oni do grupy wszechstronnych wia-
Scicieli (universal owners) oraz przykladaja wage do etycznego inwestowania,
uprawnione moze by¢ oczekiwanie, ze ich dzialania przyczynia sie do poprawy
sprawowanego nadzoru korporacyjnego w spolkach, takze w obszarach spolecz-
nym i Srodowiskowym. Ponadto udzial w akcjonariacie spotki inwestora bezpo-
srednio powigzanego oraz umocowanego w strukturach rzagdowych innego pan-
stwa, cho¢ bezposrednio nie musi, to jednak moze by¢ czynnikiem ufatwiajacym
rozwoj spotki, na przyklad za sprawg pomocy i utatwienia w wejsciu na nowe,
dotad niedostepne rynki zbytu. W skali catego rynku gieldowego panstwowe
fundusze majatkowe moga pelni¢ natomiast role stabilnego inwestora instytucjo-
nalnego, dostarczajacego ptynnosci, zwlaszcza w okresach zawirowan na rynku.
Jesli okreslony fundusz realizuje strategie inwestowania ukierunkowanego (im-
pact investing), to kapitaly, jakimi dysponuje, moga stanowi¢ uzupelnienie in-
nych zrédet finansowania, np. dla spéfek zajmujacych sie pozyskiwaniem energii
z alternatywnych zrodel, wychwytywaniem dwutlenku wegla z atmosfery i jego

magazynowaniem.

2.4.4. Korzysci dla miedzynarodowych rynkow
finansowych oraz globalnej gospodarki

W literaturze przedmiotu s3 prezentowane liczne przyklady $wiadczace o tym,
ze panstwowe fundusze majatkowe moga wywiera¢ rowniez pozytywny wplyw
na funkcjonowanie miedzynarodowych rynkéw finansowych, petniac na nich
role swoistych amortyzatoréw (Betbéze, 2009, s. 160), dostarczycieli ptynnosci
(Mezzacapo, 2009, s. 22) oraz stabilizatoréw (IME 2008, s. 10). Gordon Clark
i wspodtpracownicy (2013, s. 146) przekonuja, ze w kluczowym momencie ostat-
niego $wiatowego kryzysu finansowego niektdre sposrod najwiekszych panstwo-
wych funduszy majatkowych byly w stanie samodzielnie i w sposéb efektywny
przywroécic (zagwarantowac) ptynnos¢ na globalnych rynkach akgji i obligacji. Co
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wigcej, kapital, jaki zostal wowczas przez nie dostarczony do czolowych instytu-
cji finansowych, uchronit te podmioty od bankructwa, ktére moglo zainicjowac
dalszy, samonapedzajacy si¢ proces upadlosci kolejnych instytucji i przenies¢ sig
na inne rynki finansowe na catym $wiecie. Wskazuje sie zatem, ze panstwowe
fundusze majatkowe tworza nowy element w architekturze globalnej sieci bezpie-
czenstwa finansowego (Urban, 2012b, s. 339-352).

Dzieje si¢ to w sytuacji niejednoznacznej oceny inwestoréw instytucjonalnych.
Z jednej strony s3 oni wskazywani jako charakterystyczny uczestnik wspdtcze-
snych rynkow kapitalowych oraz gtéwny katalizator procesu internacjonalizacji
rynkow finansowych (Ajina i in., 2015, s. 44). Jednocze$nie podkresla si¢ trwaly
oraz postepujacy wzrost ich znaczenia na miedzynarodowych rynkach kapitato-
wych (Fereira, Matos, 2008, s. 499; Mizuno, 2010, s. 654), zwlaszcza na rynkach
wschodzacych (Frenkel, Menkhoff, 2004, s. 1278), na ktérych inwestycje zagra-
niczne stanowia wazny kanal doplywu kapitatu (Chang i in., 2013, s. 99). Z dru-
giej jednak strony pod adresem czgéci z nich sg formulowane zarzuty dotyczace
m.in. inicjowania procesu powstawania baniek spekulacyjnych, krétkowzrocznosci
inwestycyjnej (Della Croce i in., 2011, s. 2) czy wrecz przyczynienia si¢ do rozpo-
wszechnienia ostatniego kryzysu finansowego (Manconi i in., 2012, s. 491-518).
Podwazylo to panujace dotychczas przekonanie, ze ta kategoria inwestoréw moze
zachowywac si¢ jak odpowiedzialni akcjonariusze (European Parliament, 2008).
Wyjatkowos¢ na tym tle panstwowych funduszy majatkowych oraz wazna rola,
jaka ogrywaja one na miedzynarodowych rynkach finansowych, sa pochodna
specyficznych cech, jakie podmioty te posiadaja.

Biorac pod uwage brak dzwigni finansowej, brak wymogéw plynnosciowych
i niskie ryzyko wycofania $rodkéw, panstwowe fundusze majatkowe, zwlaszcza
w sytuacji zawirowan na rynkach, nie stajg przed koniecznoscia wywierania pre-
sji plynnosciowej na inne podmioty na rynku. Zdolne sg natomiast do podej-
mowania ryzyka inwestycyjnego w dlugim okresie. Przytoczone charakterystyki
stawiajg panstwowe fundusze majatkowe jako inwestoréw instytucjonalnych na
zupelnie przeciwleglej pozycji w stosunku do takich podmiotéw, jak banki czy
fundusze hedgingowe (Aglietta, 2009, s. 332).

Panstwowe fundusze majatkowe sa w stanie rowniez odwrdci¢ kierunek prze-
plywu strumieni kapitalu w globalnej gospodarce na zgodny z przewidywaniami
neoklasycznej teorii, nie za$ dotychczas wystepujacy, opisywany jako ,,paradoks
Lucasa” (Lucas, 1990). Powoduje to przeszacowywanie udzialu aktywéw denomi-
nowanych w niektérych walutach (reserve portfolio bias). Podejmowanie przez
badane podmioty dzialan inwestycyjnych zgodnie z koncepcja modelu wyce-
ny aktywow kapitalowych (CAPM), a wiec z uwzglednieniem kryteriéw ryzyka
i stopy zwrotu, nie za§ uwarunkowan plynnosciowych, prowadzi nieuchronnie
do sytuacji, w ktdrej zmianie ulega struktura portfela aktywéw rezerwowych, na
korzys¢ denominowanych w walutach gospodarek rozwijajacych si¢ i gospoda-
rek wschodzacych. Oznacza to de facto czesciowe odejscie od dotychczasowej
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strategii akumulowania gtéwnych walut rezerwowych i wiekszy przeptyw kapita-
tu do gospodarek stabiej rozwinigtych (Beck, Fidora, 2008, s. 16).

Ponadto pojawienie si¢ na globalnych rynkach finansowych panstwowych fun-
duszy majatkowych, jako gléwnych zarzadzajacych aktywami zagranicznymi, wy-
wiera tez wplyw na ksztaltowanie si¢ cen tych aktywdw poprzez wyzsza sktfonnosé
do ponoszenia ryzyka inwestycyjnego, co jest mozliwe dzieki orientacji na zysk
oraz dlugiemu horyzontowi inwestycyjnemu. W rezultacie moze ulec obnizeniu
opisywana w literaturze finansowej premia za ryzyko na globalnych rynkach fi-
nansowych, a na rynku obligacji moze to skutkowa¢ ich wyzsza rentownoscia
(Beck, Fidora, 2008, s. 20). W podsumowaniu cytowani autorzy wskazuja, ze pan-
stwowe fundusze majatkowe mogg wywiera¢ stabilizujacy wpltyw na rynki finan-
sowe, przyczyniajac si¢ do efektywniejszego podziatu i dywersyfikacji globalnego
ryzyka inwestycyjnego (Beck, Fidora, 2008, s. 24).

Niektdre panstwowe fundusze majatkowe, ktore spelniajg kryteria wszechstron-
nych wlascicieli (universal owners) i s3 w posiadaniu zréznicowanego oraz zdywer-
syfikowanego globalnego portfela aktywow finansowych, moga wspiera¢ zréwnowa-
zony rozwdj i prawidtowe funkcjonowanie rynkow finansowych, a takze przyczyniaé
si¢ do zmniejszenia negatywnych efektow zewnetrznych generowanych przez po-
szczegolne przedsigbiorstwa (Urban, 2012d, s. 74-81). Wynika to z holistycznego
spojrzenia na portfel posiadanych aktywdéw, na wartos¢ ktdrego wywieraja nega-
tywny wplyw wlasnie efekty zewnetrzne powodowane przez wybrane grupy spotek
(Urwin, 2011, s. 26). W literaturze wskazuje si¢ réwniez, ze niektdre panstwowe fun-
dusze majgtkowe moga promowac¢ idee inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
i spolecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz wspiera¢ poprzez inwestowanie ukie-
runkowane (impact investing) inicjatywy zmierzajace do przeciwdziatania zmianom
klimatycznym (Urban, 2012c, s. 23; Clark, Monk, 2010a, s. 16-18).

2.5. Potencjalne koszty i zagrozenia wynikajace
z dziatalnosci panstwowych funduszy
majatkowych

Mimo licznych przyktadéw pozytywnego wplywu panstwowych funduszy majat-
kowych, zaréwno na plaszczyznie makroekonomicznej, jak i finansowej, funk-
cjonowanie tych podmiotéw moze generowa¢ wymierne koszty oraz stanowic
w okreslonych przypadkach zagrozenie. Zasadniczo wynika to z cech konstytu-
ujacych rzeczone podmioty, ktérymi sg wlasnos¢ i pelna kontrola panstwa. Moz-
na domniemywa¢, ze w sytuacji, gdy cele polityczne zostang postawione przez
decydentéw ponad przestankami ekonomicznymi, fundusze moga podejmowa¢
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dzialania, ktore z punktu widzenia finansowego, moga by¢ przez innych uczestni-
kow rynku uznane za nieefektywne lub sprzeczne z ogélnie przyjetymi regutami.
Ponizej zamieszczono katalog takich dziafan.

1.

Inwestowanie w spétkach klasyfikowanych w sektorach uznawanych za wraz-
liwe i wazne z punktu widzenia interesu i bezpieczenstwa narodowego kraju
docelowego inwestycji. Wydaje si¢, ze moze to mie¢ szczegdlnie istotne zna-
czenie dla funduszy cechujacych si¢ niskim poziomem transparentnosci oraz
wywodzacych si¢ z krajéw odbiegajacych od zasad ustroju demokratycznego.
Bezposrednia tego konsekwencja moze by¢ wprowadzanie réznego rodzaju re-
strykeji i ograniczen w przeplywie kapitatu miedzynarodowego.
Finansowanie projektow niespeiniajacych kryterium efektywnosci ekono-
micznej, nastgpstwem tego moze by¢ spadek wartoéci zarzadzanego majatku
lub tez koniecznos$¢ zamkniecia pod presja czasowq zagranicznych pozycji in-
westycyjnych i wynikajaca z tego utrata czesci zarzadzanego majatku. W szcze-
golnosci moze to dotyczy¢ krajow zadluzonych, w ktérych aktywa finansowe,
zamiast stuzy¢ do redukcji zadtuzenia zagranicznego, zostaly skierowane do
panstwowych funduszy majatkowych. Niska ekonomiczna efektywnos¢ reali-
zowanych projektéw moze by¢ réwniez nastepstwem poziomu kwalifikacji ka-
dry zarzadzajacej funduszami.

Brak koordynacji dzialan pomiedzy funduszem a krajowa instytucja odpowie-
dzialng za polityke monetarna lub rywalizacja pomiedzy instytucjami, co moze
skutkowa¢ podwyzszaniem kosztow prowadzonych interwencji walutowych,
a takze obnizeniem efektywnosci dzialan. Rywalizacja moze dotyczy¢ réwniez
samych funduszy wywodzacych sie z jednego kraju, a dazenie do pozyskania
kolejnych $rodkéw finansowych od panstwa moze sktania¢ do podejmowania
ryzyka, ktére nie znajduje uzasadnienia w oczekiwanych stopach zwrotu.
Wykorzystywanie zasobéw finansowych funduszy do zapewniania przywile-
jow grupom sprawujacym wladze, co moze mie¢ miejsce zwlaszcza w krajach
0 odmiennym od demokratycznego sposobie sprawowania wladzy. W takich
przypadkach prawdopodobne jest rowniez przekazywanie srodkéw finanso-
wych okres§lonym grupom spolecznym oraz nieoptymalne z punktu widzenia
gospodarki jako calo$ci alokowanie srodkéw finansowych. Dziatalno$¢ fundu-
szy moze generowac ponadto konflikt intereséw pomiedzy sektorem prywat-
nym a panstwowym.

Niepodejmowanie dzialan zmierzajacych do zmniejszenia stopnia uzalez-
nienia gospodarki od przychodéw generowanych przez sektor surowcowy,
a w konsekwencji brak dywersyfikacji sektorowej w gospodarce i w skrajnym
przypadku dalsze poglebianie skutkow klatwy surowcowe;.

. Wplywanie na ksztaltowanie si¢ cen wybranych aktywéw na niektérych ryn-

kach kapitalowych na $wiecie. Dotyczy¢ to moze zaréwno naptywu kapitalu
na okreslone rynki, jak i mie¢ miejsce w sytuacji gwaltownego i skoordyno-
wanego zamykania przez grupe funduszy pozycji inwestycyjnych na rynkach
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o relatywnie niskiej ptynnosci. Doswiadczenia wskazuja, ze wpltyw na wycene
aktywow moze by¢ wynikiem samej zapowiedzi wyjscia kapitalowego z okre-
slonych spotek.

7. Wywieranie wplywu na zarzadzajacych spotkami, ktorych akcje posiadaja
fundusze, by spdlki te realizowaty cele inne niz maksymalizacja warto$ci ma-
jatku akcjonariuszy.

8. Wykorzystanie posiadanych praw wlasnosci do pozyskiwania tajemnic han-
dlowych i przechwytywania technologii.

Wymienione powyzej problemy zwiazane z dzialalno$cig panstwowych fun-
duszy majatkowych sg dostrzegane w literaturze przedmiotu. Kwestie te pojawia-
ja si¢ m.in. w opracowaniach takich autoréw, jak Gawdat Bahgat (2008), Edwin
Truman (2010), Alberto Quadrio Curzio i Valeria Miceli (2010), Massimiliano
Castelli i Fabio Scacciavillani (2012) oraz Christopher Balding (2012).

2.6. Panstwowe fundusze majatkowe
jako przedmiot badan naukowych

2.6.1. Kryteria klasyfikacji badan

Wyraznie widoczny wzrost zainteresowania tematyka panstwowych funduszy ma-
jatkowych, majacy miejsce juz w trakcie ostatniego kryzysu finansowego, a nasi-
lajacy si¢ w latach po nim nastgpujacych, wydaje si¢ pochodng trzech czynnikow.
Pierwszym z nich byt relatywnie niewielki poziom wiedzy na temat funduszy
w momencie, kiedy ich dzialalnos¢ ratunkowa wobec finansowych instytucji na
rynkach gieldowych osiagneta apogeum. Przez dekady inwestorzy ci brali bo-
wiem udzial w transakcjach na globalnych rynkach finansowych jako inwestorzy
niezainteresowani publicznym rozgtosem, z dala od srodkéw masowego przeka-
zu, funkcjonujac niejako w cieniu, by nie powiedzie¢ na obrzezach i peryferiach
$wiata finanséw. Drugim czynnikiem, bezposrednio powigzanym z pierwszym,
byla nie tylko domniemywana, lecz wprost artykulowana obawa, dotyczaca ce-
16w dziatalnos$ci funduszy, wérdd ktorych dopatrywano si¢ na pierwszym miejscu
motywow politycznych, a nie finansowych. Trzecim czynnikiem, inicjujacym na
szeroka skale badania nad panstwowymi funduszami majatkowymi, wydaja sie
oczekiwania, jakie w kregach polityki, biznesu i organéw regulujacych i nadzoru-
jacych rynki, w tym takich miedzynarodowych instytucji, jak Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy czy Organizacja Wspétpracy Gospodarczej
i Rozwoju, byly formulowane wobec tych funduszy. Prawdopodobnie wynikaty
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one z nadziei, ze fundusze moga by¢ wykorzystane do rozwigzania okreslonych
i konkretnych probleméw finansowych trapiacych gospodarke globalng oraz go-
spodarki uznawane za gléwne motory wzrostu badz kluczowe z punktu widzenia
globalnego bezpieczenstwa finansowego. Warunkiem niezbednym do opartego
na wiedzy prezentowania ocen oraz podjecia prob wkomponowania nowej ka-
tegorii inwestorow instytucjonalnych w swiatowa gospodarke i rynki finansowe
byto wypelnienie istniejacej wowczas, a utrzymujacej si¢ w niektdrych obszarach
do dzisiaj luki poznawczej.

Zadanie to zostalo podjete nie tylko przez pojedynczych badaczy. Na wybranych,
uznanych uczelniach wyzszych zostaly utworzone instytuty lub zainicjowane
projekty badawcze ukierunkowane wylgcznie na tematyke panstwowych funduszy
majatkowych. Wymieni¢ tutaj mozna m.in. Uniwersytet w Oksfordzie w Wielkiej
Brytanii (Oxford SWF Project), Uniwersytet Bocconii we Wloszech (Sovereign
Investment Lab), Uniwersytet Tuftsa w Stanach Zjednocznonych (Fletchter
Network for Sovereign Wealth and Global Captial) i IE Business School w Hiszpanii
(IE Sovereign Wealth Lab). Powstaly réwniez bezposrednio niezwigzane z uczelniami
miedzynarodowe instytuty, takie jak np. Sovereign Wealth Fund Institute oraz
Sovereign Wealth Center, oba zlokalizowane w Stanach Zjednoczonych. Ponadto
tematyka panstwowych funduszy majatkowych zaczeta by¢ réwniez przedmiotem
wzmozonego zainteresowania wiodacych instytucji $wiadczacych ustugi doradcze
dla biznesu, wéréd nich PricewaterhouseCoopers, KPMG i McKinsey. Do badan
nad problematyka nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych wiaczyty sie takze
takie instytucje miedzynarodowe, jak Bank Swiatowy, Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Wieloplaszczyznowe oddziatywanie panstwowych funduszy majatkowych na
inne podmioty w realnej gospodarce oraz interakcje z r6znymi obszarami i dyscy-
plinami wiedzy zaowocowaly pojawieniem si¢ wielu publikacji na temat badanych
podmiotéw. Ich doglebna i szczegétowa lektura daje podstawy do stwierdzenia,
ze zasadniczo ogol dotychczasowych artykutéw naukowych mozna podzieli¢ na
kilka nurtéw badawczych.

Pierwszym z nich jest nurt mikroekonomiczny obejmujacy kwestie relacji mig-
dzy inwestycjami funduszy a wybranymi aspektami funkcjonowania innych pod-
miotéw (np. spolek gietdowych) oraz celéw, motywow i strategii poszczegdlnych
funduszy. W tych badaniach koncentrowano si¢ na problemach finansowych oraz
zwigzanych z nadzorem wiascicielskim. Drugim nurtem badawczym jest nurt
makroekonomiczny, w ktérym fundusze poddawane sg analizie przez pryzmat
danej gospodarki, w tym réwniez w kontekscie pojedynczego rynku gietdowego.
Przedmiotem zainteresowan sg tutaj kwestie reakcji rynku i preferencji inwesty-
cyjnych funduszy. Trzecim nurtem jest nurt globalnych aspektéw funkcjonowania
panstwowych funduszy majatkowych, w ramach ktérego bada si¢ réznice i podo-
bienstwa miedzy funduszami oraz krajami, z ktorych one sie wywodzg, tworzy
sie r6zne klasyfikacje oraz analizuje wptyw funduszy na globalng gospodarke,
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m.in. w zwigzku z przeptywami kapitatu pomiedzy rynkami oraz ich stabilnoscia,
a takze zagadnienia dotyczace prawnego uregulowania i nadzoru nad ta kategoria
inwestorow instytucjonalnych. Przyjetym przez autora kryterium podziatu jest
zatem poziom agregacji, poczynajac od pojedynczych funduszy, poprzez poziom
krajowej gospodarki, na calym segmencie rynku funduszy oraz problemach glo-
balnych konczac.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ przykltady odmiennego grupowania
i klasyfikacji artykutéw poruszajacych problematyke panstwowych funduszy ma-
jatkowych (Anderloni, Vandone, 2012, s. 5; Aguilera i in., 2016, s. 8). W zesta-
wieniu z klasyfikacja zaproponowang przez Luis¢ Anderloni i Daniele Vandone,
wydaje sie jednak, ze postulowany w pracy autorski podzial cechuje sie wieksza
przejrzystoscig, a wyodrebnienie trzech kategorii pozwala na zaprezentowanie
bardziej spojnych grup tekstow niz ma to miejsce w przywolanym zrédle. Z kolei
w poréwnaniu z opracowaniem Ruth Aguilery i wspolpracownikow, w ktérym
jest odzwierciedlony podziat §wiatowego dorobku ze wzgledu na dyscypliny na-
ukowe, w ramach ktorych jest on tworzony, zaproponowana w pracy autorska
klasyfikacja umozliwia hierarchizacje publikacji z uwagi na ich finansowy i eko-
nomiczny charakter. Nade wszystko przedstawiony podzial dorobku w obszarze
panstwowych funduszy majatkowych jest koherentny z analizg przeprowadzona
w podrozdziale 2.4.

2.6.2. Badania naukowe z perspektywy poszczegolnych
funduszy

Dominujagcym motywem przewodnim badan w ramach pierwszego
wyodrebnionego nurtu wydaja sie analizy dotyczace motywdéw utworzenia
konkretnych funduszy, historii ich rozwoju, realizowanych strategii inwestycyjnych
oraz nadzoru korporacyjnego. Podstawowym obiektem zainteresowan badawczych
byl i nadal pozostaje norweski fundusz majatkowy Government Pension Fund
Global (GPFG), co jest wynikiem jego najwiekszej transparentnosci. Zasadniczy
punkt cigzkosci ogdtu publikacji, dotyczacych tego funduszu, opiera si¢ na
kwestii etycznego inwestowania. Wskazuje si¢, ze jego polityka inwestycyjna
faczy przekonania i wartoéci etyczne, powszechnie uznawane przez obywateli
Norwegii, zdlugoterminowymi celami zarzadzania globalnym portfelem. Fundusz
znajduje si¢ na czele instytucji wdrazajacych i promujacych nowe inicjatywy
w dziedzinie inwestowania spolecznie odpowiedzialnego (Clark, Monk, 2010a,
s. 14-18; 2010b, s. 1723-1738). Jest on jednoczesnie najwickszym inwestorem
dokonujagcym etycznej oceny potencjalnych celéw inwestycyjnych oraz stale
monitorujagcym pod tym katem portfel swoich aktywow. Jego wyniki finansowe
sa3 dowodem na mozliwosci taczenia celéw stricte finansowych ze skutecznym
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egzekwowaniem zasad nadzoru korporacyjnego, przy jednoczesnym promowaniu
ekonomicznie, spolecznie i Srodowiskowo zréwnowazonego rozwoju (Urban, 2012c,
s.22-23). Studia w tym obrebie obejmuja rowniez kwestie portfela inwestycyjnego
i osigganych przez fundusz wynikéw (Caner, Grennes, 2010, s. 601-610), a takze
zagadnienia polityki inwestycyjnej i alokacji aktywéw (Chambers i in., 2012,
s. 67-81; Deoskeland, 2010, s. 3-15), inwestycji w kontekscie przeptywoéw kapitatu
(Caner i in., 2011, s. 1-8), wyjscia z inwestycji wskutek probleméw etycznych
zwigzanych ze spotka (Chesterman, 2008, s. 577-615) oraz zmian w nadzorze
korporacyjnym (Fini, Rethel, 2013, s. 163-178; Backer, 2009, s. 131-171).

Przedmiotem badan w ramach tego nurtu sg rowniez fundusze majatkowe wy-
wodzace si¢ z krajow Bliskiego Wschodu. Wskazywane sg specyfika tych fundu-
szy oraz szanse i zagrozenia zwigzane z ich dziatalnoscig (Rios-Morales i in., 2012,
s. 238-245), omawiana jest w sposob szczegdtowy ich historia (Bazoobandi, 2013,
s. 33-126), a takze finansowe aspekty ich funkcjonowania, w tym inwestycje do-
konane w okresie ostatniego kryzysu finansowego (Setser, Ziemba, 2009, s. 1-8).
W grupie opracowan, ktére mozna zaliczy¢ do omawianego nurtu, znajdujg si¢
ponadto artykuly oraz rozdzialy w ksigzkach odnoszace si¢ bezposrednio do
panstwowych funduszy majatkowych w krajach Azji Poludniowo-Wschodniej
(Zhang, Ho, 2014, s. 355-371) i poszczegélnych funduszy: chinskiego funduszu
China Investment Corporation (Hu, 2014, s. 315-327; Blanchard, 2014, s. 155-175;
He, Zhang, 2009, s. 101-116; Cai, Clacher, 2009, s. 9-15; Cieslik, 2014a, s. 27-40),
singapurskiego Temasek (Heaney i in., 2011, s. 109-120; Ng, 2010, s. 6-14), kore-
anskiego Korea Investment Corporation (Kim, 2012, s. 208-235) i malezyjskiego
Khazanah National (Lai, 2012, s. 236-252).

Charakterystyke dziatalnosci rosyjskich funduszy majatkowych (Reserve Fund
i National Welfare Fund) mozna odnalez¢ w opracowaniu Svetlany Tsvirko (2014,
s. 527-571). Z kolei David Kemme (2012, s. 30) omawia szczegétowo problemy
zwigzane ze strukturg organizacyjna i zarzadzaniem dwoma funduszami ma-
jatkowymi pochodzacymi z Kazachstanu, wskazujac przy tym na stabilizacyjny
charakter jednego (National Oil Fund) oraz oszczedno$ciowy drugiego funduszu
(Samruk Kazyna), a takze podkreslajac relatywnie wysoka transparentnos¢ oraz
efektywny sposob zarzadzania kazdym z nich.

Badania dotycza réwniez krajow Pacyfiku i wywodzacych si¢ z nich takich
funduszy, jak Kiribati Revenue Equalisation Reserve Fund, Petroleum Fund
(Timor Wschodni), Mineral Resoruces Stabilisation Fund z Papui-Nowej Gwinei
(Martin, 2010, s. 63-86). Richard Eccleston (2012, s. 284-297) przedmiotem
badan uczynil natomiast Australian Future Fund, zwracajac uwage na motywy
utworzenia funduszu oraz jego funkcjonowanie w trakcie oraz po kryzysie finan-
sowym. Podobnie uczynili to Gordon Clark i Eric Knight, ktérzy dowodza, ze
australijski fundusz majatkowy jest narzedziem promujacym i zabezpieczajacym
interesy przysztych pokolen obywateli Australii i wyrazem réwnos$ci miedzypoko-
leniowej (Clark, Knight, 2011, s. 321-348). Z kolei pochodzacy z Nowej Zelandii
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New Zealand Superannuation Fund jest analizowany przez Angele Cumming
(2014, s. 172-179) w kontekscie etycznego inwestowania oraz przestrzegania
praw czlowieka.

Reasumujac, w artykutach zaliczonych do pierwszego z wyrdznionych nurtéw
badawczych, autorzy odnosza si¢ do podstawowych elementéw funkcjonowania
funduszy, podejmuja kwestie historii dzialania, kluczowych cech, motywéw two-
rzenia funduszy oraz realizowanych strategii i wynikéw finansowych osiaganych
przez pojedyncze fundusze.

2.6.3. Publikacje poswiecone roli panstwowych funduszy
majatkowych w pojedynczej gospodarce

Wspoélnym mianownikiem dla artykuléw naukowych zaliczonych przez autora do
drugiego nurtu badawczego jest analiza dziatalnosci panstwowych funduszy ma-
jatkowych przez pryzmat danej gospodarki lub grupy gospodarek, lub tez w od-
niesieniu do rynku kapitatowego na poziomie krajowym albo regionalnym. W ra-
mach tego nurtu mamy do czynienia z wielowarstwowym badaniem funduszy,
uwzgledniajacym kwestie gospodarcze, finansowe, spofeczne i polityczne.

Wisréd opracowan poruszajacych tematyke funduszy z perspektywy polskiego
rynku kapitalowego mozna wskazac teksty odnoszace si¢ do preferencji inwesty-
cyjnych funduszy majatkowych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie oraz atrakcyjnosci polskiej gospodarki jako miejsca inwestycji wybranych
funduszy (Urban, 2016c, s. 333-350; 2013a, s. 199-210; 2013b, s. 664-653). Wy-
niki empiryczne zamieszczone w pierwszym z nich dowodzg preferencji funduszy
dotyczacych spotek o duzej kapitalizacji, w drugim za$ istnienia korelacji pomie-
dzy wielkoscig inwestycji w spdlce a jej wartos$cia ksiegowa, kapitalizacja rynkowa
oraz wielkoscig aktywow ogoétem. Z kolei w trzecim przypadku stwierdza sie, ze
z punktu widzenia struktury gospodarki i jej podobienstwa wzgledem gospoda-
rek krajow posiadajacych fundusze gospodarka polska stanowi relatywnie atrak-
cyjne miejsce inwestycji dla funduszy chinskich. Przestanki do utworzenia przez
Polske panstwowego funduszu majatkowego poddano analizie w artykule Micha-
ta Motyki (2009, s. 133-153), ktory przekonuje, ze takie rozwigzanie wydaje si¢
pozadane, biorac pod uwage istniejaca luke rozwojowa oraz narastajace problemy
demograficzne. Do podobnego wniosku dochodzi réwniez Marcin Obroniecki
(2012), wskazujac na mozliwos¢ wsparcia w ten sposéb polskich finanséw pu-
blicznych. Natomiast Piotr Wisniewski (2009) prezentuje poglad, ze fundusze,
ze wzgledu na wyzsza stabilno$¢ instytucjonalna wobec pozostalych inwestorow
instytucjonalnych, stanowia pozadang kategorie inwestoréw dla gospodarki pol-
skiej, a ich pozyskanie daje szanse¢ na czg$ciowe uniezaleznienie si¢ od dotychcza-
sowych zrodet kapitatu.
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Problematyka panstwowych funduszy majatkowych jest tez przedmiotem
analiz w kontekscie krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Poddawane rozwa-
zaniom i dyskusji sa kwestie spotecznych i ekonomicznych przestanek oraz ogra-
niczen i przeszkdd stojacych na drodze do utworzenia wlasnych funduszy majat-
kowych przez kraje tego regionu, a takze warunkdw niezbednych do zapewnienia
im dalszego funkcjonowania; prezentowana jest rowniez dzialalnos$¢ inwestycyj-
na istniejacych funduszy w poszczegdlnych krajach (Wisniewski, 2016). Ostatni
ze wskazanych watkéw wystepuje takze w opracowaniu Piotra Wisniewskiego
i wspotpracownikéw (2015, s. 11-21). Ponadto autorzy wskazuja na niski zakres
alokacji kapitalu przez badane fundusze, a takze prezentuja warunki, ktérych
spelnienie, ich zdaniem, moze spowodowac zwiekszenie zainteresowania inwe-
stowaniem w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Zagadnienie alokacji kapi-
talu na rynkach europejskich przez panstwowe fundusze majatkowe wywodzace
sie z krajow Bliskiego Wschodu opisuja Frangoise Hay i Christian Milelli (2014,
s. 1-20), przekonujac, ze wobec finansowych trudnosci, ktére dotknety w wyniku
ostatniego kryzysu finansowego przedsigbiorstwa i sektor bankowy, inwestorzy
ci s3 pozadanym zrodlem kapitalu umozliwiajacego wypelnienie istniejacej luki
w finansowaniu. Inwestycje funduszy w Europie moga przyczyni¢ si¢ ponadto,
poprzez zaciesnienie relacji miedzyrzadowych, do zwiekszenia zaangazowania
europejskich przedsigbiorstw na rynkach Bliskiego Wschodu.

W analizowanym nurcie badawczym mozna wyrdznic¢ takze artykuty odnosza-
ce sie do roli panstwowych funduszy majatkowych dla gospodarek krajow zalozy-
cieli. I tak wskazuje sie, ze fundusze z krajow Zatoki Perskiej moga i powinny by¢
wykorzystane do zwickszenia dywersyfikacji struktury krajowych gospodarek,
réwniez dzigki inwestycjom infrastrukturalnym (Salisu, Taher, 2012, s. 284-284).
O mozliwosci i zasadnosci wlaczenia panstwowych funduszy majatkowych do
grona inwestorow finansujacych krajowe projekty infrastrukturalne przekonuje
réwniez Joseph Oyedele (2014, s. 49-53), a warunki, jakie muszg by¢ spelnio-
ne, by fundusze skutecznie wspieraly rozwdj gospodarczy krajow afrykanskich,
analizuja Adam Dixon i Ashby Monk (2011, s. 1-18). Afrykanskie fundusze ma-
jatkowe stanowity natomiast przedmiot analizy Ewy Cieslik (2014a, s. 103-122),
ktéra dowodzila niskiej transparentnosci funduszy, wewnetrznego zréznicowania
populacji badawczej oraz przekonywata, ze ich dzialalnos¢ powinna opierac si¢
na szerszym katalogu celéw stabilizacyjnych i obejmowa¢ miedzypokoleniowy
transfer bogactwa i promowanie integracji regionalne;.

Z kolei Héléne Raymond (2010, s. 125) postuluje pelnienie przez panstwowe
fundusze majatkowe roli akcjonariuszy ostatniej instancji dla krajowego systemu
finansowego. Problem uzaleznienia gospodarki od posiadanych zasobéw natu-
ralnych jest analizowany na przykladzie Chile w artykule Laury Ebert i Tanii La
Menza (2015, s. 101-111), ktére wskazuja na istotng role funduszy, jaka moga one
odegra¢ w procesie uniezaleznienia sie gospodarki od przychodéw generowanych
z wydobycia miedzi oraz w realizacji strategii stabilnego wzrostu.
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Innym tematem poruszanym w ramach zaproponowanego nurtu badawczego
jest kwestia wyboru docelowego kraju inwestycji. Zagadnienie to bylo analizowa-
ne w kontekscie chinskich funduszy majatkowych i koniecznosci przeciwdziatania
ryzyku zwigzanemu z okreslona strukturg sektorowa gospodarki (Nie i in., 2012,
s. 2499-2507). Role tych funduszy w realizacji polityki energetycznej Chin pod-
kreslaja m.in. Tomasz Kaminski (2017b, s. 733-739) oraz Xiaolei Sun wraz z ze-
spotem (2014, s. 654-661). Z kolei kwestie politycznego wykorzystywania pan-
stwowych funduszy majatkowych omawia Tomasz Kaminski (2015, s. 79-92).
Autor dowodzi, ze fundusze majatkowe Chinskiej Republiki Ludowej sa uzywane
jako narzedzie polityki zagranicznej, wskazujac jednoczesnie konkretne metody
i analizujac pojedyncze przypadki, ktdre mialy miejsce w ostatnim okresie.

Znaczenie ustroju politycznego dla funkcjonowania funduszu stanowito obiekt
analiz przeprowadzonych przez Victora Shiha, ktéry uwaza, ze z uwagi na umoco-
wanie polityczne oraz zaangazowanie w polityke na szczeblu krajowym panstwo-
we fundusze majatkowe z takich krajow, jak Chiny i Singapur cechuje nieprzewi-
dywalno$¢ zachowania oraz ze podmioty te najprawdopodobniej nie s3 w stanie
realizowac i osiaga¢ celow diugookresowych (Shih, 2009, s. 328).

Podsumowujac, mimo ze artykuly w tym nurcie tworzg grupe relatywnie naj-
mniej liczng, to jednak, zdaniem autora, wyraznie odrdzniaja si¢ one ze wzgledu
na podejmowang tematyke od pozostatych dwoch kategorii opracowan.

2.6.4. Panstwowe fundusze majatkowe w kontekscie
problemow globalnych

Najliczniejsza grupe artykulow, w klasyfikacji zaproponowanej w niniejszym
opracowaniu, stanowig teksty, w ktérych autorzy prezentuja badania odnosza-
ce sie do calego rynku panstwowych funduszy majatkowych badz tez analizu-
ja jego funkcjonowanie w $wietle zjawisk charakterystycznych dla gospodarki
globalnej. W ramach tych rozwazan mozna wyrdzni¢ trzy zasadnicze podgrupy:
pierwsza, w ktérej wspdlnym mianownikiem sg przemiany $wiatowego systemu
finansowego i globalnej gospodarki, druga, dotykajaca kwestii prawnych dziatal-
nosci funduszy i koniecznosci uregulowan w tym zakresie oraz trzecig skupiajaca
uwage badaczy na funkcjonowaniu funduszy w kontekscie rynkéw kapitalowych
i przedsigbiorstw, w ktorych dokonywane sg inwestycje.

Rozpoczynajac syntetyczny przeglad opracowan w ramach rozwazan obejmu-
jacych pierwsza podgrupe artykuléw, nalezy wymienic¢ przede wszystkim opra-
cowanie Ronalda Gilsona i Curtisa Milhaupta (2008). Autorzy ci przekonuja,
ze kontrowersje, jakie wzbudzajg panstwowe fundusze majatkowe, wynikajg ze
$cierania si¢ dwdch przeciwstawnych koncepcji odnos$nie do roli panstwa w go-
spodarce kapitalistycznej: kapitalizmu rynkowego i kapitalizmu panstwowego.
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Pierwszy z nich, funkcjonujacy w gospodarkach rozwinigtych, stwarza mozliwos¢
maksymalizacji warto$ci pojedynczych podmiotéw w nim dziatajacych. W mo-
delu kapitalizmu rynkowego zakazy subsydiowania i preferowania okreslonych
podmiotow zostaly wprowadzone, by zapobiega¢ sytuacji, w ktorej rzady staraé
sie bedg przenies¢ kryterium maksymalizacji warto$ci z poziomu indywidual-
nych uczestnikéw rynku na cale panstwo. Na drugim biegunie znajduje si¢ kon-
cepcja kapitalizmu panstwowego, okreslanego mianem nowego merkantylizmu,
realizowana w praktyce przede wszystkim przez kraje rozwijajace sie. W podej-
$ciu tym to panstwo jako calos¢ jest podmiotem, ktérego warto$¢ ma by¢ mak-
symalizowana, za$ rzad ma bezposrednio wspiera¢ i koordynowa¢ dzialania do
tego prowadzace. Dla przedsiebiorstw z tych krajow, ktére uczestniczg w walce
konkurencyjnej z przedsiebiorstwami z krajow bardziej rozwinietych, panstwo
dziatajace poprzez fundusze ma za zadanie wyréwnac ich szanse na rynku. Za-
klada to oddzialywanie panstwa na poziomie przedsigbiorstw w celu maksyma-
lizacji korzysci ekonomicznych, spolecznych i politycznych na poziomie krajo-
wym (Gilson, Milhaupt, 2008, s. 2).

Michel Aglietta w artykule Sovereign wealth funds in the mutation of global
finance, opublikowanym w 2014 roku, przekonuje, ze panstwowe fundusze ma-
jatkowe beda stanowi¢ wazne podmioty inwestycyjne przyszlej finansowej glo-
balizacji. Swoje przekonanie opiera on na tezie, ze wobec zjawiska §wiatowego
przesuniecia bogactwa w kierunku krajow rozwijajacych sig, przy wewnetrznie
niestabilnych §wiatowych finansach generujacych kryzysy o charakterze systemo-
wym (co jest wedtug niego pochodng niespelniania hipotezy rynku efektywnego),
a takze w obliczu rosngcych negatywnych efektow zewnetrznych, w przysztosci
nastapi wzrost znaczenia panstwa i réznych form relacji publiczno-prywatnych.
W jego opinii fundusze, w odréznieniu od bankéw i rynkéw finansowych funk-
cjonujacych w realiach ,Wall Street casino model of market finance”, ktérych
hegemonia i znaczenie dobiegajg konca, stang si¢ adekwatnym i wlasciwym ro-
dzajem instytucji finansujgcych inwestycje w realnej gospodarce, a takze przyczy-
niajacych sie do wzrostu gospodarczego (Aglietta, 2014, s. 295).

W literaturze mozna odnalez¢ poglad, ze po pierwsze, pojawienie si¢ pan-
stwowych funduszy majatkowych odzwierciedla proces waznego i istotnego
przesuniecia bogactwa oraz zamoznosci narodow (Santiso, 2008, s. 2) — proces,
w ktérym centrum pozostaje w coraz mniejszym stopniu centrum, a peryferie
peryferiami. Po drugie, dowodzi, ze kraje o dodatnim saldzie bilansu ptatniczego
W coraz mniejszym stopniu sa gotowe akceptowa¢ inwestowanie w aktywa o ni-
skiej stopie zwrotu, oferowane przez rzady krajow rozwinigtych i cho¢ fundusze
s3 produktem globalnych nieréwnowag, to réwnoczesnie pelnig okreslong role
w procesach dostosowawczych, wywierajac presje na kurs walutowy (Gieve, 2008,
s. 201). Podobne konkluzje sg zawarte w pracy Enrique Alberoli i José Sereny
(2008, s. 315-342). Panstwowe fundusze majatkowe sg réwniez przedmiotem
rozwazan w kontekscie ostatniego kryzysu finansowego; w tym miejscu warto
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wymieni¢ prace takich autoréw, jak Mohamed El-Erian (2010, s. 225-233), An-
drew Rozanov (2010, s. 245-255), Bryan Balin (2010, s. 1-8), Vincent Gasparro
i Michael Pagano (2010, s. 92-101) oraz Roland Beck i Michael Fidora (2009,
s. 353-367).

Drugg podgrupe opracowan laczy przekonanie autoréw o koniecznosci uregulo-
wania dziatalnosci panstwowych funduszy inwestycyjnych, zwlaszcza w wymiarze
prowadzonej przez nie globalnej dziatalnosci inwestycyjnej. Jak mozna wnioskowac,
jest to pochodna niskiej transparentnosci funduszy i politycznego umocowania or-
ganow zalozycielskich, ktérymi sg suwerenne panstwa. I tak np. Efraim Chalamish
(2012, s. 644-681) poswieca uwage istniejacym miedzynarodowym aktom praw-
nym dotyczacym inwestycji i handlu, ktére mogg znajdowac zastosowanie w regu-
lowaniu dzialalnosci inwestycyjnej panstwowych funduszy majatkowych. Z kolei
Maurizia De Belis (2011, s. 349-382), dokonujac analizy poréwnawczej istniejacych
regulacji finansowych i przyjetych Zasad z Santiago, ktore stanowia kodeks dobrych
praktyk w odniesieniu do rynku panstwowych funduszy majatkowych, wskazuje
na hybrydowy, publiczno-prywatny charakter proponowanych regulacji. Ocenia
ponadto, ze z uwagi na role transparentnosci w relacjach miedzy funduszami a gru-
pami interesariuszy przepisy odnoszace si¢ do tego aspektu regulacji powinny by¢
bardziej precyzyjne. Z kolei o braku koniecznosci wprowadzania nowych, poza ko-
deksem dobrych praktyk — Zasad z Santiago, i niezasadnosci nadmiernych regulacji
przekonuja m.in. Ludwig Gramlich (2011, s. 77), Gawdat Bahgat (2008, s. 1189)
oraz Edward Green i Brian Yeager (2008, s. 247).

W literaturze jest prezentowany réwniez odmienny punkt widzenia, opierajacy
si¢ na tezie, ze przez wzglad na nieobligatoryjny, nieprecyzyjny i niewystarczaja-
cy charakter regulacji w postaci Zasad z Santiago, uzasadnione jest wprowadzenie
umow kontraktowych (contractual obligations), ktorych respektowanie i przestrze-
ganie moze by¢ wymuszane w drodze arbitrazu migdzynarodowego (Thomas, 2014,
s. 476). Na podobng mozliwos¢ efektywnego monitorowania funduszy wskazuje
tez Meg Lippincott (2013, s .649). Z kolei Muthucumaraswamy Sornrajah omawia
i analizuje status prawny funduszy w $wietle miedzynarodowego prawa dotycza-
cego inwestowania. Ponadto wyraza poglad, ze zmiany w migdzynarodowym pra-
wodawstwie w coraz wigkszym stopniu zaczynaja uwzglednia¢ oczekiwania krajow
rozwijajacych sie, a regulacje dotyczace funduszy, przyjmowane przez kraje rozwi-
niete, w istotnym stopniu bedg wplywac na miedzynarodowe normy odnoszace si¢
do inwestowania (Sornarajah, 2011, s. 288). Na zakonczenie, spos$rod publikacji
z tej podgrupy, nalezy przywola¢ ksigzke Fabia Bassana (2011), w ktdrej autor
w sposob kompleksowy porusza kwestie prawne zwigzane z panstwowymi fun-
duszami majatkowymi, czynigc to przez pryzmat regulacji Swiatowej Organizacji
Handlu, Organizacji Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju, Unii Europejskiej oraz
umow bilateralnych.

Trzecig podgrupe opracowan w ramach wyodrebnionego nurtu tworza ar-
tykuly, ktérych motywem przewodnim jest analiza dzialalnosci inwestycyjnej
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funduszy z punktu widzenia cech podmiotéw wybieranych jako miejsce inwe-
stycji, a zatem preferencji inwestycyjnych, reakcji rynkéw na informacje o wej-
sciach kapitalowych do spétek oraz zmiany miernikéw finansowych po inwesty-
cji panstwowych funduszy majatkowych. Z uwagi na fakt, ze studia empiryczne
obejmujg wiele funduszy oraz liczne rynki gieldowe (a nie pojedyncze fundusze
na poszczegélnych rynkach), zdaniem autora, zasadne jest takie wlasnie przypo-
rzagdkowanie cytowanych ponizej opracowan.

Veljko Fotak i wspdtpracownicy (2008, s. 1) prezentuja dowody empiryczne
wskazujgce na wystgpowanie dodatnich ponadnormalnych stép zwrotu z akeji spot-
ek bedacych obiektami inwestycji w oknie zdarzenia, kiedy ma miejsce inwestycja.
Ich zdaniem wskazuje to, Ze uczestnicy rynku w sposob pozytywny oceniaja wejscie
kapitalowe funduszu. Taki wniosek znajduje potwierdzenie réwniez w innych
badaniach (Kotter, Lel, 2011, s. 360; Raymond, 2008, s. 1; Sun, Hesse, 2010, s. 180),
w niektérych natomiast wskazywana jest ponadto relacja pomiedzy wielkoscig
premii a poziomem transparentnosci funduszu (Ngoc, 2011, s. 2). W innych
badaniach sugeruje sie, ze jesli dodatnia premia wystepuje, to jest ona mniejsza niz
w przypadku wejs¢ kapitatowych prywatnych podmiotéw (Bortolotti i in., 2013,
s. 35-36). W dlugim okresie wskazywany jest natomiast wplyw negatywny
(Fotakiin., 2008, s. 1), brak wptywu (Raymond, 2008 s. 6) lub tez wyniki uznawane
s3 za na tyle niejednoznaczne, ze nie uprawniaja do jednoznacznej konkluzji
(Dewenter i in., 2010, s. 277-278). Ponadto odmiennie ksztaltuje si¢ dtugookre-
sowa premia w zaleznosci od tego, czy fundusz jest inwestorem pasywnym czy tez
aktywnym (Bortolotti i in., 2013, s. 1-57).

Autorzy prac odnosza si¢ takze do kwestii wptywu funduszy na wyniki finan-
sowe i warto$¢ spotek portfelowych. Z jednej strony dowodzi sie, ze fundusze
nie przynosza korzysci spétkom w stopniu, w jakim czynig to inni inwestorzy
instytucjonalni (Knill i in., 2012, s. 315), z drugiej wskazuje si¢ na wystepowa-
nie premii z tytulu posiadania w strukturze akcjonariatu panstwowego funduszu
majatkowego, ktorej wielko$¢ szacowana jest na 10-15% wartosci spotki w relacji
do poréwnywalnych podmiotéw (Fernandes, 2009, s. 2). Pozytywny wplyw fun-
duszy w kontekscie wartosci spolki jest prezentowany réwniez w innych opra-
cowaniach (Chhaochharia, Leaven, 2008; Sojli, Tham, 2011). Autorzy artykutow
przekonuja tez o zaleznosci pomigdzy wartoscig spotki a wielkoscig transakeji
(Dewenter i in., 2010, s. 256). Zaréwno wzrost wartosci firmy, jak i poprawa
wynikow finansowych w nastepstwie inwestycji funduszy sa wskazywane przez
Nuno Fernandesa (2014, s. 84).

Z kolei Fabio Bertoni i Stefano Lugo przedmiotem swoich zainteresowan uczy-
nili kwestie ryzyka, a wyniki przeprowadzonych przez nich badan wskazuja na
spadek wartosci swapow ryzyka kredytowego spolek po dokonaniu w nich in-
westycji przez panstwowe fundusze majgtkowe (Bertoni, Lugo, 2014, s. 21). Na
brak réznicy pomiedzy bankami, ktére byly obiektem inwestycji funduszy, mie-
rzonej wskaznikami rentownosci aktywow i kapitatu, a bankami bez inwestorow
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w postaci rzeczonych podmiotéw, w czasie obejmujacym lata poprzedzajace
ostatni kryzys finansowy, okres kryzysu i lata po nim nastepujace, wskazujg Luisa
Anderloni i Daniela Vandone (2012, s. 2). Natomiast na brak wystepowania zja-
wiska owczego pedu i nasladowania zachowan inwestycyjnych w grupie funduszy
wskazuja badania Valerii Miceli (2013, s. 1517).

Jezeli chodzi o preferencje inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych
na rynkach gieldowych, to w literaturze dowodzi sie, ze fundusze wybieraja z jed-
nej strony kraje zapewniajace wysoki poziom ochrony praw wtasnosci oraz o bar-
dziej rozwinigtych rynkach kapitalowych (Megginson i in., 2013, s. 539), z drugiej
za$ lokujg inwestycje w krajach sasiadujgcych, niekoniecznie bliskich kulturowo
i religijnie (Boubakri i in., 2011, s. 355-389). Sugeruje si¢ takze, ze roznice kul-
turowe w sposob pozytywny determinujg inwestycje (Johan i in., 2013, s. 155).
Wyniki empiryczne potwierdzajg preferowanie przez fundusze spdtek duzych,
cechujacych sie rentownoscia i pozytywnymi rekomendacjami inwestycyjnymi
(Fernandes, 2009, s. 26-27). Prezentowane s3 réwniez dowody $wiadczace o in-
westycjach w spotkach odnotowujacych trudnosci finansowe (Kotter, Lel, 2011,
s. 380; Fotak i in., 2008, s. 19). Fundusze obejmuja z reguly mniejszosciowe udzia-
ty (Fotakiin., 2008, s. 22) i pelnig rol¢ pasywnych inwestoréw (Rose, 2008, s. 139;
Ghahramani, 2013, s. 58).

2.7. Potencjalne scenariusze rozwoju rynku
panstwowych funduszy majatkowych

Na wstepie nalezy nadmieni¢, ze nie sprawdzily si¢ prognozy zaktadajace zrow-
nanie wartosci aktywow zarzadzanych przez panstwowe fundusze majatkowe
z wielkoscig oficjalnych globalnych rezerw walutowych zgromadzonych przez
banki centralne (Jen, 2007, s. 5). Cho¢ nadal fundusze pozostaja wazna kategoria
inwestoréw instytucjonalnych, ktorych finansowa sita oddzialywania jest porow-
nywalna z funduszami hedgingowymi i private equity facznie, to jednak tempo
wzrostu tego segmentu rynku ulegto w ostatnich latach pewnemu zmniejszeniu.
Istniejg przestanki do wnioskowania, ze zmiany i przeobrazenia na rynku pan-
stwowych funduszy majatkowych, niezaleznie czy beda one przybiera¢ charakter
gwaltowny czy tez ewolucyjny, moga by¢ uwarunkowane dwiema kategoriami
czynnikdw: zewnetrznymi i wewnetrznymi.

W pierwszej grupie mozna wymieni¢ strukturalne przeobrazenia gospodarki,
wyplywajace z potrzeby zmierzenia sie z wyzwaniami srodowiskowymi i klima-
tycznymi. Jesli okaze sie¢ bowiem, Ze konieczne jest radykalne ograniczenie emisji
gazow cieplarnianych, zwlaszcza pochodzacych ze spalania paliw kopalnych, i kra-
je w sposob solidarny zaakceptuja konieczno$¢ przejscia na alternatywne sposoby
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pozyskiwania oraz wykorzystywania energii, to wowczas dalsze funkcjonowanie
funduszy surowcowych stanie pod znakiem zapytania, a by¢ moze nawet dobiegnie
konca. Biorgc pod uwage omawiany aspekt, warto wskaza¢, ze sprzedaz obecnie
zgromadzonych przez fundusze aktywéw moze stanowi¢ zrédlo finansowania pro-
cesu transformacji krajowej gospodarki z opartej na paliwach kopalnych na go-
spodarke niskoemisyjna. W opozycji jednak do prezentowanego wyzej scenariusza
zasadne jest podkreslenie alternatywnej prognozy rozwoju rynku, w ktdrej proces
pozyskiwania paliw kopalnych w gospodarce globalnej przybierze na sile, bedac
pochodna rosngcego zapotrzebowania zwlaszcza z krajow rozwijajacych sie i braku
mozliwosci przestawienia si¢ na gospodarke niskoemisyjna, a zwyzkujace ceny su-
rowcow raz jeszcze umozliwig zasilenie funduszy znaczacym strumieniem kapitatu.

Przyszlos¢ badanych funduszy jest uzalezniona tez od ogélnej sytuacji zaréwno
w krajach rozwinietych, jak i majacych status rozwijajacych si¢. W warunkach
utrzymujacego si¢ w sposob trwaly wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
mozliwa jest realizacja scenariusza, w ktérym rosnacy popyt ponownie doprowa-
dzi do wzrostu cen surowcow ze wszystkimi tego pozytywnymi konsekwencjami
dla panstw posiadajacych zasoby surowcéw i fundusze majatkowe. W przypadku
stagnacji badz niewielkiego tempa wzrostu finansowy strumien zasilajacy fun-
dusze moze ulec istotnemu zmniejszeniu albo w ogole zanikna¢. Z kolei w sytu-
acji pojawienia sie kryzysow finansowych i ekonomicznych, ktére w warunkach
wystepowania wielopoziomowych miedzynarodowych powigzan finansowych
i gospodarczych globalnego $wiata nieuchronnie moga dotkna¢ réwniez kraje
z funduszami majatkowymi, nalezy oczekiwaé, ze fundusze zostang wykorzy-
stane do stabilizowania lokalnej gospodarki, nawet za ceng sprzedazy ze strata
posiadanych w portfelu inwestycyjnym aktywow. Ponadto mozna przypuszczaé,
ze po doswiadczeniach ostatniego kryzysu finansowego, w ograniczeniu ktdre-
go wazna role odegraly wlasnie panstwowe fundusze majatkowe, ponoszac przy
tym czestokro¢ wielomilionowe straty z tytulu dokapitalizowania licznych insty-
tucji finansowych $wiata zachodniego, zarzadzajacy funduszami i ich wlasciciele
nie beda w stanie wspiera¢ zagranicznych rynkow kapitalowych w oczekiwanym
przez te rynki stopniu. W sytuacji glebokiego i dlugotrwatego kryzysu fundusze
beda raczej wykorzystywane w krajowej gospodarce i prawdopodobnie tak diugo
jak mozliwe bedzie jej stabilizowanie za posrednictwem strumieni kapitalu po-
chodzacego z zamykanych pozycji inwestycyjnych na calym swiecie.

W grupie czynnikdw o charakterze zewnetrznym mozna wymieni¢ rowniez
czynniki zwigzane ze zmianami w mi¢dzynarodowej wymianie handlowej. Trud-
no jest przewidzie¢, czy w kolejnych latach bedzie utrzymywac¢ si¢ lub narastaé
nieréwnowaga handlowa pomigdzy gtéwnymi gospodarkami na $wiecie. To za
ich przyczyna niektdre kraje byly zdolne do akumulacji stosunkowo duzych re-
zerw walutowych, kierowanych nastepnie do panstwowych funduszy majatko-
wych. Jesli nastgpi zmiana omawianych relacji i sukcesywne ograniczanie dyspro-
porcji w wymianie handlowej, kraje majace pozasurowcowe fundusze majatkowe
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mogg ceteris paribus stang¢ w obliczu koniecznosci zredukowania $rodkow trans-
terowanych do tych podmiotéw. Alternatywny scenariusz w odniesieniu do nie-
réwnowagi w wymianie handlowej wydaje si¢ mniej prawdopodobny z uwagi na
pojemno$¢ zadluzeniowa niektérych krajow i problem zadluzenia globalnego
ogolem, hamujacego zaréwno wychodzenie z kryzysu, jak i wzrost gospodarczy.

Kolejng determinantg rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych
moga by¢ zmiany w charakterze polityki zwigzanej z miedzynarodowymi prze-
plywami kapitalu i wzrost tendencji protekcjonistycznych. W tej sytuacji mozli-
wosci inwestycyjne, warunkujace sens i cel istnienia funduszy, mogga zosta¢ znacz-
nie ograniczone, co w sposob negatywny moze wplyna¢ na dalszy rozwdj tego
segmentu rynku inwestorow instytucjonalnych.

W grupie czynnikéw o charakterze wewnetrznym warto wskaza¢ natomiast
niska efektywno$¢ ekonomiczng dzialalnosci inwestycyjnej funduszy. W potacze-
niu z politycznym umocowaniem organdéw zalozycielskich, ktérymi s suwerenne
panstwa, moze to skutkowa¢ zaréwno stopniowym ograniczeniem skali dzialal-
nosci funduszy, jak i ich calkowitg likwidacjg. Nalezy rowniez nadmienic¢, ze mo-
tyw polityczny moze by¢ jedynym i wystarczajgcym powodem do zakonczenia
dziatalno$ci pojedynczego funduszu w dowolnym czasie. Wskazywany w litera-
turze finansowej motyw nasladownictwa mogtby skutkowaé wowczas istotnym
ograniczeniem zaréwno liczby funkcjonujacych podmiotéw, jak i zakresu posia-
danych w portfelach aktywow.

Na pograniczu omawianych grup czynnikéw znajduje sie rola, jakg panstwo be-
dzie pelni¢ w przysztosci, zaréwno w krajowych gospodarkach, jak i w skali mie-
dzynarodowej. Jezeli nastapi cz¢$ciowy badz powszechny odwrét od neoliberalne-
go paradygmatu, mozna oczekiwac silniejszego akcentowania przez poszczegolne
panstwa swojej pozycji wzgledem rynkéw finansowych oraz rosngcego znaczenia
panstwowych funduszy majatkowych. W przypadku utrzymania na poziomie go-
spodarki globalnej dotychczasowego neoliberalnego jej charakteru, prawdopodob-
nie pojedyncze panistwa w ramach swoich mozliwosci beda poszukiwaé nadal metod
oddziatywania na gospodarke i rynek oraz sposobdw realizacji swoich ekonomicz-
nych, spolecznych i politycznych celéw. W obu scenariuszach przewiduje sie zatem
aktywne dziatanie panstwa za posrednictwem panstwowych funduszy majatkowych.

2.8. Podsumowanie i wnioski

Zasadniczym celem rozdzialu drugiego bylo ukazanie istoty i specyfiki funk-
cjonowania relatywnie nowej kategorii narzedzi polityki gospodarczej, jakimi
s3 panstwowe fundusze majagtkowe. Analizy przeprowadzone w pierwszej czesci
rozdzialu koncentrowaly si¢ na zarysowaniu historii powstania i rozwoju rynku
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tych podmiotéw w ostatnich dekadach. Proces tworzenia tych funduszy wyraznie
przyspieszyl po roku 2000, co moze skfania¢ do konstatacji, ze doswiadczenia kra-
jow, ktore wezesniej utworzyly tego typu podmioty inwestycyjne, stanowia prze-
konujacy argument $wiadczacy o finansowej oraz ekonomicznej efektywnosci ich
funkcjonowania. W dalszej czesci rozdzialu poglebionej analizie zostaly poddane
kwestie terminologiczne, co znajduje uzasadnienie w heterogenicznym charakte-
rze badanego zjawiska, rozbieznosciach definicyjnych, lecz nade wszystko stano-
wi wymog procesu badawczego. Rezultatem przeprowadzonych studiéw literatu-
rowych bylo wskazanie kompleksowego katalogu cech charakterystycznych dla
analizowanych podmiotéw. Ponadto cechy konstytuujace panstwowe fundusze
majatkowe zostaly zestawione z charakterystykami innych podmiotéw bedacych
wlasno$cia panstwa, co pozwolilo na dobitne wskazanie, zZe badane fundusze two-
rzg wyraznie odrebng kategori¢. Dopelnieniem tej czesci opracowania bylo za-
prezentowanie i omoéwienie réznych, przedstawianych w literaturze przedmiotu
klasyfikacji odnoszacych sie do analizowanego zjawiska.

Druga cze$¢ rozdzialu zostata poswiecona ekonomicznym i finansowym aspek-
tom dziatalno$ci panstwowych funduszy majatkowych. W tej czesci przedstawio-
no wplyw funduszy na gospodarke kraju zalozyciela, gospodarke kraju goszcza-
cego i $wiatowy system finansowy. Opierajac si¢ na przeprowadzonych analizach,
mozna stwierdzi¢, ze zakres, skala i sita oddzialywania panstwowego funduszu
majatkowego sa widoczne najbardziej w gospodarce kraju powotujacego do zy-
cia takg instytucje. Jest to argument $wiadczacy, ze zasadniczym powodem jej
tworzenia przez panstwo sa motywy finansowe i ekonomiczne, a nie wytacznie
czysto polityczne. Korzysci z dzialalnosci panstwowych funduszy majatkowych,
ktore ukazano réwniez z perspektywy gospodarki globalnej oraz poszczegoélnych
gospodarek goszczacych, moga stanowi¢ dowdd na ich pozytywne oddziatywanie
na stabilnos¢ swiatowego systemu gospodarczego poprzez tworzenie nowej kate-
gorii instytucji w ramach sieci bezpieczenstwa finansowego. Nastepnie w opozycji
do przedstawionych wczesniej zalet funkcjonowania panstwowych funduszy ma-
jatkowych zaprezentowano potencjalne koszty oraz zagrozenia zwigzane z dzia-
talno$cig analizowanych podmiotéw.

Pochodng klasyfikacji oddzialywania funduszy stat si¢ przeglad literatury na
temat panstwowych funduszy majatkowych. Wyodrebniono i omdéwiono najwaz-
niejsze, zdaniem autora, publikacje odnoszace si¢ do badanych podmiotéw. Po-
dziat literatury, dokonany na potrzeby niniejszej pracy i grupujacy dotychczaso-
we studia literaturowe w nurtach badan pojedynczych funduszy, rozpatrujacych
fundusze z punktu widzenia danej gospodarki i pojedynczego rynku finansowego
oraz odnoszacych sie do globalnych aspektéw ich funkcjonowania, wedlug do-
stepnej autorowi wiedzy nie mial jak dotad miejsca.

W ostatniej cze¢sci niniejszego rozdzialu zostaly nakreslone potencjalne scena-
riusze rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych. Stanowia one autor-
ska probe wskazania gléwnych czynnikéw determinujacych jego dalszy rozwéj lub
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ewentualny schylek. Trudnos$ci zwigzane z oszacowaniem prawdopodobienstwa
wystapienia niektérych czynnikéw (np. globalnego porozumienia klimatycznego,
miedzynarodowego porozumienia w zakresie przeciwdzialania globalnej nierow-
nowadze) sprawiaja, ze obecnie okreslenie najbardziej realnego scenariusza roz-
woju panstwowych funduszy majatkowych w najblizszych latach jest obarczone
istotnym ryzykiem popelnienia btedu. Wydaje si¢ natomiast, ze juz funkcjonujace
fundusze majg szans¢ nadal odgrywa¢ wazng role w gospodarkach co najmnie;j
kilkunastu krajow $wiata oraz nieco mniejsza na poziomie gospodarki globalne;j.
Ten dwupoziomowy charakter relacji, spojny z wczesniej dokonanym prze-
gladem $wiatowego dorobku naukowego, stanowi podstawe do wyodrebnie-
nia dwoch kolejnych rozdziatéw pracy, tym razem o charakterze empirycznym.
Pierwszy z nich zostanie poswiecony analizie funduszy z perspektywy finanséw
publicznych i gospodarki kraju zalozyciela, drugi zas bedzie obejmowa¢ badanie
funduszy w kontekscie ich funkcjonowania na rynkach finansowych. Panstwowe
fundusze majatkowe s3 bowiem podmiotami, w dzialalnosci ktorych facza sie,
przenikaja oraz wchodza we wzajemne interakcje potrzeby poszczegélnych go-
spodarek oraz oczekiwania uczestnikow globalnych rynkéw finansowych.



Rozdziat 3

Finansowe i ekonomiczne
determinanty tworzenia
panstwowych funduszy
majatkowych

3.1. Uzasadnienie podjecia badania

Wskazywana w rozdziale pierwszym ztozono$¢ otoczenia makroekonomicznego,
w ktérym obecnie funkcjonujg panstwa, stanowi przypuszczalnie jeden z powo-
doéw poszukiwania nowych narzedzi, za pomocg ktorych panstwa dazg do reali-
zowania ustanawianych przez siebie celéw gospodarczych, spotecznych i politycz-
nych. W rozdziale drugim dowiedziono, ze dla kilkudziesigciu krajéow sposobem
na zwigkszanie mozliwosci oddziatywania na krajowa gospodarke, a jednoczesnie
podkreslania suwerennosci gospodarczej wzgledem rynkéw finansowych, stalo
sie powotanie nowego typu podmiotéw okreslanym mianem panstwowych fundu-
szy majatkowych. I cho¢ literatura przedmiotu dostarcza dowodéw empirycznych
potwierdzajacych, ze funkcjonowanie wielu funduszy ma podtoze ekonomiczne
i cechuje si¢ efektywnoscig mierzong np. za pomocg premii z tytutu alternatywne-
go inwestowania rezerw walutowych (Urban, 2014), to jednak réwnolegle sa pre-
zentowane opinie, ze dziatalnos¢ funduszy jest podyktowana réwniez motywami
politycznymi, a same fundusze s3 wykorzystywane przez kraj zalozycielski jako
narzedzie polityki panstwa (Kaminski, 2017b; 2015).

Szczegolowa analiza najnowszych artykutéw i monografii po$wigconych pro-
blematyce panstwowych funduszy majatkowych, w tym réwniez przeprowadzona
przez Badera Alhashela (2015), wydaje si¢ argumentem do wskazania, Ze w obsza-
rze badawczym, dotyczacym motywéw funkcjonowania tych podmiotéw, mamy
do czynienia ze stosunkowo niewielkim dorobkiem badawczym. Do tego nurtu
mozna zaklasyfikowac jedynie pojedyncze opracowania, wéréd nich prace empi-
ryczne takich autoréw, jak Jean-Francois Carpantier i Wessel Vermeulen (2014)
oraz Joshua Aizenman i Reuven Glick (2009). Wedle dostgpnej autorowi wiedzy
na gruncie polskim brak jest badan, ktére w sposéb poglebiony i z wykorzysta-
niem narzedzi ilo$ciowych empirycznie analizowalyby finansowe i ekonomiczne
motywy tworzenia panstwowych funduszy majgtkowych. Wydaje si¢ zatem, ze
we wskazanym obszarze wystepuje luka w wiedzy, a jej wypelnienie jest wazne
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oraz pozadane zaréwno z punktu widzenia nauki, jak i praktyki gospodarczej,
rola i znaczenie funduszy w ostatnich dekadach wyraznie bowiem wzrastaja.
Glebsze, a takze pelniejsze poznanie oraz zrozumienie przestanek sktaniajacych
kraje do utworzenia panstwowych funduszy majatkowych moze przynies¢ w kon-
sekwencji korzysci na trzech plaszczyznach. Po pierwsze, wyniki badan na temat
ekonomicznych przestanek tworzenia funduszy moga stanowi¢ punkt odniesienia
dla krajow, ktore rozwazaja utworzenie funduszy. Po drugie, wnioski z przepro-
wadzonych badan moga stanowi¢ argumenty w debacie dotyczacej politycznego
aspektu funkcjonowania funduszy, zwlaszcza w krajach goszczacych, do ktérych
naplywa kapital inwestowany przez panstwowe fundusze majatkowe. Po trzecie,
badania empiryczne mogg by¢ zrodtem informacji dla instytucji miedzynarodo-
wych, w szczegdlnosci zajmujacych sie nadzorem, a tym samym potencjalnie wy-
wiera¢ wplyw na polityke realizowang przez te instytucje zardGwno wobec poszcze-
golnych funduszy, jak i wobec calego rynku panstwowych funduszy majatkowych.

3.2. Cel badaniai hipotezy badawcze

Zasadniczym celem, jaki przy$wieca niniejszemu badaniu, jest ukazanie ekono-
micznych i finansowych motywow tworzenia przez kraje panstwowych fundu-
szy majatkowych. Realizacja gtéwnego celu badawczego stanowi pochodng celow
czastkowych, za$ te ostatnie sa podstawg do sformutowania pojedynczych hipo-
tez badawczych. Sformutowane hipotezy odnosza si¢ do wnioskéw wynikajacych
z teorii oraz dotychczasowych badan na temat potencjalnych przestanek sktania-
jacych kraje do tworzenia panstwowych funduszy majatkowych.

Opisywane w sposdb szczegdtowy w rozdziale pierwszym trudnosci zwigzane
z zarzadzaniem przez kraj eksploatacjg zasobow naturalnych oraz transferowa-
niem bogactwa pomiedzy rozne kategorie aktywow, w tym réwniez w wymiarze
miedzypokoleniowym, wydaja si¢ istotng przestanka do przyjecia zalozenia, ze to
kraje bogate w zasoby naturalne w pierwszej kolejnosci mogtyby by¢ zaintereso-
wane posiadaniem tego typu funduszy. Mozna domniemywac zatem, ze zmienne
odzwierciedlajace wielko$¢ zasoboéw naturalnych danego kraju (np. wielkos¢ sek-
tora wydobywczego, udziat w tworzeniu produktu krajowego brutto oraz ekspor-
cie) w sposob pozytywny beda determinowaé prawdopodobienstwo utworzenia
przez ten kraj funduszu. W tym przypadku powolanie do zycia funduszu ma-
jatkowego moze by¢ uzasadnione jego wykorzystaniem do zarzadzania strumie-
niami kapitalu oraz do transferowania bogactwa. Stanowi to przestanke do sfor-
mutowania hipotezy badawczej H1, zgodnie z ktora wielko$¢ renty surowcowej
zwieksza ceteris paribus prawdopodobienstwo utworzenia przez kraj panstwowe-
go funduszu majatkowego.
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Z uwagi na fakt, ze liczne kraje majg obecnie rezerwy walutowe w wysoko-
$ci przekraczajacej poziomy uznane za optymalne dla danej gospodarki (co byto
przedmiotem analiz w rozdziale pierwszym), mozna przypuszczaé, ze posiadanie
przez dany kraj nadmiernych rezerw walutowych i zwigzane z tym koszty beda
uznane za czynniki brane pod uwage przez tworcow polityki ekonomicznej kra-
ju przy podejmowaniu decyzji o powotaniu funduszy. W tym przypadku moty-
wem, jaki moze przy$wieca¢ utworzeniu funduszu, bedzie che¢ powierzenia mu
pewnej czgsci lub cato$ci nadmiernych rezerw w celu dalszego ich inwestowa-
nia w sposoéb alternatywny wzgledem polityki realizowanej przez krajowe wladze
monetarne. Istniejg zatem podstawy do wskazania, ze kraje o wyzszym poziomie
nadmiernych rezerw walutowych i ponoszace z tego tytuly wyzszy koszt alterna-
tywny beda zainteresowane tworzeniem funduszy bardziej niz kraje o niskim po-
ziomie (lub nieposiadajace) nadmiernych rezerw walutowych oraz niskim koszcie
utrzymywania tych rezerw (lub nieponoszace kosztéw). Powyzsza konkluzja skta-
nia do sformulowania hipotezy badawczej H2, ktdra zaklada, ze wielkos$¢ rezerw
walutowych i koszty utrzymywania przez kraj nadmiernych rezerw walutowych
w sposob pozytywny determinujg decyzje o utworzeniu panstwowego funduszu
majatkowego, przy innych czynnikach niepodlegajacych zmianie.

Kolejna grupa przestanek, ktéra moze mie¢ zwiazek z powstaniem funduszu
majatkowego w danym kraju, odnosi si¢ do zdolnosci absorpcyjnych krajowej
gospodarki. S3 one rozumiane jako mozliwos¢ efektywnego wchloniecia przez
krajowg gospodarke strumienia kapitalu naptywajacego z zewnatrz, bez ujawnie-
nia si¢ negatywnych konsekwencji z tym zwigzanych (co byto przedmiotem dys-
kusji w rozdziale drugim niniejszej pracy). Uprawnione wydaje si¢ zatem przy-
puszczenie, ze kraje o ograniczonych mozliwoséciach absorpcji kapitalu powinny
by¢ zainteresowane utworzeniem funduszu majatkowego oraz transferowaniem
czedci bogactwa na rynki zagraniczne bardziej niz kraje o wysokich zdolnosciach
efektywnego zagospodarowania kapitalu w krajowej gospodarce. Istnieja wiec
przestanki do sformulowania hipotezy badawczej H3 zakladajacej, ze przy in-
nych czynnikach niezmiennych zdolnos¢ wchlonigcia przez lokalng gospodarke,
w tym krajowy rynek kapitalowy, strumienia naptywajacego kapitalu w sposob
negatywny determinuje prawdopodobienstwo utworzenia przez dany kraj pan-
stwowego funduszu majatkowego.

Jezeli gospodarka analizowanego kraju charakteryzuje si¢ wystepowaniem wy-
sokiej renty surowcowej i nadmiernych rezerw walutowych oraz ograniczonymi
zdolnosciami wchtoniecia kapitatu, to jednak w sytuacji relatywnie niskiego po-
ziomu produktu krajowego brutto na jednego mieszkanica mozna przypuszczac,
ze $rodki pochodzace z eksploatacji zasobéw naturalnych zostang wykorzystane
w sposob polityczny i dyskrecjonalny w celu zaspokojenia potrzeb ekonomicz-
nych i spotecznych ludnosci. Moze si¢ to odbywa¢ zaréwno przez bezposrednie
transfery socjalne do obywateli, jak i poprzez realizacje projektow infrastruktural-
nych, w tym réwniez niekoniecznie nacechowanych efektywnoscia ekonomiczna.
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Prawdopodobienstwo utworzenia funduszu bedzie zatem wigksze, ceteris pari-
bus, dla krajéw o wyzszych poziomach produktu krajowego brutto per capita.

Hipoteza badawcza H4, ktérej sprawdzenie umozliwi wskazanie charakteru
powyzszych zaleznosci, zaklada, ze wyzszy poziom rozwoju gospodarczego kraju
zwieksza prawdopodobienstwo utworzenia panstwowego funduszu majgtkowego.

Kolejny zwigzek, ktérego potencjalne wystepowanie bedzie przedmiotem em-
pirycznej weryfikacji, dotyczy stabilizacyjnego charakteru dziatalnosci funduszy
i wyplywajacej z tego przestanki utworzenia podmiotu. Mozliwo$¢ czesciowego
zabezpieczenia sie kraju, a $cislej przychodéw budzetowych, przed wahaniami
wynikajacymi ze zmian surowcoéw naturalnych na rynkach miedzynarodowych,
moze przesadzi¢ o utworzeniu funduszu. Jego celem bedzie wowczas z jednej
strony gromadzenie srodkéw w okresach zwyzkujacych cen surowcéw, z drugiej
za$ transferowanie $rodkow do budzetu w sytuacji oczekiwanego deficytu bedace-
go nastepstwem spadku cen surowcéw i przychodéw budzetowych. Uprawnione
wydaje sie¢ wnioskowanie, ze przy innych czynnikach niezmiennych kraje charak-
teryzujace si¢ wyzszymi wahaniami w sektorze finanséw publicznych (mierzony-
mi za pomocg np. przychodéw budzetowych, deficytu lub nadwyzki w sektorze
finanséw publicznych) powinny by¢ bardziej zainteresowane utworzeniem fun-
duszu majatkowego niz kraje o niewielkich wahaniach przychodéw budzetowych
i nadwyzki budzetowej (deficytu budzetowego). Wydaje si¢ zatem uzasadnione
sformutowanie hipotezy badawczej H5, zgodnie z ktdrg skala wahan przychodow
budzetowych (deficytu i nadwyzki budzetowej) pozytywnie determinuje decyzje
o powotaniu do Zycia panstwowego funduszu majatkowego.

Transfer nadmiernych aktywoéw rezerwowych akumulowanych przez gospo-
darke do panstwowych funduszy majatkowych, poprzez ktére ma miejsce ich
reinwestowanie na rynkach miedzynarodowych, moze by¢ rozwiazaniem alter-
natywnym wzgledem wykorzystania tych $rodkéw finansowych do splacenia
zadluzenia zagranicznego kraju. Teoretycznie mozliwe jest, aby fundusze byly
tworzone przez kraje zardwno o relatywnie niskim, jak i relatywnie wysokim po-
ziomie zadluzenia zagranicznego. Przyjmujac zalozenie, ze stopa zwrotu osiggana
w wyniku inwestowania kapitatu na rynkach zagranicznych, a takze w lokalnej
gospodarce, poprzez np. projekty inwestycyjne, przewyzsza koszty zwigzane z fi-
nansowaniem przez dany kraj zadluzenia zagranicznego, zasadne jest przypusz-
czenie, ze utworzenie funduszu nie bedzie determinowane wielko$cig zadltuzenia
kraju. Biorgc pod uwage ryzyko inwestowania na rynkach miedzynarodowych,
w tym réwniez zwigzane z problemem globalnej nierdwnowagi, mozna jednak
domniemywac, ze kraje za rozwiagzanie optymalne z punktu widzenia nadmier-
nych rezerw uznaja ich wykorzystanie do splaty zadluzenia zagranicznego. Ba-
danie empiryczne bedzie miato réwniez na celu weryfikacje hipotezy H6 zakla-
dajacej, ze wielko$¢ zadluzenia zagranicznego kraju negatywnie oddzialuje na
prawdopodobienstwo utworzenia panstwowego funduszu majatkowego w danej
gospodarce.
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3.3. Metodyka badania oraz dobor zmiennych

Z uwagi na gléwny cel badawczy, ktérym jest proba identyfikacji ekonomicznych
i finansowych przestanek do tworzenia przez kraj funduszu majatkowego, w pierw-
szym kroku zostal dokonany wybor horyzontu badawczego, czyli okresu, dla ktérego
analizie poddano przypadki tworzenia funduszy. Kierujac si¢ oméwionymi ponizej
przestankami ustalono, ze przedzial czasowy bedzie obejmowac lata 2005-2015. Po
pierwsze, odpowiada to dwom ostatnim okresom tworzenia funduszy, wyodrebnio-
nym w literaturze przedmiotu (co oméwione zostalo w rozdziale drugim niniejszej
monografii). Po drugie, w tym okresie powstata relatywnie liczna grupa funduszy,
co pozwala na maksymalizacje liczby badanych przypadkéw. Po trzecie wreszcie,
wskazany okres jest relatywnie krotki w stosunku do wczesniejszych, wskazywa-
nych w literaturze, etapéw rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych.

Zrédlem informacji na temat dat powstania poszczegélnych funduszy byta stro-
na internetowa Sovereign Wealth Fund Institute (http://www.swfinstitute.org/,
dostep 25.11.2016). Do grupy badawczej nie zostaly zakwalifikowane kraje, ktore
posiadaly fundusz majatkowych przed rokiem 2005 lub w okresie 2005-2015 utwo-
rzyly kolejny fundusz, obok tego posiadanego juz wczesniej. W rezultacie grupa
krajow przyjeta do badania obejmowala dwie kategorie, tj. kraje nieposiadajace
funduszu majatkowego przed rokiem 2005 i tworzgce go w latach 2005-2015 oraz
kraje, ktore przed rokiem 2005 nie mialy panstwowego funduszu majatkowego
i w okresie 2005-2015 nie powolaly do Zycia panstwowego funduszu majgtkowe-
go. Takie okreslenie proby badawczej wydaje si¢ merytorycznie uzasadnione celem
badania, ktérym jest jednoczesnie identyfikacja makroekonomicznych czynnikéow
sprzyjajacych tworzeniu funduszy i zbadanie prawdopodobienstwa utworzenia
funduszu. Ostatecznie proba badawcza obejmowata grupe 124 krajéw, sposréd kto-
rych 24 utworzyly w analizowanym okresie panstwowy fundusz majagtkowy Ocena
czynnikéw determinujgcych utworzenie funduszu majatkowego zostata dokonana
na podstawie kilkunastu miernikéw makroekonomicznych, ktére pozyskano z bazy
danych Banku Swiatowego (http://datacatalog.worldbank.org/, dostep 25.11.2016).

W analizie zmierzajacej do weryfikacji hipotezy H1 przyjeto nastepujace mier-
niki: rente surowcowa (rent_sur) okreslajaca procentowy udzial przychodow
z eksploatacji takich zasobow naturalnych, jak ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel,
mineraly oraz lasy w produkcie krajowym brutto danego kraju, eksport paliw
(eks_paliw) odnoszacy przychody z tytutu eksportu paliw do wartosci rocznego
eksportu w danym kraju oraz eksport metali i rud metali (eks_metal) w ogdlnej
warto$ci rocznego eksportu danej gospodarki.

W celu empirycznej weryfikacji, czy wielko$¢ rezerw walutowych kraju stanowi
czynnik determinujacy utworzenie funduszu (hipoteza H2), wykorzystano mier-
nik odnoszacy wielko$¢ zgromadzonych rezerw do miesiecznej wartosci importu
(rez_I). Ponadto zastosowano zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1,
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gdy rezerwy przewyzszaja warto$¢ czteromiesiecznego importu danego kraju
(i zgodnie z literaturg moga by¢ uznane za nadwyzkowe), lub wartos$c¢ 0 dla alter-
natywnego przypadku, gdy kraj nie posiada nadmiernych rezerw (dum_rez_I).
Dodatkowo w analizie wykorzystano zmienng obrazujaca koszt nadmiernych re-
zerw walutowych, ktéra powstata poprzez przemnozenie zmiennej zero-jedynko-
wej przez warto$¢ odpowiadajaca 1% produktu krajowego brutto, co odpowiada
wskazywanej w literaturze przedmiotu wartosci kosztu alternatywnego nadmier-
nych rezerw dla kraju rozwijajacego sie¢ (koszt_nad_rez). Tak zdefiniowana
zmienng cechuje bez watpienia relatywnie niska no$nos¢ informacyjna. Przyjete
zalozenie upraszczajace wynika z braku innych szacunkéw dotyczacych rzeczone-
go kosztu. Ponadto nie wiadomo, czy zalezno$¢ miedzy wielkoscig nadmiernych
rezerw i kosztem ma charakter liniowy.

Zalozono réwniez, ze pojemno$¢ krajowego rynku kapitatowego, a zarazem
jego potencjalna zdolnos¢ do wchloniecia naplywajacego kapitalu bez nega-
tywnych konsekwencji dla krajowej gospodarki, zostanie zmierzona za pomo-
ca wskaznika odnoszacego wartos¢ kapitalizacji krajowej gieldy do produktu
krajowego brutto (rynek_I) oraz relacje agregatu pienieznego M2 do produktu
krajowego brutto (rynek_2). W pierwszym przypadku wielkos¢ rynku kapitalo-
wego moze odzwierciedla¢ zdolnos¢ gieldy do absorpcji naptywajacego kapitatu,
w drugim natomiast wielko$¢ podazy pienigdza krajowego jest jednym z czynni-
kow determinujacych zakres operacji sterylizacyjnych, ktére moze podejmowac
bank centralny. Ponadto do weryfikacji hipotezy H3 wykorzystano wskaznik ob-
razujacy wielko$¢ wydatkéw na edukacje w relacji do PKB (edu_1), przy zaloze-
niu, Ze gospodarka kraju o wysokich naktfadach na edukacje ma wigksza zdolnos¢
wykorzystania dodatkowego kapitatu niz gospodarka, w ktdrej udziat nakladow
na edukacje w produkcie krajowym brutto jest niski. Wyzsza jako$¢ kapitatu ludz-
kiego stwarza mozliwosci rozwoju tych sektoréw, ktore cechuje wysoka wartos¢
dodana wytworzonych produktow (ustug), a ta najczesciej wiagze sie z wyzszym
poziomem kapitalochtonnosci. Przyjety do analizy wskaznik obejmuje zaréwno
wydatki rzadu, jak i transfery na edukacje¢ pochodzace z instytucji migdzynarodo-
wych. Pomiar zdolnosci gospodarki do absorpcji inwestycji za pomocg zmiennej
odzwierciedlajacej wydatki na edukacje w relacji do produktu krajowego brut-
to zostal zaproponowany w pracy, ktorej autorami sg Jean-Francois Carpantier
i Wessel Vermeulen (2014). Wynikalo to z braku dostepu do poréwnywalnych
danych dotyczacych krajowych wydatkéw na infrastrukture.

Wplyw poziomu rozwoju gospodarczego kraju na prawdopodobienstwo,
ze zostanie utworzony w nim panstwowy fundusz majatkowy (hipoteza H4),
analizowano z wykorzystaniem zmiennej (rozwdj_1), dla ktérej przyjeto wiel-
kos¢ produktu krajowego brutto per capita oraz zmiennej interakcyjnej bedacej
iloczynem zmiennej (rent_sur) i zmiennej odzwierciedlajacej poziom produktu
krajowego brutto per capita (rozwdj_renta). Dodatkowo w analizie postuzono sig¢
takze zmienng ukazujaca interakcje pomiedzy poziomem rozwoju mierzonym
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produktem krajowym brutto, rentg surowcowa oraz wielkosciag rezerw waluto-
wych w relacji do miesiecznego importu danego kraju (roz_rent_zasob).

Z kolei do zbadania, czy powotlanie funduszu jest motywowane dazeniem do
stabilizacyjnego oddzialywania na budzet panstwa (hipoteza H5), wzieto pod
uwage zmienng obrazujacg wielko$¢ wahan deficytu budzetowego (nadwyzki bu-
dzetowej) (wah_def_nad), a takze miernik ukazujacy wahania przychodéw bu-
dzetowych kraju (wah_przych_budz). W obu przypadkach na podstawie danych
rocznych oszacowano wielko$¢ wariangji.

Celem zbadania wptywu wielkosci zadluzenia zagranicznego kraju na praw-
dopodobienstwo utworzenia funduszu (hipoteza H6) w analizie uwzglednio-
no miernik obrazujacy wartos$¢ zagranicznego zadluzenia sektora publicznego
w relacji do produktu krajowego brutto (dlug). Mimo ze nie tylko sama wielko$¢
zadluzenia, lecz rowniez koszt diugu, a takze relacja pomig¢dzy kosztem diugu
i mozliwa do osiggniecia stopa zwrotu z inwestowania srodkéw na rynkach za-
granicznych moga stanowi¢ czynnik determinujacy powstanie funduszu majat-
kowego, to jednak z uwagi na brak jednolitych oraz poréwnywalnych danych
obrazujacych koszty finansowania zadluzenia zagranicznego dla analizowanej
grupy krajow podjeto decyzje o weryfikacji hipotezy na podstawie wielkosci
diugu.

Wyboér narzedzia badawczego stanowil pochodng celu badania, charaktery-
styki zmiennej objasnianej (Gruszczynski, 2012, s. 19) oraz dotychczasowych
badan na temat oceny prawdopodobienstwa wystapienia okreslonego zjawiska
gospodarczego. Metodologia zwigzana z konstrukejg tego typu modeli jest pre-
zentowana m.in. przez takich autoréw, jak Gangadharrao Maddala (2006), Marek
Gruszczynski (2012) i Gary Koop (2014).

W badaniu wykorzystano model logitowy, ktérego formuta w formie matema-
tycznej ma postac:

. i k
Logit Y, = lnl_L =0, + ZFI B, X (3.1)

it

gdzie:

Y, — zmienna objasniana przyjmujgca wartos¢ 1 dla i-tego kraju z pan-
stwowym funduszem majatkowym, powstatym w okresie 2005-2015
oraz warto$¢ 0 dla kraju bez panstwowego funduszu majatkowego
w analizowanym przedziale czasowym,

P funkcja wiazaca (logit) wyrazajaca prawdopodobienstwo (p) wysta-

1-p, pienia badanego zjawiska w relacji do prawdopodobienstwa niewy-
stapienia zjawiska (1-p),

., — zmienna objasniajgca wyrazajgca j-tg cechg i-tego kraju w okresie ¢-1,

o, B; — parametry funkeji logistycznej.

In
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Dla kazdej zmiennej objasniajacej zastosowanej w modelu logitowym przyjeto
$rednig wartos¢ wskaznika w okresie dziesieciu oraz pieciu lat przed analizowa-
nym przedzialem czasowym, w ktérym zostaly utworzone fundusze. Zabieg ten
mial na celu unikniecie zjawiska efektu danego roku (year-specific effect); tego
typu dzialanie bylo podejmowane réwniez w innych badaniach empirycznych
(Aizenman, Glick, 2009). Jedna z niedoskonalosci badania, wynikajacych z przy-
jetego narzedzia badawczego oraz doboru zmiennych objasniajacych, jest pro-
wadzenie analizy przy zalozeniu, ze kondycja makroekonomiczna gospodarki
i obrazujace ja w badaniu historyczne zmienne w jednakowy sposéb determinu-
ja decyzje o utworzeniu funduszu w calym analizowanym okresie. Tymczasem
w praktyce wplyw ten moze by¢ bardziej istotny dla poczatkowego okresu, a mniej
istotny w przypadku decyzji podejmowanych pod koniec badanego okresu. Kie-
rujac sie jednak nadrzednym kryterium, jakim bylo dazenie do wnioskowania
opartego na mozliwie duzej prébie badawczej, nie podjeto decyzji o skroéceniu
przedziatu analizy do pieciu lat lub do okresu krétszego niz pig¢ lat.

W pierwszym kroku analizy estymacji poddano jednoczynnikowe modele logito-
we, w ktorych zmienna objasniajacg byly mierniki uporzadkowane zgodnie z hipo-
tezami od H1 do H6. Nastepnie, opierajac si¢ na zmiennych, dla ktérych oszacowane
parametry cechowaly si¢ istotnoscia statystyczna, zostaly stworzone modele wielo-
czynnikowe. Mialo to na celu weryfikacje, czy relacje zidentyfikowane w pierwszym
kroku analizy utrzymuja si¢ w sytuacji wlaczenia nowych zmiennych do modeli. Dla
wieloczynnikowych réwnan regresji, cechujacych sie najlepszym dopasowaniem do
danych rzeczywistych (mierzonym wspoélczynnikiem determinacji McFaddena lub
inaczej pseudo R?) oraz istotnoscig statystyczng parametréw przy zmiennych ob-
jasniajacych, zostaly oszacowane ilorazy szans (odds ratio). Okreslaja one stosunek
prawdopodobienstwa, ze Y, = 1 (kraj tworzy panstwowy fundusz majatkowych) do
prawdopodobienstwa, ze Y, = 0 (kraj nie tworzy panstwowego funduszu majgtkowe-
go). llorazy szans wskazuja na prawdopodobienstwo utworzenia funduszu, w relacji
do prawdopodobienstwa nieutworzenia, w sytuacji jednostkowej zmiany wartosci
danej zmiennej objasniajacej, ceteris paribus, co wyrazone jest wzorem:

pi k
ﬁ:exp(ao +Zj=1Bijit—l) (3.2)
it
gdzie:
p, - prawdopodobienstwo zdarzenia Y, = 1,
1 - p, — prawdopodobienstwo zdarzenia Y, = 0.

W kolejnym kroku analizy zostaly zaprezentowane mozliwosci predykcyjne
modeli na prébie, wskazujace na zdolnos¢ do prawidlowego klasyfikowania bada-
nych krajow do grupy krajow z funduszami majatkowymi (czulos¢ modelu) oraz
grupy krajoéw bez funduszy (swoistos¢ modelu).
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Tabela 3.1. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych (Srednia dziesiecioletnia)

Nazwa zmiennej Liczba - Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
obserwacji |arytmetyczna | standardowe
rent_sur 115 6,3148 10,1364 0,0082 48,4429
eks_paliw 113 10,5930 20,8247 0,0881 97,4176
eks_metal 115 6,0736 9,7413 0,1434 54,8414
rez_1 112 4,3832 3,4092 0,8631 27,2972
dum_rez_ 1 124 0,4674 0,5010 0 1
koszt_nad_rez 124 35,2003 98,5825 0 805,8514
rynek_1 71 38,0796 38,1503 0,7410 161,5861
rynek_2 101 43,1795 23,2516 12,5382 148,615
edu_1 109 4,7049 1,5549 2,2642 10,3587
rozwoj_1 124 8339,271 14716,9 242,4075 80585,15
rozwoj_renta 115 23179,16 110545,2 41,3055 1137974
roz_rent_zasob 108 134548 663768,8 109,6975 5500218
wah_def_nad 91 8,2107 20,6608 0,000049 165,8732
wah_przych_budz 92 43,2121 225,9985 5,55e-06 2157,004
dlug 71 0,5937 0,4143 0,1718879 2,7369

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.2. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajacych (Srednia piecioletnia)

Nazwa zmiennej Liczba " Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
obserwacji |arytmetyczna | standardowe
rent_sur 114 6,8362 11,9536 0,0039 64,0169
eks_paliw 109 10,5682 20,4836 0,1523 97,0891
eks_metal 113 6,0736 10,2344 0,1434 58,8229
rez_1 112 4,7884 3,9574 0,0758 30,6454
dum_rez_1 124 0,5 0,5020 0 1
ko_nad_rez 124 44,2989 113,3806 0 865,9822
rynek_1 65 44,8816 50,4699 0,2589 313,9975
rynek_2 101 452638 27,2476 11,4393 205,0432
edu_1 108 4,7739 1,6318 2,2642 12,0195
rozwdj_1 124 8903,335 13379,27 225,3896 8344461
rozwdj_renta 112 30694,78 59569,79 433,343 504303,2
roz_rent_zasob 114 22084,79 152226,8 0 1607103
wah_def_nad 86 7,5310 25,3357 0,0059 206,7399
wah_przych_budz 87 32,0424 172,4761 5,55e-06 1589,481
dlug 71 0,5478 0,3308 0,1644 1,9907

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Odsetek poprawnie zaklasyfikowanych krajow ogoétem stanowi ponadto uzupet-
niajacg miare dopasowania estymowanych modeli regresji logistycznej. W zwiazku
z wystepowaniem niezbilansowanej proby (kraje niemajace funduszu s3 nadrepre-
zentowane wzgledem krajow z funduszem) podjeto réwniez probe zmniejszenia
skali niezbilansowania. Do grupy krajow, ktory utworzyty fundusz (24), dobrano
w sposob losowy 46 krajéw nieposiadajacych funduszu. Na tak stworzonej probie
dokonano nastepnie estymacji modeli logitowych wieloczynnikowych oraz zapre-
zentowano zdolnos¢ predykcyjng modeli na prébie. Przeprowadzone badanie mia-
to za zadanie takze sprawdzi¢ odporno$¢ wynikéw na zmiane zalozen.

Na zakonczenie tej czesci badania obliczono efekty kraricowe dla $rednich. Osza-
cowanie takie jest mozliwe, wrazliwo$¢ prawdopodobienstwa p na zmienne egzoge-
niczne jest bowiem w modelu logitowym zaréwno funkcja danego parametru mo-
delu, jak i wszystkich zmiennych objasniajacych (Gruszczynski, 2012, s. 83).

Efekt krancowej zmiany X, | na wartos¢ prawdopodobienstwa p dany jest wzo-
rem:

op
oX

jit-1

=pB;p(1-p) (3.3)

gdzie:
dla dodatniego Bj wzrost X, | wigze si¢ ze wzrostem prawdopodobienistwa, ze Y, = 1,
dla ujemnego Bj wzrost X, | wigze si¢ ze spadkiem prawdopodobienistwa, ze Y, = 1.

W badaniu zostaly obliczone efekty krancowe liczone dla $rednich wielkosci
X, - Podstawowe statystyki opisowe zmiennych objasniajgcych wykorzystanych
w modelach regresji na tym etapie badania zaprezentowano w tabelach 3.1-3.2.
Estymacja modeli odbyla sie z wykorzystaniem metody najwiekszej wiarygodno-
$ci. Do obliczen wykorzystano oprogramowanie Stata.

3.4. Wyniki empiryczne badan wtasnych

Oszacowania parametrow uzyskane w wyniku estymacji jednoczynnikowych mo-
deli logitowych, zaprezentowane w tabelach 3.3-3.7, stanowig przestanke do sfor-
mulowania nastepujacych wnioskéw plynacych z analizy. W odniesieniu do roli
zasobow naturalnych w tworzeniu panstwowych funduszy majatkowych dowody
empiryczne uprawniajg do konstatacji, ze w poddanej analizie probie badawczej
zaréwno renta surowcowa w relacji do produktu krajowego brutto, jak i udziat eks-
portu paliw oraz udzial eksportu metali i rud metali w eksporcie ogoélem danego
kraju w sposdb pozytywny determinujg fakt utworzenia przez kraj panstwowego
funduszu majatkowego (tabela 3.3). We wszystkich szesciu jednoczynnikowych
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modelach regresji logistycznej oszacowane parametry cechowaly si¢ istotnoscia
statystyczng i dodatniag wartoscig wspdtczynnika. Biorac pod uwage, ze tak osza-
cowane parametry regresji logistycznej nie maja bezposredniej interpretacji, po-
glebiona analiza zaleznos$ci zostanie dokonana w dalszej czgsci prezentowanych
wynikow i obejmie omoéwienie ilorazéw szans, efektow krancowych dla $redniej
oraz wynikéw tabeli klasyfikacji.

Tabela 3.3. Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych (hipoteza H1)

Zmienne Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
ront sur 0,099491 B B 0,082791 B B
- (0,000) (0,008)
eks paliw B 0,047191 B B 0,047583 B
-P (0,005) (0,007)
eks metal B B 0,0802561 B B 0,068903
— (0,000) (0,007)
stata -2,125322 -2,06394 | -1,970977 | -2,092568 | -2,154721 | -1,921767
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
obserwacje 115 113 115 114 109 113
pseudo R? 0,1785 0,1734 0,1111 0,1714 0,1766 0,0961

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajéw, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach 1, 2

i 3 wykorzystano zmienne objasniajace obliczone dla okresu 10 lat, zas w modelach 4,516
zmienne bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jesli chodzi o potencjalny zwigzek miedzy utworzeniem funduszu a wielko-
$cig rezerw walutowych danego kraju oraz kosztem utrzymywania nadmiernych
rezerw walutowych, to w $wietle uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze nie
wykryto relacji pomigdzy analizowanymi zmiennymi, ktéra bylaby istotna ze sta-
tystycznego punktu widzenia (tabela 3.4).

Biorac pod uwage z kolei zdolno$¢ absorpcyjng gospodarki, prezentowane wy-
niki nie daja podstaw do jednoznacznych konkluzji w tym zakresie (tabela 3.5).
Z jednej strony, w modelach 14 i 17 wystepuje ujemna warto$¢ parametru, co
mogloby sugerowac, ze wielko$¢ agregatu pienigznego M2 w relacji do produktu
krajowego brutto (utozsamiana ze zdolno$cig absorpcyjna gospodarki) pozostaje
w odwrotnej relacji z utworzeniem funduszu. Z drugiej strony jednak, w mode-
lu 13 zwiazek z kapitalizacja gieldy jest przeciwny i odwrotny do wskazywanego
w modelu 16. Nade wszystko tego typu wnioskowanie nie jest uprawnione z uwa-
gi na niespelnienie wymogow istotnosci statystycznych oszacowanych parame-
trow. Trzeba zauwazy¢ jednak, ze w modelach 15 i 18, przy poziomie istotno$ci
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odpowiednio p = 0,023 oraz p = 0,025, jest wskazywany silny, odwrotny zwigzek
pomiedzy wielkoscig wydatkéw na edukacje w relacji do produktu krajowego
brutto a powolaniem funduszu majatkowego w danym kraju.

Tabela 3.4. Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych (hipoteza H2)

Zmienne Model 7 Model 8 Model9 | Model10 | Modelll | Model12
rer 1 0,047743 B B 0,038956 ) ]
- (0,461) (0,469)
dum_rez_1 B 0,256429 B _ -0,207059 B
- (0,579) (0,651)
ko_nad_rez _ _ -0,006199 ~ _ -0,001757
- (0,132) (0,466)

-1,62575 | -1,312186 | -1,284983 | -1,602287 | -1,326871 | -1,360398

stata (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
obserwacje 112 124 124 112 124 124
pseudo R 0,0050 0,026 0,0178 0,0044 0,017 0,0043

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajéw, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach 7,819
wykorzystano zmienne objasniajace obliczone dla okresu 10 lat, za§ w modelach 10, 11 12
zmienne bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Moze to oznacza¢, ze mozliwos¢, gotowos¢ i wola transferowania srodkéw do
krajowego systemu edukacyjnego odgrywaja okreslong role w procesie tworze-
nia funduszy. Decyzje o tworzeniu funduszy podejmuja kraje o ograniczonych
mozliwosciach absorpcji kapitatu przez krajowy system szkolnictwa oraz sektory
charakteryzujace sie wysokim poziomem kapitatu ludzkiego. Inwestowanie akty-
wow finansowych panstwa w edukacje moze cechowac¢ si¢ wyzsza efektywnoscia
z ekonomicznego punktu widzenia oraz by¢ pozadane ze wzgledu na korzysci
spoleczne, lecz najprawdopodobniej z powodéw politycznych w $wietle przepro-
wadzonych badan nie jest rozwigzaniem preferowanym. W licznych przypadkach
fundusze wywodza si¢ bowiem z krajéw o innych niz demokratyczny sposobach
sprawowania wladzy. Brak mozliwosci efektywnego alokowania srodkéw na edu-
kacje obywateli lub brak woli, by to uczyni¢, stanowi w $wietle prezentowanych
wynikéw przestanke do transferowania kapitatu do panstwowych funduszy ma-
jatkowych w analizowanej grupie krajéw. Formutowany wniosek jest poparty do-
tychczasowymi badaniami dowodzacymi, Ze zasoby naturalne przyczyniaja si¢ do
zjawiska niedoinwestowania kapitatu ludzkiego (Gylfason, 2001, s. 847), a uza-
leznienie gospodarki od surowcdw wywiera negatywny wplyw na finansowanie
wydatkéw edukacyjnych (Cockx, Francken, 2016, s. 394).
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Tabela 3.5. Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych (hipoteza H3)

Zmienne Model 13 | Model14 | Model 15 | Model16 | Model17 | Model 18
rvnek 1 0,000154 B B -0,002267 B B
ynex- (0,980) (0,646)
rvnek 2 B -0,018008 B B -0,013039 B
ynex_ (0,109) (0,208)
edy 1 B B -0,420640 B B -0,415527
- (0,023) (0,025)
stata -1,323155 | -0,669913 | 0,230699 | -1,105688 | -0,842825 | 0,241477
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
obserwacje 71 101 109 65 101 108
pseudo R? 0,0000 0,0207 0,0482 0,0019 0,0139 0,0487

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach 13, 14

i 15 wykorzystano zmienne objasniajgce obliczone dla okresu 10 lat, zas w modelach 16, 17 18
zmienne bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki prezentowane w tabeli 3.6 wskazuja, Ze poziom rozwoju gospodarczego
kraju, mierzony wielkoscig produktu krajowego brutto na jednego mieszkanca,
nie odgrywa samodzielnie roli w procesie tworzenia funduszu (brak istotnosci
statystycznej). Zwroci¢ nalezy jednak uwage na ujemny znak parametréw w mo-
delach 191 22. W przypadku zmiennej interakcyjnej roz_rent w jednym przypad-
ku (model 20) oszacowany parametr spelnia wymog istotnosci statystycznej (p
= 0,001), w drugim z kolei wymog ten nie jest spelniony (model 23). Natomiast
ostatnia z analizowanych zmiennych roz_rent_zasob w obu przypadkach jest
istotna statystycznie, a znak parametru wskazuje na dodatni charakter zalezno$ci.
Moze to oznaczaé, ze powolanie przez dany kraj funduszu majatkowego jest po-
chodng wystepowania jednoczesnie trzech elementéw: odpowiedniego poziomu
produktu krajowego brutto per capita, renty surowcowej oraz rezerw walutowych.
Wartosci oszacowanych parametréw, zaréwno w modelu 21, jak i modelu 24, zda-
ja sie jednak uprawnia¢ do twierdzenia, ze sifa oddzialywania tej zmiennej inte-
rakcyjnej jest relatywnie niewielka.

W przypadku wynikéw odnoszacych si¢ do hipotez H5 i H6 prezentowane
w tabeli 3.7 wyniki nie dajg podstaw do wnioskowania na temat zaktadanego
zwigzku miedzy utworzeniem funduszu a motywami stabilizacyjnymi lub wiel-
koscig zadluzenia danego kraju. W zadnym z szesciu modeli, wykorzystujacych
pojedyncze zmienne objasniajace, oszacowany parametr nie spelnial wymogow
istotnodci statystyczne;j.
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Tabela 3.6. Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych (hipoteza H4)

Zmienne Model19 | Model20 | Model21 | Model22 | Model23 | Model 24
rozwdi 1 -0,000019 B B -0,000017 B B
- (0,333) (0,367)
ror rent B 0,000045 B B 1,09e-06 B
- (0,001) (0,729)
8,66e-06 0,000028
roz_rent_zasob - - (0,006) - - (0,028)
stata -1,28838 | -1,980658 | -1,885658 | -1,292239 | -1,443569 | -1,676205
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
obserwacje 124 115 108 124 112 114
pseudo R? 0,0067 0,1552 0,1478 0,0062 0,0008 0,0930

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach 19, 20

i 21 wykorzystano zmienne objasniajace obliczone dla okresu 10 lat, zas w modelach 22, 23124
zmienne bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.7. Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych (hipotezy H5 i H6)

Zmienne Model 25 | Model26 | Model27 | Model28 | Model29 | Model 30
-0,00579 -0,00647 B B
wah_def_nad (0.470) (0.323)
wah_przych_ B -0,000373 B B -0,00141 B
budz (0,612) (0,408)
dlu ) ) 0,234114 ) ) 0,194032
I (0,670) (0,807)
stata -1,50163 | -1,54414 | -1,54579 | -1,5965 | -1,62048 | -1,51152
(0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,005)
obserwacje 91 92 71 86 87 71
pseudo R? 0,0016 0,0008 0,0016 0,024 0,0032 0,0007

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktre w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach 25, 26

i 27 wykorzystano zmienne objasniajace obliczone dla okresu 10 lat, zas w modelach 28,29 30
zmienne bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.
Rezultatem polaczenia zmiennych objasniajacych, wykorzystanych w mo-

delach jednoczynnikowych, bylo stworzenie w kolejnym kroku badania wielo-
czynnikowych modeli logitowych. Wyniki estymacji parametréw réwnan regresji
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zaprezentowano w tabelach 3.8-3.9. Na ich podstawie uprawnione jest sformuto-
wanie nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, we wszystkich modelach znak oszacowanych parametréow byt
zgodny z tym, jaki cechowal poszczegélne zmienne w modelach jednoczynni-
kowych. Mozna traktowac to zatem jako test odpornosci modeli i potwierdzenie
wezesniej formutowanych wnioskow.

Po drugie, wyraznej poprawie ulegta warto$¢ wspétczynnikéw pseudo R?, ozna-
czajaca z jednej strony lepsze dopasowanie estymowanych wynikéw do danych
empirycznych, z drugiej zas stanowigca podstawe do wnioskowania o wspotwy-
stepowaniu i wzajemnym przenikaniu sie réznych finansowych i ekonomicznych
motywow i czynnikéw zwigzanych z tworzeniem przez kraj panstwowych fundu-
szy majatkowych. Najwyzsza warto$¢ wskazanego miernika charakteryzuje mo-
dele: A3 (33,34%), A2 (28,00%) oraz 2A (27,19%).

Po trzecie, pomigdzy modelami opartymi na $redniej dziesigcioletniej oraz
sredniej pigcioletniej istnieje zbiezno$¢ w zakresie uzyskanych wynikow.

Tabela 3.8. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych (Srednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model A1 | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | Model A5 | Model A6
rent sur 0,105080 | 0,104676 _ 0,112463 _ _
- (0,000) (0,000) (0,000)
eks paliw _ _ 0,104574 _ _ _
-P (0,000)
0,072660 | 0,091642 | 0,053217 0,078246 | 0,086676
eks_metal -
(0,002) (0,015) (0,000) (0,000) (0,000)
edu 1 B -0,325519 B -0,367833 B B
- (0,070) (0,032)
ror rent B B B B 0,0000383 B
- (0,005)
roz_rent_ zasob - - - - - 7,065€006
- - (0,024)
stata -2,65436 | -1,508938 | -3,012242 | -0,708515 | -2,478792 | -2,57674
(0,000) (0,069) (0,000) (0,338) (0,000) (0,000)
obserwacje 110 100 112 104 110 106
pseudo R? 0,2578 0,2800 0,3334 0,2034 0,2434 0,2674

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach
wykorzystano zmienne objasniajace obliczone jako $rednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 3.9. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych ($rednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent sur 0,103359 B B 0,117885 B
- (0,000) (0,000)
eks_paliw B 0,049585 B _ _
— (0,001)
eks metal 0,061767 0,079122 ~ _ 0,078075
- (0,027) (0,014) (0,011)
edu 1 B B -0,037498 | -0,363728 B
- (0,058) (0,037)
roz rent. zasob B B 0,000037 B 0,000031
- - (0,003) (0,024)
stata -2,663408 -2,789463 -0,277264 -0,752524 -2,289335
(0,000) (0,000) (0,744) (0,037) (0,000)
obserwacje 107 108 103 103 107
pseudo R? 0,2596 0,2719 0,1646 0,2346 0,1884

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym, utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym przedziale
czasu nie utworzyty funduszu. W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach
wykorzystano zmienne objasniajace bazujace na Sredniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki estymacji ilorazéow szans, zamieszczone w tabelach 3.10-3.11, dajg
podstawy do sformulowania nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, w grupie analizowanych krajow wzrost wielkosci renty surow-
cowej (udziatu przychodoéw z eksploatacji takich zasobéw naturalnych, jak ropa
naftowa, gaz ziemny, wegiel, mineraly oraz lasy w produkcie krajowym brutto da-
nego kraju) o 1% zwieksza prawdopodobienistwo wystapienia p, w relacji do 1-p,
(utworzenia funduszu w relacji do nieutworzenia funduszu) o 13% w modelu 4A,
12% w modelu A4 oraz 11% w modelach A1, A2 i 1A. Na drugim miejscu wéréd
czynnikéw determinujacych szanse utworzenia funduszu w w relacji do szansy
nieutworzenia funduszu w analizowanej probie krajow znajduje si¢ wielkos¢ eks-
portu metali i rud metali, reprezentowana przez zmienng eks_metal, w przypadku
ktorej prawdopodobienstwa wahaja si¢ od 6% (model 1A), przez 8% (model Al
i A5), 9% (model A6) oraz 10% (model A2), na 11% konczac (model A3). Rela-
tywnie najstabszy wplyw na prawdopodobienstwo utworzenia funduszu wywiera
wielkos¢ eksportu paliw w relacji do calosci eksportu, reprezentowana w mode-
lach A3 1i2A przez zmienng eks_paliw.

Po drugie, wielko$¢ wydatkow na edukacje w relacji do produktu krajowego
brutto sugeruje negatywny wplyw na prawdopodobienstwo utworzenia funduszu
majatkowego. We wszystkich modelach, wykorzystujacych zmienng edu_1, oszaco-
wane ilorazy szans przyjmuja dla tej zmiennej wartosci ponizej 1.
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Po trzecie, obie zmienne interakcyjne, zaréwno roz_rent odzwierciedlajaca
faczny wpltyw poziomu rozwoju gospodarczego kraju oraz wielkosci renty su-
rowcowej, jak i roz_rent _zasob reprezentujaca efekt interakcyjny pomiedzy po-
ziomem rozwoju, wielkoscig renty surowcowej i wielkoscig rezerw walutowych,
wskazujg, ze zwigzek pomiedzy zmiennymi zwieksza prawdopodobienstwo utwo-
rzenia funduszy.

Wyniki dotyczace ilorazéw szans umozliwiaja nastepujaca interpretacje: przyj-
mujac, ze jezeli iloraz szans wynosi 1, czyli utworzenie funduszu jest tak samo
prawdopodobne jak jego nieutworzenie, to wzrost ilorazu szans o 11,08% (zgod-
nie z modelem Al), tj. do 1,1108 przyczyni si¢ do wzrostu prawdopodobienstwa
utworzenia funduszu z 0,5 do blisko 0,53.

Tabela 3.10. llorazy szans dla zmiennych w modelach wieloczynnikowych
(Srednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model Al | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | Model A5 | Model A6
rent sur 1,1108 1,110351 _ 1,119031 _ _
- (0,000) (0,002) (0,001)
eks paliw _ _ 1,054659 _ _ _
-P (0,000)
eks metal 1,075365 1,095973 1,110238 _ 1,081389 1,090544
— (0,013) (0,014) (0,001) (0,006) (0,004)
edy 1 B 0,7221523 B 0,6922326 B B
- (0,159) (0,083)
roz_rent - - - - 1,000038 -
- (0,022)
roz_rent_ zasob - - - - - 0,000008
- - (0,052)
obserwacje 110 100 112 104 110 106
pseudo R 0,2578 0,2800 0,3334 0,2034 0,2434 0,2674

Uwagi: Ilorazy szans prezentuja wzrost prawdopodobieristwa utworzenia pafstwowego
funduszu majatkowego w relacji do prawdopodobieristwa jego nieutworzenia. W nawiasach
prezentowane sg wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne objasniajace obliczone jako
$rednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dodatkowo do modeli regresji logistycznej wprowadzono zmienne interakeyj-
ne wyrazajace relacje pomiedzy zmiennymi rent_sur, eks_paliw, eks_metal, edu_1.
Wyniki estymacji modeli, ktore nie s3 prezentowane, wskazywaly na istotno$¢ sta-
tystyczng oszacowanych parametréw. Dowodzi to, ze taczny wplyw na prawdopo-
dobienstwo utworzenia funduszu jest pozytywny oraz ze kierunek oddzialywania
zmiennych nie ulega zmianie w sytuacji wystegpowania zmiennych moderujacych.
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Zaréwno sila oddzialywania, mierzona za pomoca ilorazéw szans, jak i zdolno-
$ci predykcyjne modeli okazaly si¢ jednak zdecydowanie nizsze niz w bazowych
modelach.

Tabela 3.11. llorazy szans dla zmiennych w modelach wieloczynnikowych (Srednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent_sur 1,108889 B ~ 1,125115 B
- (0,000) (0,001)
eks paliw _ 1,050835 ) ] i
P (0,000)
eks_metal 1,063715 1,082336 _ _ 1,081204
- (0:019) (0,005) (0,004)
edu_1 - _ 0,687302 0,695080 B
_ (0,087) (0,094)
roz_rent_zasob - - 1,000036 _ 1,000031
- (0,020) (0,037)
obserwacje 107 108 103 103 107
pseudo R? 0,2596 0,2719 0,1646 0,2346 0,1884

Uwagi: llorazy szans prezentuja wzrost prawdopodobienstwa utworzenia panstwowego
funduszu majatkowego w relacji do prawdopodobieristwa jego nieutworzenia. W nawiasach
prezentowane sg wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne objasniajace bazujace na
Sredniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Spogladajac z kolei w sposob kompleksowy na wyniki prezentowane w tabeli
3.12, nalezy wskaza¢ kilka mozliwych do zaobserwowania prawidlowosci.

Po pierwsze, wszystkie prezentowane modele cechuja sie relatywnie wysoka
oraz bardzo zblizong zdolnoscia do zgodnego z rzeczywistoscia klasyfikowania
analizowanej proby badawczej do grupy krajow, ktore utworzyty w analizowanym
okresie panstwowy fundusz majatkowych (Y = 1) oraz krajow, ktére nie powolaty
do zycia funduszu (Y = 0). Odsetek poprawnie zidentyfikowanych przez modele
krajow waha si¢ od 84,11% do 88,39%.

Po drugie, przedstawione w tabeli 3.12 modele wykazujg bardzo duza popraw-
no$¢ w zakresie identyfikacji krajow bez panstwowego funduszu majatkowego
(Y =0). Réznice pomigdzy modelami sa relatywnie bardzo mate; najnizszy wynik
to 96,51%, najwyzszy to 100%.

Po trzecie, na tle prezentowanych powyzej wynikéw zdolnos$¢ modeli do klasy-
fikowania krajow, ktore powinny utworzy¢ panstwowy fundusz majatkowy, w sto-
sunku do rzeczywistej liczby krajow powotujacych do zycia te podmioty, jest bez
watpienia relatywnie niska.
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Tabela 3.12. Zdolnos¢ predykcyjna wieloczynnikowych modeli logitowych na prébie

Model | Wyszczegdlnienie | Y=1 Y=0 )S iul{c()os/oc) s;,N :ﬁ;f)é v I:lg.:;/;i l;a:g')a(o %)
Al ;Z é E 825 47,83 97,70 87,27
A2 \t: (1) 161 812 35,29 98,80 88,00
A3 ‘;: (1) 1(2) 837 54,55 96,67 88,39
A4 ’;: (l) 153 815 27,78 98,84 86,54
A5 x (1) 194 816 39,13 98,85 86,36
A6 ;: (1) 192 814 42,86 98,82 87,74
1A \t: (1) 192 833 42,86 96,51 85,98
2A e o | o | s000 96,59 87,96
3A ;: (l) 153 805 27,78 100,00 87,38
4A ;z é 153 811 27,78 98,82 86,41
5A 5: (1) 165 824 28,57 97,67 84,11

Uwagi: Tabela 3.12 przedstawia zdolnos¢ dyskryminacyjna modeli do klasyfikowania
krajéw do grupy Y =1 (kraje posiadajace panstwowy funduszu majatkowych) oraz Y =0 (kraje
bez funduszu majatkowego). Czuto$é modeli mierzy odsetek prawidtowo zaklasyfikowanych

krajéw (Y = 1), natomiast swoisto$¢ odsetek poprawnie sklasyfikowanych krajow (Y = 0).
W modelach A1, A2, A3, A4, A5 i A6 wykorzystano zmienne objasniajgce bazujace na Sredniej
dziesiecioletniej, zas modele 1A, 2A, 3A, 4A i 5A opieraja sie na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tylko w jednym przypadku ponad potowa krajow z funduszem majatkowym
zostala wskazana jako grupa, dla ktdrej tego typu podmioty powinny by¢ zgod-
nie z plynacymi z modelu przestankami utworzone (54, 55%). Jednocze$nie po-
miedzy poszczegdlnymi modelami réznice w zdolnosci klasyfikowania krajow
sa najwicksze. Najstabsza zdolnoscia predykcyjna, oscylujaca wokot 27%, cha-
rakteryzuja si¢ modele A4, 3A i 4A. Z kolei najwigksza zdolno$¢ predykcyjna na
probie dotyczy modeli Al (47,83%), 2A (50,00%) i A3 (54,55%). W modelach
tych w roznych konfiguracjach wystepuja obok siebie zmienne rent_sur, eks_paliw
i eks_metal. Stanowi to przestanke do wnioskowania, Ze najprawdopodobniej to
zasoby naturalne i jednoczes$nie wysoki udziat surowcéw naturalnych w eksporcie
oraz w relacji do produktu krajowego brutto w najwigkszym stopniu wyjasniaja,
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dlaczego czgs¢ krajow tworzy panstwowe fundusze majatkowe, a inne tego nie
czynia. Ponadto relatywnie niska czulo$¢ modeli moze oznaczac istnienie innych
czynnikéw wyjasniajacych motywy tworzenia panstwowych funduszy, ktére cho¢
zidentyfikowane w rozdziale drugim, z uwagi na nadrzedny cel przyswiecajacy
analizie nie zostaly wlaczone do niniejszego badania.

Moga to by¢ motywy polityczne bedace pochodna réznych oczekiwan rzadza-
cych w zakresie realizowanej polityki gospodarczej, metod wywierania wpltywu
politycznego na partneréw gospodarczych, formy sprawowania wladzy w danym
kraju, a takze motywy behawioralne zwigzane z nasladownictwem. Wyniki em-
piryczne dowodza, ze czynniki polityczne w istocie odgrywaja role w tworzeniu
panstwowych funduszy majatkowych (Carpantier, Vermeulen, 2014, s. 16).

Wyniki uzyskane w toku estymacji modeli dla proby skladajacej si¢ z 24 kra-
jow posiadajacych fundusze i z dobranej w sposob losowy grupy 46 krajow, kto-
re nie utworzyly funduszy, s3 prezentowane w Zalaczniku w tabelach Z.1-Z.3.
Zasadniczo nie s3 one rozbiezne w stosunku do wynikéw otrzymanych w przy-
padku pierwotnej proby badawczej. We wszystkich przypadkach wystepuje zgod-
no$¢ znakéw parametrow oszacowanych zmiennych. Ponadto w zdecydowanej
wigkszosci wyniki cechuje istotnos¢ statystyczna, jednak, co nalezy podkresli¢,
na nizszych poziomach niz w modelach wyjsciowych. Jedynie zmienna edu_I
we wszystkich modelach nie wydaje si¢ determinantg utworzenia funduszu. Do-
pasowania modeli mierzone wskaznikiem pseudo R* nie odbiegaja znaczaco od
uzyskanych w modelach wyjsciowych. W odniesieniu do zdolnosci predykcyjnej
poszczegdlnych modeli logitowych na probie mozna wskaza¢, ze generalnie mo-
dele oparte na probie dobieranej czesciowo w sposob losowy charakteryzuja sie
wyzszym poziomem czuto$ci. Oznacza to ich wyzsza zdolnos¢ do prawidtowego
klasyfikowania krajow z funduszami do kategorii krajow, ktdre takie fundusze po-
winny posiada¢. Ogolna zdolnos¢ do prawidlowej klasyfikacji krajow jest jednak
mniejsza niz w wariantach wyj$ciowych (tabela 3.12).

Zaprezentowane w tabelach 3.13-3.14 wyniki stanowig podstawe do nastepu-
jacych konkluzji. Dla krajow, ktérych charakterystyki odpowiadaja $redniej war-
tosci zmiennej rent_sur, wzrost renty surowcowej o 1% przyczyni sie do wzrostu
prawdopodobienstwa utworzenia funduszu o 1,5 p.p. (model Al). Zaleznos¢ ta,
cho¢ wartos$ciowo nieznacznie mniejsza, jest wykazywana we wszystkich mode-
lach, w ktérych wystepuje analizowana zmienna, spetniajac jednocze$nie wymog
istotnosci statystycznej (p = 0,001). W przypadku krajow, dla do ktérych praw-
dziwe jest stwierdzenie, ze reprezentujg one $redni poziom zmiennej eks_paliw,
wzrost udziatu przychodéw z eksportu paliw w relacji do przychodéw z ekspor-
tu o 1% przyczyni si¢ do wzrostu prawdopodobienistwa utworzenia funduszu
0 0,7 p.p. (model A3).

Dla zmiennej eks_metal zasadne wydaje si¢ wnioskowanie, ze przy $rednim po-
ziomie warto$ci tego miernika wzrost udziatu przychodéw z eksportu rud metali
w relacji do przychodéw z eksportu o 1% spowoduje wzrost prawdopodobienstwa
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powolania do zycia funduszu o 1 p.p. (modele A1, A2i A3). W $wietle uzyskanych
wynikow wskaza¢ réwniez mozna, ze wzrost wartosci zmiennych interakcyjnych
zwieksza prawodpodobienstwo utworzenia funduszu.

Jedyna zmienna wystepujaca ze znakiem ujemnym w kazdym modelu, w kto-
rym ona znajduje sig, jest zmienna edu_1. Oznacza to, ze biorac pod uwage $redni
poziom wydatkéw na edukacje w relacji do produktu krajowego brutto, wzrost
miernika o 1% przyczynia si¢ do spadku prawdopodobienstwa utworzenia fundu-
szu 0 3,5 p.p. (model A2), 4,3 p.p. (model A3) oraz o0 6,7 p.p. (model 3A).

Tabela 3.13. Efekty kraicowe dla $rednich wartosci zmiennej objasnianej
(Srednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model Al | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | ModelA5 | Model A6
rent sur 0,014729 | 0,011175 B 0,013354 ) ]
- (0,000) (0,000) (0,000)
eks_paliw - _ 0,0065081 B ] i
P (0,003)
eks metal 0,010185 | 0,009781 | 0,012788 _ 0,014745 | 0,017181
- (0,003) (0,033) (0,000) (0,000) (0,000)
edu 1 ~ -0,034743 B -0,042678 ) ]
- (0,070) (0,020)
roz_rent - - _ _ 7,21e-06 ~
_ (0,019)
roz_rent_zasob - - _ B _ 1,52e-06
- (0,080)

Uwagi: W nawiasach prezentowane sg wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne
objasniajace obliczone jako $rednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.14. Efekty krancowe dla Sredniej wartosci zmiennej objasnianej (srednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent_sur 0,013654 B B 0,014117 )
B (0,000) (0,001)
eks_paliw - 0,006 - - -
-+ (0.005)
eks_metal 0,008159 0,009583 _ _ 0,014213
- (0,035) (0,018) (0,019)
edu_l1 - _ -0,067275 -0,043558 B
_ (0,054) (0,024)
roz_rent_zasob _ _ 6,54e-06 ~ 5,66e-06
- (0,018) (0,065)

Uwagi: W nawiasach prezentowane sa wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne
objasniajace bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.



130 Rozdziat 3. Finansowe i ekonomiczne determinanty tworzenia...

Z uwagi na fakt, ze przyjety w analizie okres tworzenia funduszy przypada na
czas ostatniego kryzysu finansowego, w pracy podjeto dodatkowo probe odpo-
wiedzi na pytanie, czy czynniki determinujace powotywanie do zycia panstwo-
wych funduszy majatkowych do momentu wybuchu kryzysu réznia si¢ od czyn-
nikéw determinujgcych tworzenie funduszy w okresie trwania kryzysu oraz po
nim. Wyniki przeprowadzonych studiéw empirycznych zamieszczono w Zalacz-
niku w tabelach Z.4-Z.7. Wskazuja one na zasadnicze podobienstwo przestanek.
Biorac pod uwage zgodno$¢ znakow oszacowanych parametréw oraz istotnosc
statystyczng zdecydowanej wigkszosci z nich, uprawniona jest konkluzja, ze prze-
prowadzone badanie moze stanowic¢ test odpornosci na zmiane zalozen modelu.

3.5. Podsumowanie i wnioski

Celem badan empirycznych opisanych w niniejszym rozdziale byto wskazanie
ekonomicznych i finansowych determinant tworzenia panstwowych fundu-
szy majatkowych. Mimo Ze w literaturze przedmiotu jest prezentowany poglad
wskazujacy na polityczny charakter motywdéw powolywania do zycia tego typu
funduszy, wyniki badan wilasnych, zdaniem autora, dostarczaja przekonujacych
argumentéw $wiadczacych o prawdziwosci pogladu na temat ekonomicznego
podloza tworzenia funduszy. Istnienie motywdéw ekonomicznych nie wyklucza
jednak wspotwystepowania przestanek politycznych. Zasadnicze wnioski ptynace
z przeprowadzonych analiz s3 nastepujace.

Po pierwsze, w odniesieniu do hipotezy H1, zakladajacej, ze przy innych czyn-
nikach niezmiennych wielkos¢ renty surowcowej zwigksza prawdopodobienstwo
utworzenia przez kraj panstwowego funduszu majatkowego, mozna wskaza¢, ze
uzyskane wyniki uprawniajg do pozytywnego zweryfikowania hipotezy. W mo-
delach logitowych, zaréwno jednoczynnikowych, jak i wieloczynnikowych,
oszacowane parametry przy zmiennej rent_sur spelnialty wymog istotnosci staty-
stycznych oraz posiadaly dodatni znak. Otrzymane wyniki byly spdjne zaréwno
dla zmiennych wykorzystujacych wartos¢ $rednia z dziesieciu lat, jak i z okresu
pieciu lat przed analizowanym przedzialem czasowym, w ktérym byly tworzone
fundusze. Ponadto w przypadku renty surowcowej ilorazy szans wskazywaty na
najwiekszy przyrost prawdopodobienstwa utworzenia funduszu w wyniku jed-
nostkowej zmiany tej zmiennej. Potwierdzeniem uzyskanych wynikéw byly za-
stosowane testy odpornosci, wykorzystujace zmienne wyrazajace udzial ekspor-
tu paliw oraz udzial eksportu metali i rud metali w ogdlnej wielkosci eksportu.
Sktania to do konstatacji, ze to wlasnie zasoby naturalne, jakimi dysponuje dana
gospodarka oraz finansowe korzysci ptynace z tego tytulu, stanowig ekonomicz-
ny argument za powolaniem panstwowego funduszu majatkowego. Wyniki ba-
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dan wlasnych w tym obszarze s3 spojne z wynikami prezentowanymi w innych
opracowaniach (Carpentier, Vermeulen, 2014; Aizenman, Glick, 2009). Modele
logitowe wykorzystujace zmienne odnoszace si¢ do zasobéw surowcowych kraju
cechujg si¢ najwyzszymi zdolnosciami predykcyjnymi na tle wszystkich estymo-
wanych w niniejszym rozdziale modeli.

Po drugie, hipoteza H2, zakladajaca ceteris paribus pozytywny wptyw wielkosci
zgromadzonych przez kraj rezerw walutowych i kosztu utrzymywania przez kraj
nadmiernych rezerw walutowych na prawdopodobienstwo powotania funduszu,
nie zostala zweryfikowana. Oszacowane parametry zwigzane ze zmiennymi ob-
jasniajgcymi nie spetnialy bowiem wymogu istotnosci statystycznej. Oznacza to,
ze w $wietle uzyskanych wynikéw w grupie analizowanych krajow w przyjetym
horyzoncie badawczym brak jest podstaw do wnioskowania na temat pozytyw-
nego lub negatywnego odzialywania rezerw na tworzenie funduszu majatkowego.
Tymczasem niektérzy badacze dowodza, ze wielko$¢ rezerw walutowych w rela-
cji do produktu krajowego brutto jest czynnikiem determinujacym prawdopo-
dobienstwo istnienia funduszu (Aizenman, Glick, 2009). Wyniki uzyskane przez
cytowanych autoréw moga by¢ pochodng zastosowania odmiennego narzedzia
badawczego, przyjecia innego zakresu czasowego wykorzystanych zmiennych,
a takze odmiennego celu badawczego (istnienie funduszu w okreslonym momen-
cie, a nie jego powstanie, jako nastepstwo okreslonych determinant). Zasadne
i bezsprzeczne jest zatem podjecie bardziej poglebionych analiz w tym obszarze,
z poznawczego punktu widzenia jednoznaczna odpowiedz na pytanie, czy wiel-
kos¢ rezerw walutowych determinuje tworzenie funduszu nie zostata bowiem jak
dotad udzielona.

Ponadto wydaje si¢, ze w kolejnych badaniach dotyczacych kosztéw nadmier-
nych rezerw walutowych nalezaloby inaczej je mierzy¢. Obecnie prezentowany
w literaturze sposob pomiaru tych kosztéw nie pozwala na ich réznicowanie
z uwagi np. na poziom rozwoju gospodarczego danego kraju. W rezultacie sza-
cowanie kosztu wymaga przyjecia zalozen upraszczajacych, co moze skutko-
wa¢ uzyskaniem wartosci, ktore z jednej strony nie odzwierciedlajg faktycznego
kosztu, z drugiej za$ nie majg wystarczajacych, satysfakcjonujacych zdolnosci
deskrypcyjnych w badaniach empirycznych. Potencjalnym kierunkiem dalszych
studiéw we wskazanym obszarze moze by¢ réwniez uwzglednienie stopy zwrotu
z inwestycji podejmowanych w krajowej gospodarce, w przypadku ktérych mozli-
we jest wykorzystanie nadmiernych rezerw walutowych. Przyjecie tempa wzrostu
produktu krajowego brutto w kraju pochodzenia funduszu wydaje si¢ jednym ze
sposobdw na wiaczenie do modeli zmiennej odzwierciedlajacej koszt alternatyw-
nego wykorzystania aktywow rezerwowych, jakimi dysponuje dane panstwo.

Po trzecie, wyniki badan wiasnych uprawniaja do wnioskowania, ze w grupie
analizowanych krajéw zdolnosci absorpcyjne gospodarki stanowia czynnik nega-
tywnie oddzialujacy na prawdopodobienstwo utworzenia funduszu majatkowe-
go. Stanowi to przestanke do pozytywnej weryfikacji hipotezy H3. W kolejnych
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estymacjach modeli regresji, zaréwno jednoczynnikowych, jak i wieloczynniko-
wych, parametry przy zmiennej edu_1 posiadaly ujemne znaki, zas wielko$¢ ilo-
razow szans przyjmowala kazdorazowo warto$¢ ponizej 1. Prezentowane wnioski
s3 zgodne z wynikami uzyskanymi w badaniu przez Jeana-Frangoisa Carpentiera
oraz Wessela Vermeulena (2014).

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna zatem wnioskowa¢, ze posiada-
nie przez dany kraj rozwinietego systemu edukacji, ktéry potencjalnie jest zdol-
ny wchlong¢ kapital z eksploatacji surowcéw naturalnych lub warunkuje jego
wchlonigcie przez branze wysokich technologii, stanowi czynnik zmniejszajacy
prawdopodobienstwo utworzenia funduszu. Mozliwo$¢ inwestowania srodkow
finansowych w edukacje obywateli wydaje si¢ w tym przypadku rozwigzaniem
ze spolecznego, a by¢ moze réwniez z ekonomicznego punktu widzenia bardziej
pozadanym niz alokowanie zasobéw finansowych panstwa w aktywa finansowe
notowane na roznych gietdach na $wiecie. Poglad ten wymaga jednak oparcia na
badaniach empirycznych. Wskazana powyzej tematyka jest wlasnie potencjal-
nym obszarem przysztych dociekan naukowych. Alternatywne sposoby pomiaru
zdolnosci absorpcyjnych, uwzgledniajace charakterystyki krajowego rynku kapi-
talowego oraz pienie¢znego i wykorzystane w modelach regresji, nie dostarczyly
dowoddéw mogacych stanowi¢ podstawe do wnioskowania. Wydaje si¢ zatem, ze
dalsze badania zmierzajace do weryfikacji prawdziwosci hipotezy o roli zdolno-
$ci absorpcyjnych gospodarki beda wymaga¢ przede wszystkim zastosowania
nowych metod pomiaru analizowanego zjawiska, np. za pomoca wydatkéw na
infrastrukture lub wydatkow militarnych.

Po czwarte, w toku badan wlasnych ustalono, ze nie ma podstaw do przyjecia hi-
potezy H4 zakladajacej, ze wyzszy poziom rozwoju gospodarczego kraju zwigksza
prawdopodobienstwo utworzenia panstwowego funduszu majatkowego. Mimo
ze produkt krajowy brutto per capita w swietle badan nie moze by¢ traktowany
jako czynnik determinujacy tworzenie funduszy, to jednak w polaczeniu z ren-
ta surowcowg oraz wielkoscig rezerw walutowych kraju zwigksza prawdopodo-
bienstwo utworzenia funduszu. Wyniki estymacji modeli zawierajacych zmienne
roz_rent oraz roz_rent_zasob umozliwiaja konkluzje¢, ze tworzenie funduszy jest
wypadkowya grupy czynnikéw ekonomicznych i finansowych, pomiedzy ktoéry-
mi istniejg interakcje. Na wzrost prawdopodobienstwa utworzenia panstwowego
funduszu majatkowego zdaja si¢ wpltywac jednoczesnie poziom rozwoju gospo-
darczego i wielko$¢ renty surowcowej, a takze poziom rozwoju gospodarczego,
wielko$¢ renty surowcowej i wielko$¢ rezerw walutowych. Z uwagi na brak w lite-
raturze przedmiotu podobnych wynikéw badan, konieczne wydaje si¢ przeprowa-
dzenie nastepnych analiz zmierzajacych do potwierdzenia wysunigtych powyzej
wnioskow lub dostarczenia dowoddw im zaprzeczajacych.

Po piate, w swietle uzyskanych wynikéw nie mozna wnioskowa¢ na temat
stabilizacyjnych motywéw powolywania panstwowych funduszy majatkowych.
Zmienne obrazujace zaréwno wahania deficytu (nadwyzki) budzetu panstwa,
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jak i wahania przychodéw budzetowych, wykorzystane w estymacji modeli, nie
dostarczyly oszacowan spelniajacych wymog istotnosci statystycznych. Wobec
powyzszego brakuje podstaw do wnioskowania i w rezultacie hipoteza H5 nie
zostala zweryfikowana. Niemniej jednak wydaje si¢, ze potencjalnym kierunkiem
dalszych badan w tym obszarze moze by¢ ustalenie, czy fundusz wywiera wplyw
na stabilizacje finanséw publicznych danego kraju oraz czy przyczynia si¢ do sta-
bilizacji kursu walutowego. Wedle wiedzy autora nie ma badan odnoszacych sig¢
do tej kwestii. Ich wyniki empiryczne moglyby zainicjowa¢ poszukiwanie kolej-
nych czynnikéw determinujacych tworzenie funduszy z uwagi na motyw stabili-
zacyjny.

Po szdste, rola wielko$ci zagranicznego zadluzenia sektora publicznego danego
kraju w tworzeniu funduszu majatkowego pozostaje nierozstrzygnieta. Brak istot-
nosci statystycznej oszacowanych parametréow oznacza, ze hipoteza H6 nie zo-
stala zweryfikowana. W toku dalszych badan w tym obszarze zasadne wydaje sig
podjecie proby odmiennego pomiaru zadluzenia kraju oraz uwzglednienie kosz-
tow zwigzanych z finansowaniem zadluzenia. Te ostatnie moga bowiem stanowié¢
czynnik determinujacy finansowg efektywnos$¢ alokowania srodkéw na rynkach
miedzynarodowych, a tym samym tworzenie panstwowego funduszu majatkowe-
go. Relatywnie niski koszt obstugi zadtuzenia zagranicznego w powigzaniu z re-
latywnie wyzszym poziomem mozliwych do osiggniecia stép zwrotu z inwestycji
na rynkach miedzynarodowych moze wplywa¢ na decyzj¢ o utworzeniu fundu-
szu. Ograniczenia wynikajace z braku pelnych danych na temat kosztéow diugu
publicznego dla przyjetej w badaniu préby krajéw nie pozwolily na empiryczna
weryfikacje wskazanej zaleznosci.

Po siddme, miary dopasowania pseudo R?, wesp6t ze zdolnosciami predykeyj-
nymi modeli, stanowig przestanki do wnioskowania o potencjalnym wystepowaniu
innych, nieujetych w niniejszym badaniu, motywéw tworzenia funduszy. Badanie
przeprowadzone przez Jeana-Frangoisa Carpentiera i Wessela Vermeulena (2014)
wskazuje na role motywdw politycznych zwigzanych m.in. z formg sprawowania
wladzy w danym kraju. Z uwagi jednak na gléwny cel badania, jakim byta iden-
tyfikacja czynnikow natury ekonomicznej i finansowej, inne determinanty, w tym
polityczne, zostaly pominigte.

Wskazane powyzej wyniki sklaniaja ponadto do konstatacji, Ze prawdopo-
dobnie zréznicowanie determinant tworzenia funduszy w analizowanej prdbie
badawczej utrudnia znalezienie wspdlnych motywow. Wydaje sie, ze polaczenie
w przysztych badaniach réznych kategorii motywéw moze skutkowa¢ lepszymi
zdolnosciami predykcyjnymi modeli. Stanowi to argument za podjeciem dalszych
badan nad poszczegdlnymi krajami i funduszami, a jednoczesnie przestanke do
poszukiwania alternatywnych narzedzi badawczych pozwalajacych uchwycic he-
terogeniczny charakter badanego zjawiska. Kolejne studia mogtyby zatem opie-
ra¢ si¢ na wielomianowych modelach logitowych, w ktérych zmienna objasniana
odzwierciedlalaby np. zréznicowanie motywéw w obrebie krajow rozwinietych
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i rozwijajacych si¢. Badanie przy uzyciu wskazanego narzedzia skupia si¢ na jed-
nostce analizy, ktorym w tym wypadku sa kraje i bazuje na zmiennych objasniaja-
cych indywidualne predyspozycje jednostek (krajow).

Po ésme, wyniki estymacji uzyskane dla proby sktadajacej si¢ z 24 krajow po-
siadajacych fundusze i losowo wybranej grupy 46 krajow bez funduszu, z wy-
jatkiem jednej zmiennej edu_1I, zasadniczo mogg by¢ uznane jako wspierajace
wezesniejsze konkluzje, co mozna potraktowac jako test odpornosci uzyskanych
wynikow na zmiane zalozen. Do podobnego wniosku sktania analiza wynikow
estymacji modeli regresji dla krajow, ktore utworzyly fundusz przed kryzysem
oraz tych, ktére powotaly fundusz w trakcie kryzysu lub po nim.

Heterogeniczny charakter rynku panstwowych funduszy majatkowych stanowi
przestanke do indywidualnego traktowania motywoéw tworzenia funduszy i za-
stosowania modelu logitowej regresji panelowej. Sprawdzeniem prawdziwos$ci
formulowanych na podstawie niniejszego badania wnioskdw moze by¢ réwniez
analiza w krétszym horyzoncie badania, czyli w okresie powstawania funduszy.
Kolejnym sposobem na weryfikacje prawdziwosci formulowanych wnioskow jest
poréwnanie krajow posiadajacych fundusze z krajami niemajgcymi panstwowych
funduszy majatkowych, a zatem analiza w okresie po utworzeniu funduszu. Przyj-
mujac zalozenie, ze niektdre z miernikéw odzwierciedlajacych konkretny motyw
tworzenia funduszu nie ulegaja zmianie po jego utworzeniu, np. wielko$¢ renty
surowcowej, mozliwe statoby si¢ wskazanie czynnikéw pozwalajacych na rozroz-
nienie krajow z funduszami i bez funduszy. W opinii autora, tego typu analiza,
cho¢ nie odpowiada na pytanie o determinanty tworzenia funduszy, lecz raczej
wskazuje na réznice pomiedzy krajami, mogtaby uzupelnia¢ badania zaprezento-
wane w niniejszym rozdziale.

Trudnosci zwigzane z okresleniem determinant tworzenia funduszy w przy-
sztych badaniach beda najprawdopodobniej pochodna scenariuszy rozwoju ryn-
ku, dyskutowanych w rozdziale drugim. W przypadku ograniczenia wydobycia
i spalania paliw kopalnych oraz ewentualnego opodatkowania energii pochodza-
cej z zasobow naturalnych, przy jednoczesnej koniecznosci transformacji gospo-
darek w kierunku niskoemisyjnych, panstwa moga rozwaza¢ réwniez inne opcje
zwigzane z alokowaniem zasobow finansowych niz uwzgledniajace panstwowe
fundusze majatkowe. Stwarza to nowe mozliwosci badawcze, a likwidacja przez
pojedyncze kraje panstwowych funduszy majatkowych, np. poprzez zamkniecie
zagranicznych pozycji inwestycyjnych i transfer zdeponowanych w nich srodkow
do banku centralnego, pozwoli na przeprowadzenie analiz czynnikéw determinu-
jacych to zjawisko.

Kolejnym potencjalnym kierunkiem dalszych badan wydaje si¢ zweryfikowa-
nie hipotezy o wystepowaniu pomigdzy krajami motywu nasladownictwa w two-
rzeniu funduszy. Swiatowy dorobek literaturowy, odnoszacy sie do konkuren-
cyjnego gromadzenie aktywow rezerwowych i analizujgcy w sposdb empiryczny
zjawisko nasladownictwo migdzy krajami, stanowi przestanke do przypuszczen,
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ze zachowania behawioralne moga wystepowac nie tylko na poziomie gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw, lecz takze na poziomie rzagdéw i panstw. Po-
nadto najnowsza historia gospodarcza dostarcza przykladéw, ze niektére pionier-
skie koncepcje z zakresu polityki monetarnej, jak np. bezposredni cel inflacyjny,
wdrazane w jednym kraju znajdujg nasladowcéw w innych.

Badania podejmowane w przyszto$ci powinny uwzgledniaé specyfike regio-
nalnych uwarunkowan towarzyszacych funkcjonowaniu panstw. W tym kontek-
$cie zasadne jest podjecie analiz na poziomie wybranych grup krajéow wyodreb-
nionych z uwagi na kryterium geograficzne. Potencjalnym kierunkiem dalszych
badan moze by¢ tez uwzglednienie stopnia dywersyfikacji rezerw walutowych
danego kraju. Relatywnie mniejszy zakres dywersyfikacji moze determinowac
tworzenie funduszy oparte na dazeniu do inwestowania rezerw w zréznicowane
aktywa finansowe na rynkach migdzynarodowych. Stopien niezaleznoséci banku
centralnego wydaje si¢ takze czynnikiem okreslajacym sklonnos¢ do alokowania
czesci aktywow rezerwowych z wykorzystaniem panstwowego funduszu majatko-
wego. Przypuszcza sig, ze wicksza niezaleznos$¢ banku centralnego zwieksza praw-
dopodobienstwo utworzenia przez dany kraj funduszu. I wreszcie kolejne badania
moglyby uwzglednic strukture sektorowa gospodarki, w szczegdlnosci udziat sek-
tora wydobywczego i sektoréw ukierunkowanych na eksport, poniewaz prawdo-
podobnie stopien koncentracji sektorowej determinuje sktonnos¢ pojedynczych
krajoéw do tworzenia panstwowych funduszy majatkowych.






Rozdziat 4

Reakcja uczestnikow rynku na
ujawnienie informacji o wejsciu
kapitatowym panstwowego
funduszu majatkowego do spotki
gietdowej

4.1. Uzasadnienie podjecia badania

Panstwowe fundusze majatkowe moga by¢ uznane za instytucjonalng innowacje,
odpowiedz suwerennych panstw na wyzwania zwigzane z postepujacym proce-
sem globalizacji gospodarki §wiatowej. W procesie tym miedzynarodowe rynki
finansowe s3 strong, ktéra w najwiekszym stopniu zyskata na znaczeniu w ostat-
nich dekadach. Panstwowe fundusze majatkowe pozwalaja na prowadzenie badan
empirycznych w kontekscie interakeji, w jakie podmioty te wchodza z innymi
uczestnikami miedzynarodowych rynkéw finansowych. To wtasnie na te rynki
za posrednictwem funduszy jest transferowany kapital pochodzacy z krajowych
gospodarek. Obok analizy funkcjonowania panstwowych funduszy majatkowych
przez pryzmat potrzeb gospodarczych, spolecznych i politycznych pojedynczych
gospodarek narodowych, ze wszech miar uzasadnione wydaje si¢ podejmowanie
badan uwzgledniajacych oczekiwania rynkéw finansowych wobec funduszy i re-
akcje tych rynkow na ich funkcjonowanie w $wiatowych finansach.

Globalna dziatalno$¢ inwestycyjna, narastajace na przestrzeni ostatnich lat, wia-
czanie si¢ panstwowych funduszy majatkowych w migdzynarodowe przeplywy
kapitalu, a nade wszystko coraz wyrazniejsze zaangazowanie funduszy w spétkach
notowanych na wybranych gieldach papieréw wartosciowych moga stanowi¢ wy-
starczajaca przestanke do pogtebionej analizy tych proceséw. O ile jednak preferen-
cje inwestycyjne funduszy, zaréwno w wymiarze krajow, do ktérych naptywa kapitat
zarzadzany przez te fundusze, jak i w kontekscie charakterystyk spétek bedacych
obiektami inwestycji, znajduja si¢ w centrum zainteresowan badaczy, o tyle w od-
niesieniu do zachowan inwestoréw gieldowych, bedacych nastepstwem ujawnie-
nia informacji o wejsciu kapitalowym funduszu do spétki, uprawnione wydaje si¢
stwierdzenie o wystepowaniu luki o charakterze poznawczym.

Tymczasem reakcja zaréwno dotychczasowych akcjonariuszy spotki, jak i po-
tencjalnych inwestoréw rozwazajacych nabycie akcji na informacje dotyczaca
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wejécia kapitatowego funduszu do spétki moze odzwierciedla¢ ich subiektywna
ocene co do motywow, ktore stoja za inwestycja panstwowego funduszu majatko-
wego. Prawdopodobnie odzwierciedla ona réwniez oczekiwany przez nich wptyw
funduszu na dalsze funkcjonowanie spoiki i bedace tego pochodna wyniki finan-
sowe (Urban, 2016b). Wedle dostepnej autorowi wiedzy, ten problem badawczy nie
byt do tej pory przedmiotem eksploracji naukowej. Przeprowadzone badania kon-
centrowaly si¢ na analizie ponadnormatywnej premii w wymiarze krétko- lub diu-
gookresowym, a nie na identyfikacji czynnikéw mogacych te premie wyjasnia¢ lub
wskazaniu zwigzkéw o charakterze przyczynowo-skutkowym (Mietzner i in., 2015;
Dinh, 2011; Dewenter i in., 2010).

Wydaje si¢ wszakze, Ze odpowiedz na pytanie badawcze, dotyczace sposobu po-
strzegania inwestycji podmiotéw panstwowych w spotkach gieldowych, ma wa-
lor zaréwno poznawczy, jak i aplikacyjny. Odpowiedz ta moze by¢ argumentem
w debacie na temat roli inwestoréw instytucjonalnych w spotkach, zwlaszcza tak
specyficznych jak panstwowe fundusze majatkowe. Ponadto umozliwi¢ moze ona
dostarczenie osadzonych w empirii dowodow na reakcje rynkéw na zaangazowanie
kapitatowe funduszy w szczegdlnie istotnych dla panstwa sektorach gospodarki.

Nade wszystko jednak badana reakcja inwestoréw moze odzwierciedla¢ ak-
tualny rynkowy poglad na temat tego, czy panstwo moze dazy¢, poprzez swoje
instytucje, w podobny sposéb jak czynia to prywatni inwestorzy indywidualni
oraz instytucjonalni, do efektywnego alokowania kapitalu, nastawionego na mak-
symalizacje stopy zwrotu. Ponadto dla organéw zajmujacych si¢ nadzorem nad
rynkami finansowymi i kreatoréw polityki gospodarczej uzyskane wyniki po-
tencjalnie pozwalajg stworzy¢ precyzyjne narzedzia kontroli nad dzialalnoscia
umocowanych politycznie inwestoréw. Moga one réwniez przyczynic si¢ do ure-
gulowania dziatalno$ci funduszy w wybranych krajach i na wybranych rynkach
kapitalowych, z ktérych czes¢, aczkolwiek w réznym stopniu, zalezna jest jednak
od naplywow miedzynarodowego kapitatu.

4.2, Cel badaniai pytania badawcze

Celem niniejszego badania jest analiza sposobu postrzegania przez inwestorow

zakupu akcji spotki gietdowej przez panstwowy fundusz majatkowy oraz dyskon-

towania informacji o takim zdarzeniu. Na potrzeby tej analizy sformutowano po-

nizej nastgpujace pytania badawcze.

1. Czy reakcja inwestoréw na ujawnienie informacji o wejsciu kapitatlowym pan-
stwowego funduszu majatkowego do spoltki gieldowej pozostaje w zwigzku
z transparentno$cig funduszu, Zrédlem kapitalow zarzadzanych przez fundusz
lub krajem, z ktérego wywodzi sie dokonujacy transakcji inwestor?
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2. W jakim stopniu na reakcje inwestoréw na rynku wplywa wielko$¢ przepro-
wadzonej transakc;ji?

3. Czy reakcja inwestoréw jest uzalezniona od finansowych charakterystyk spét-
ki gieldowej, takich jak rentowno$¢, wielkos¢, ptynnos¢ obrotu akcjami, zadtu-
zenie, a takze miar rynku kapitalowego, takich jak dywidenda, stopa zwrotu,
cena do zysku, cena do wartosci ksiggowej?

4. Czy przynalezno$¢ spotki do sektora odgrywa role w odmiennym postrzega-
niu inwestycji panstwowych funduszy majatkowych przez uczestnikéw rynku?

Prezentowane pytania badawcze stanowig rozwiniecie wstepnych analiz prze-
prowadzonych przez autora niniejszej monografii (Urban 2017a; 2016b). W od-
réznieniu jednak od tych oraz podobnych badan §wiatowych (Mietzner i in., 2015;
Dinh, 2011; Dewenter i in., 2010; Kotter, Lel, 2008), przedmiotem naukowych
rozwazan nie jest analiza reakcji rynku, mierzonej nadwyzkowa stopa zwrotu,
skumulowang stopa zwrotu lub $rednig skumulowang stopa zwrotu, lecz identyfi-
kacja czynnikéw determinujgcych te stope.

Kolejna cechg wyrdzniajaca to badanie, ktéra moze zosta¢ uznana za warto$¢ doda-
na w obszarze metody badawczej, jest podejscie do proby badawczej. Dotychczasowe
analizy reakcji inwestoréw na ujawnienie informacji o inwestycji funduszy obejmo-
waly inwestycje dokonywane na réznych rynkach i przez rézne podmioty. Tymcza-
sem w gre moze wchodzi¢ zaréwno specyfika reakcji pojedynczego rynku, jak i r6zni-
ce w polityce inwestycyjnej danego funduszu na poszczegolnych rynkach. Co wigcej,
istotng role wydaja si¢ odgrywac¢ réwniez czynniki dotyczace odmiennych uwarun-
kowan kulturowych, politycznych i historycznych, przez pryzmat ktérych inwestorzy
beda reagowa¢ na indywidualne przypadki zakupu akeji przez fundusz majatkowy
z danego kraju. W sytuacji agregacji zmiennych te potencjalnie roznigce sie reakcje in-
westoréw na poszczegélnych rynkach moga prowadzi¢ do uogolnien i wnioskéw, co
do ktérych moze rodzi¢ si¢ podejrzenie, ze nie odzwierciedlajg one faktycznej reakcji
inwestorow, lecz sg jedynie wypadkowa zdarzen na réznych rynkach.

Ponadto, nawet w przypadku jednego rynku, efekt oddzialywania inwestycji kil-
ku panstwowych funduszy majatkowych moze istotnie rézni¢ si¢ od siebie. Uza-
sadnia to uwzglednienie w badaniu zaréwno specyfiki pojedynczego rynku giet-
dowego, jak i pojedynczych funduszy majatkowych (Urban, 2016b). W przypadku
tych ostatnich, z uwagi na odmiennos¢ i charakter systemu politycznego w kraju
pochodzenia, a takze rézne dominujace cele tworzenia funduszy, nalezaloby ocze-
kiwac, ze fundusze w sposéb od siebie odmienny beda podejmowac probe realizacji
celéw ekonomicznych, finansowych, spofecznych i politycznych krajéw zalozycieli.

Innym potencjalnym czynnikiem, determinujagcym aktywnos$¢ inwestycyjna
funduszu na danym rynku, moga by¢ gospodarcze i polityczne relacje taczace
kraj, z ktérego wywodzi sie panstwowy fundusz majatkowych, z krajem, na ktére-
go rynku kapitalowym ma miejsce inwestycja, a takze panujgce na nim standardy
w zakresie nadzoru korporacyjnego.
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W tym $wietle wydaje sie uzasadnione zalozenie, ze inwestorzy w moga ocenia¢
inaczej inwestycje poszczegdlnych funduszy. Wyniki badan wiasnych, opublikowa-
nych wartykule The color of government money. Do investors differently value the inve-
stment of sovereign wealth funds?, wskazujg na wystepowanie istotnych statystycznie
réznic pomiedzy nadwyzkowymi stopami zwrotu i skumulowanymi $rednimi nad-
wyzkowymi stopami zwrotu w grupie funduszy takich, jak Abu Dhabi Investment
Authority, Government of Singapore Investment Corporation, Kuwait Investment
Authority i Government Pension Fund Global (Urban, 2017a). Ujawnione réznice
sklaniajg do podjecia proby identyfikacji czynnikéw, ktére moga uzasadniac i wyja-
$nia¢ odmienne reakcje inwestoréw. Argumentem za podjeciem wskazanych badan
s3 rowniez najnowsze wyniki analiz prezentowane przez Kateryne Holland (2016)
w artykule zatytutowanym Are all government owners viewed the same? Evidence
from government acquisitions of publicly traded firms. Autorka dowodzi w nim, ze
inwestorzy panstwowi nie sg postrzegani na rynku jako homogeniczna grupa.

Biorac pod uwage, ze czynniki wplywajace na wielkos¢ krotkookresowej pre-
mii, mierzonej stopa zwrotu w krétkim oknie zdarzenia obejmujacego inwestycje
funduszu w spdlce, nie byly przedmiotem analizy w ramach panstwowych fundu-
szy majatkowych, konieczne jest wykorzystanie dorobku innych nurtéw badaw-
czych. Jeden z nich dotyka znaczenia wlasnosci panstwowej, drugi opisuje role
inwestorow instytucjonalnych w spotkach.

Jak wskazuja Lubo$ Pastor i Pietro Veronesi (2012), rzady kieruja si¢ w dziataniu
dwiema kategoriami celow: ekonomicznymi, wérdd ktorych wskazuje sie maksy-
malizacje majatku inwestoréw, oraz pozaekonomicznymi, takimi jak np. maksy-
malizacja korzysci politycznych. Podmioty panstwowe moga podlega¢ presji po-
litycznej, wymuszajacej realizacje celéw odmiennych lub stojacych w sprzecznosci
z maksymalizacjg majatku akcjonariuszy, np. przejmowanie okreslonych technolo-
gii czy promowanie inwestycji w danym kraju kosztem projektéw zagranicznych.
Mozna zatem wnioskowa¢, ze reakcja inwestorow na wiadomos¢ o nabyciu akgji
spolki przez panstwowy fundusz majatkowy bedzie stanowi¢ wypadkowa oczeki-
wan dotyczacych dominujacego motywu zwiazanego z dang transakcja gietdowa.

Obszerny i nadal rozwijajacy si¢ nurt badan nad oddziatywaniem wlasnosci pan-
stwowej na funkcjonowanie podmiotéw rynkowych dostarcza zréznicowanych do-
woddéw empirycznych, jesli chodzi o forme oddzialywania i jej efekty. Jednym ze spo-
sobéw wywierania przez panstwo wplywu na przedsiebiorstwo (niedostepnym dla
inwestoréw prywatnych) jest umozliwienie dostepu do okreslonych Zrédet finanso-
wania (Kahan, Rock, 2010; Faccio 2006). Wtasno$¢ panstwowa i zwigzana z nig czy to
rzeczywista czy tez domniemywana gwarancja dla dtugu zaciagnietego przez spotke
mogg obniza¢ postrzeganie prawdopodobienstwa ryzyka bankructwa danego pod-
miotu (Beuselinck i in., 2015). Badania wskazuja réwniez, Ze gwarancje te zmniejsza-
ja postrzegane przez inwestoréw ryzyko bankructwa, redukujac tym samym premie
za ryzyko, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do nizszego kosztu dlugu emitowane-
go przez przedsiebiorstwa z udzialem panstwa (Ianotaiin., 2013; Acharyaiin., 2014).
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W opozycji do prezentowanych powyzej badan dowodzi si¢ jednak, ze wla-
snos¢ panstwowa i zwiazany z nig czynnik polityczny moga pogarsza¢ wyniki
finansowe spdtek, co skutkuje spadkiem zdolnosci do splaty zadluzenia, a tym
samym wzrostem kosztu diugu spétek z udzialem panstwa w relacji do spotek
prywatnych (Ben-Nasr i in., 2012). Wyzszy koszt finansowania kapitatem obcym
w spotkach z udzialem akcjonariatu panstwowego moze by¢ tez efektem pokusy
naduzycia (moral hazard), ktéry sklania zarzadzajacych (akcjonariuszy) do po-
dejmowania (akceptowania) relatywnie wyzszego ryzyka w dziatalno$ci bizne-
sowej (Gropp i in., 2014). Natomiast Ginka Borisova i wspdtpracownicy (2015),
poddajac analizie relacje pomiedzy wlasnoscig panstwowy i kosztem finansowa-
nia przedsigbiorstwa za pomocg diugu, dowodza, ze zalezno$¢ ta nie jest jedno-
znaczna. Generalnie wlasno$¢ panstwowa wiaze si¢ z wyzszym kosztem dlugu
przedsigbiorstw, natomiast w okresach kryzyséw finansowych spotki z wlasno-
$cig panstwowa cechuje nizszy koszt dtugu. W badaniach wskazuje si¢ jednak, ze
w przypadkach Iaczenia akcjonariatu publicznego (panstwowego) i prywatnego
taka struktura wlasnosciowa wywiera negatywny wplyw na warto$¢ przedsiebior-
stwa (Shirley, Walsh, 2001; Borisova i in., 2012).

Panstwo oddziatuje na funkcjonowanie podmiotéw rynkowych takze za posred-
nictwem menedzeréw spofek. W literaturze sa prezentowane badania wskazujace, ze
powigzania polityczne dyrektoréw i cztonkéw zarzadu umozliwiaja uzyskiwanie
przez spolki kredytéw na bardziej preferencyjnych zasadach (Firth i in., 2009;
Sapienza, 2004), latwiejszy dostep do kapitalu wlasnego (Boubakri i in., 2012;
Cleassens iin., 2008;), nizsza stope opodatkowania (Faccio, 2010) oraz uprzywilejowa-
ne traktowanie przez organy nadzorujace (Bunkanwanicha, Wiwattanakatang, 2009;
Johnson, Mitton, 2003). Z uwagi na mniejszo$ciowy i pasywny charakter akcjonaria-
tu, reprezentowanego przez panstwowe fundusze majatkowe w spétkach gietdo-
wych w krajach rozwinietych, ten mechanizm oddzialywania funduszy wydaje si¢
znaczgco ograniczony. Oddzialywanie takie przypuszczalnie ma miejsce w spdt-
kach i przedsigbiorstwach krajowych w tych gospodarkach, z ktérych wywodza
sie panstwowe fundusze majatkowe. Wniosek ten nie znajduje jednak oparcia
w dotychczasowych badaniach nad funkcjonowaniem funduszy.

W odniesieniu do roli i znaczenia inwestoréw instytucjonalnych (za takie uznawa-
ne s3 panstwowe fundusze majatkowe) w kontekscie wynikéw finansowych spotek,
dotychczasowy dorobek badawczy nie pozwala na formulowanie jednoznacznych
i spdjnych konkluzji. Z jednej strony prezentowane sa wyniki badan dowodzace, ze
inwestorzy instytucjonalni moga poprzez efektywny nadzor wiascicielski pozytywnie
wplywac na wartos¢ spotki (Navissi, Naiker, 2006), a stabilny akcjonariat instytucjo-
nalny determinuje w sposéb pozytywny jej wyniki finansowe (Elyasiani, Jia, 2010;
Hsu, Wang, 2014). Z drugiej jednak strony dostarczane s empiryczne dowody swiad-
czace, ze akcjonariat instytucjonalny wywiera negatywny wplyw na wyniki finansowe
spotki (Liang i in., 2011; Charfeddine, Elmarzougui, 2010) lub wskazane zaleznosci
miedzy zmiennymi nie wystepuja (Faccio, Laser, 2000; Duggal, Millar 1999).
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Panstwowe fundusze majatkowe s3 wskazywane jako podmioty, ktére praw-
dopodobnie zaspokajaja cele wlascicieli inne niz wylacznie maksymalizacja stopy
zwrotu z inwestycji. Spotki posiadajace akcjonariusza w postaci funduszu moga
by¢ zatem ekonomicznie mniej efektywne, a ich warto$¢ rynkowa moze ulega¢ ob-
nizeniu, jesli menedzerowie beda dazy¢ rowniez do osiagania okreslonych celow
politycznych (Fernandes, 2014). Dodatkowym argumentem sklaniajacym do takiej
konstatacji moze by¢ fakt, ze wigkszo$¢ wejs¢ kapitalowych funduszy do spotek
ma miejsce na rynkach zagranicznych, na ktérych mozliwosci sprawowania przez
panstwo, z ktérego wywodzi sie fundusz, funkcji kontrolnych i nadzorowania oraz
monitorowania menedzeréw zarzadzajacych spétka, w poréwnaniu z inwestorami
prywatnymi, sg bardziej ograniczone (Bortolotti i in., 2014). Analizujac te kwestie
z innej perspektywy, prawdopodobne jest réwniez, ze fundusz jako inwestor umoz-
liwi spolce wejscie na niedostgpne dla niej dotad rynki zbytu, przyczyniajac sie tym
samym do poprawy wynikéw finansowych i wyzszej wyceny rynkowej podmiotu.
Ponadto fundusze, z uwagi na dlugi horyzont inwestycyjny, moga przyczynic si¢ do
znaczgcego ograniczenia barier w zakresie finansowania dzialalnosci, umozliwiajac
podejmowanie inwestycji cechujacych sie odroczong w czasie mozliwoscig realiza-
cji zysku. Zakladajac, ze s3 to istotne z punktu widzenia spotki kwestie, przypuszcza
sie, ze spolki z inwestorem w postaci panistwowego funduszu majagtkowego stang si¢
bardziej efektywne pod wzgledem finansowym, co w konsekwencji doprowadzi do
ich wyzszej wyceny rynkowej (Fernandes, 2014, s. 76).

Reasumujgc, zaprezentowany przeglad literatury upowaznia do konkluzji,
ze charakter, kierunek i sita oddzialywania wtasnosci panstwowej na finansowe
aspekty funkcjonowania podmiotéw notowanych na gieldzie papieréw warto-
sciowych sa niejednoznaczne. Biorac pod uwage rowniez specyfike inwestycyjna
funduszy, przejawiajacy si¢ najczesciej w obejmowaniu niewielkich pod wzgle-
dem procentowym pakietow akcji spotek, a takze pasywny w wiekszosci przypad-
koéw charakter prowadzonej polityki wlasnosciowej, zasadne wydaje si¢ podjecie
prob ustalenia czynnikéw determinujgcych reakcje inwestoréw na ujawnienie in-
formacji o nabyciu akgji przez panstwowe fundusze majatkowe.

4.3. Metodyka badania oraz dobor zmiennych

W celu identyfikacji czynnikéw potencjalnie determinujacych sile reakeji inwesto-
réw na ujawnienie informacji o wejsciu kapitalowym funduszu do spétki gietdo-
wej i wskazania kierunku odziatywania tych czynnikéw na opisywang zaleznos¢
wykorzystano pofaczenie dwoch metod badawczych: analizy zdarzen oraz metody
regresji. Pierwsza z nich opiera si¢ na hipotezie rynku efektywnego (Fama, 1970)
oraz zalozeniu, Ze zmiany stdp zwrotu z akcji w oknie zdarzenia dotyczacego
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spotki odzwierciedlaja faktyczng reakcje inwestoréw na informacje odnoszace si¢
do danego zdarzenia (Fama i in., 1969). Jej niezmienng uzyteczno$¢ jako narze-
dzia badawczego potwierdzajg kolejne zastosowania w analizach réznych aspek-
tow funkcjonowania rynku kapitalowego. Na gruncie polskim analiza zdarzen byta
stosowana dotychczas m.in. w badaniach nad wplywem rekomendacji gietdowych
na reakcje inwestoréw (Czapiewski, 2015; Buzata 2012), reakcja akcjonariuszy na
informacje o wyplacie dywidendy w spotkach (Perepeczo, 2013; Gurgul, 2006)
lub wyplatg dywidendy (Tuzimek, 2012), wptywem splitéw akcji na stopy zwro-
tu (Jamroz, Koronkiewicz, 2013; Fiszeder, Mstowska, 2011), ocena efektow fuzji
i przeje¢ (Kabacinski, 2013) oraz wplywem informacji o zamiarze emisji obligacji
zamiennych (Pasinska, 2010). Analiza regresji jest natomiast narzedziem wykorzy-
stywanym w celu zrozumienia relacji (zaleznosci) pomiedzy dwiema zmiennymi
lub wieksza ich liczba (Koop, 2014, s. 44; Maddala, 2008, s. 94).

Badanie przebiegalo wedlug nastepujacego schematu. Punktem wyjscia byla
identyfikacja zdarzen, polegajaca na zgromadzeniu informacji na temat zakupu
akeji spotki gieldowej przez panstwowy fundusz majatkowy, obejmujacych date
ujawnienia informacji, wielkos§¢ transakeji, nazwe spoétki oraz dane funduszu do-
konujacego inwestycji. Informacje te pozyskano z unikatowej bazy transakeji
panstwowych funduszy majatkowych opracowanej przez SWFI (2016). Préby jej
rozszerzenia o dane pozyskane z bazy Thomson Reuters Eikon zakonczyly sie nie-
powodzeniem z uwagi na znikome pokrycie transakeji w kolejnych latach (zidenty-
fikowano jedynie kilkanascie transakcji, co stanowito niewielki odsetek uzyskanych
z bazy SWFI). Uwzgledniajac gtowny cel badania, podjeto decyzje o analizie trans-
akgji dokonywanych przez fundusze na Gieldzie Papieréw Wartosciowych (GPW)
w Londynie, poniewaz sposrod wszystkich rynkéw rozwinietych na tym wlasnie
parkiecie aktywnos¢ funduszy okazala sie najwigksza, zaréwno jesli chodzi o liczbe
przeprowadzonych transakeji, jak i liczbe funduszy dokonujacych inwestycji.

Obok kryterium maksymalizacji proby badawczej przy wyborze parkietu kie-
rowano sie wielkoscig gieldy, jej kapitalizacja oraz ptynnoscig obrotu, zas wybdr
parkietu z kraju rozwinietego byl tego naturalng konsekwencja. W rezultacie po
oczyszczeniu bazy z blednych informacji (dotyczacych np. nieprawidtowej klasy-
fikacji zdarzen jako dotyczacych spotek gieldowych, gdy w istocie byty to transak-
cje realizowane poza parkietem) oraz usunieciu transakeji, dla ktérych brakowato
istotnych z punktu widzenia badania danych, ostateczna proba badawcza objela 917
transakeji przeprowadzonych w latach 2013-2014. Analizowane transakcje zostaly
przeprowadzone przez nastgpujace fundusze: SAFE Investment Company (SAFE),
Government of Singapore Investment Corporation (GIC), Korea Investment Corpo-
ration (KIC), Kuwait Investment Authority (KIA), Abu Dhabi Investment Author-
ity (ADIA), Government Pension Fund Global (GPFG) i SAMA Foreign Holdings
(SAMA). Proba ta okazala si¢ znaczaco wigksza w poréwnaniu z innymi bada-
niami dotyczacymi panstwowych funduszy majgtkowych (Dinh, 2011 - 60 trans-
akcji; Dewenter i in., 2010 — 227 transakcji; Fotak i in., 2008 — 212 transakcji;
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Mietzner i in., 2015 - 147 transakgji; Sojli, Tham, 2010 - 92 transakcje), przy jed-
noczesnym krétszym, przyjetym w badaniu przedziale czasu. Krétszy horyzont ba-
dania pozwolil na jego przeprowadzenie w bardziej jednolitych warunkach makro-
ekonomicznych, stanowigcych tlo dla zawieranych transakeji gietdowych, niz miato
to miejsce we wskazywanych powyzej pracach. Czynnikiem ograniczacym wielkos¢
proby badawczej byl natomiast brak dostepu do danych po roku 2014.

W drugim kroku badania, z bazy Thomson Reuters Eikon pozyskano informa-
cje na temat dziennych cen zamkniecia spétek notowanych na GPW w Londynie
oraz notowan indeksu FTSAS (obejmujacego wszystkie spoiki). Opierajac si¢ na
nich, policzono dzienne stopy zwrotu z akcji spétek oraz dzienne zmiany indeksu.
Nastepnie obliczono rdznice pomiedzy stopg zwrotu z akeji pojedynczej spotki
a stopa zwrotu mozliwa do osiagnigcia w tym samym okresie z indeksu gietldowe-
g0, zgodnie ze wzorem:

ARir = Rit - Kindt (4.1)
gdzie:
AR, - ponadnormatywna (nadwyzkowa) stopa zwrotu z akcji i-tej spotki w dniu £,

R, - obserwowana (rzeczywista) stopa zwrotu z akgji i-tej spotki w dniu ¢,

K. - obserwowana (rzeczywista) stopa zwrotu z indeksu gieldowego obejmuja-

ind
t cego akcje wszystkich spotek w dniu ¢.

W kolejnym kroku badania obliczone zgodnie ze wzorem (4.1) nadwyzkowe
stopy zwrotu postuzyly do kalkulacji skumulowanych nadwyzkowych stép zwro-
tu dla poszczegolnych spoétek, wedlug wzoru:

CAR, =" AR, 4.2)

gdzie:
CAR, - skumulowana ponadnormatywna stopa zwrotu z akcji i-tej spétki w oknie
zdarzenia n,
AR, - ponadnormatywna (nadwyzkowa) stopa zwrotu z akji i-tej spotki w dniu ¢,
n - przyjeta do analizy szeroko$¢ okna zdarzenia.

Do analizy krétkookresowej reakcji inwestorow przyjeto pie¢ okien zdarzenia.
Pierwsze obejmowalo dzien, w ktérym nastapilo ujawnienie informacji (zmienna
objasniana ar0), natomiast drugie dotyczyto dnia nastepujacego po ujawnieniu infor-
magcji (zmienna objasniana arl). Kolejne trzy przedzialy czasowe obejmowaly okre-
sy: od dnia ujawnienia informacji do dnia nastgpnego (zmienna objasniana car01),
od dnia poprzedzajacego ujawnienie informacji do dnia po ujawnieniu informacji
(zmienna objasniana carl1) oraz okres zaczynajacy sie dwa dni przed ujawnieniem
informacji i konczacy dwa dni po jej ujawnieniu (zmienna objasniana car22).
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Przyjete w badaniu okresy stanowig pochodng celu badania, ktérym jest ana-
liza krétkookresowej reakcji rynku. Odpowiadaja one najczedciej przyjmowa-
nym przedzialom czasu, w ktérych analizowane sg reakcje na okreslone zdarze-
nia. Czasowe zawezenie analizy z jednej strony zmniejsza prawdopodobienstwa
odzialywania innych zdarzen dotyczacych spétki (lecz catkowicie go nie eliminu-
je), z drugiej natomiast pozwala zredukowac¢ zjawisko statystycznej nieistotnosci
sumarycznego efektu skumulowanych nadwyzkowych stop zwrotu. Wybér do
analizy modelu indeksowego, w ktérym stopy zwrotu analizowanej spétki sg po-
réwnywane ze stopami zwrotu z portfela rynkowego, byt podyktowany dazeniem
do uniknigcia ograniczen w postaci zmiennosci wspdtczynnika beta w czasie,
a takze utraty liczby analizowanych zdarzen wskutek brakéw w szeregach zmien-
nych (model Sharpa, model CAPM) (Fiszeder, Mstowska, 2011; Gurgul, 2006).

W kolejnym etapie obliczone nadwyzkowe stopy zwrotu oraz skumulowane
nadwyzkowe stopy zwrotu dla réznych okien zdarzen wykorzystano jako zmien-
ne objasniane w réwnaniu regresji danym wzorem:

e = +Z =17J Jtt 211 m ﬂfl (4-3)

gdzie:

Y, - zmienna objasniana, warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu (skumulowane;j
nadwyzkowej stopy zwrotu) dla i-tej spoiki w okresie t obejmujacym ana-
lizowane okna zdarzenia,

X, — zmienna objasniajaca odnoszgca si¢ do j-tej cechy funduszu (charaktery-
styki zawieranej transakcji) dotyczaca i-tej spotki w okresie f,
X, - zmienna objasniajagca odnoszgca si¢ do j-tej charakterystyki finansowej
i-tej spolki w okresie ¢-1,

a, - wyraz wolny,

B, B, - parametry przy zmiennych objasniajgcych dlaj=1... korazm=1... k,

g, — skladnik losowy.

Dwie analizowane grupy zmiennych korespondujg z pytaniami badawczymi
sformulowanymi na potrzeby niniejszej analizy.

W pierwszej grupie znalazly sie¢ zmienne odzwierciedlajace charaktery-
styki funduszu: transparentnos$¢ (fund_trans) mierzona za pomoca indeksu
Linaburga-Maduella (skala 0-10, od najmniej do najbardziej transparentnych)
(SWFI, 2016), zrédlo srodkéw funduszu (zr_zrod), ktérymi moga by¢ przy-
chody z eksploatacji surowcéw lub inne zZrédla (zmienna zero-jedynkowa) oraz
zmienna identyfikujaca transakcje zawierane przez pojedynczy fundusz (fund_id).
Ponadto w tej grupie znalazly si¢ zmienna odzwierciedlajaca warto$¢ transakcji
(wart_trans) i zmienna sektorowa (sektor_id) definiowana jako przynaleznos¢
spotki do sektora wedlug podzialu stosowanego w bazie transakcji Thomson
Reuters Eikon.
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Tabela 4.1. Statystyki opisowe zmiennych

Nazwa zmiennej Liczba " Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
obserwacji |arytmetyczna | standardowe
ar0 917 -0,1079 1,7906 -8,6087 10,2196
arl 917 -0,0276 1,9543 -24,4453 13,1468
car01 917 -0,1355 2,5220 -19,5262 12,7330
carll 917 -0,2132 3,1188 -35,2099 12,2487
car22 917 -0,0871 3,9961 -35,1681 13,6213
zr_srod 917 0,3391 0,4737 0 1
trans_fund 917 6,9553 1,7083 4 10
wart_trans 917 23,6183 133,9416 0,3 2634,37
roe 794 24,6848 39,6123 -49,3061 329,2036
roa 915 6,4923 6,0097 -14,8379 34,8579
roc 801 11,7094 11,1999 -40,2015 104,0246
freefloat 909 2660,254 6262,59 3,9769 47767,55
mcap 900 19613,78 32007,77 53,0898 140213,5
pe 835 19,1105 15,7895 1,2901 138,7119
pbv 905 3,4039 5,1867 -32,411 36,9153
debt 868 124,3373 240,7269 0 5070,963
return 905 23,9933 29,8049 -55,0076 249,7727
dpsyield 856 3,6524 1,8366 0 16,2742

Uwaga: Wartosci zmiennych ar0, arl, car01, carll, car22, roe, roa, roc, return i dpsyield sg
wyrazone w procentach.

Zrédto: opracowanie wtasne.

W drugiej grupie zmiennych objasniajacych jako zmienne kontrolne znalazly
sie mierniki finansowe z obszaru rentownosci (roe, roa, roc), mierniki odzwier-
ciedlajace wielkos$¢ spotki, mierzong jej kapitalizacjg rynkowa (mcap), ptynnosc
obrotu (freefloat), stopien zadtuzenia spotki (debt), a takze mierniki rynkowe, ta-
kie jak cena do wartosci ksiegowej (pbv), cena do zysku (pe), stopa dywidendy
(dspyield) i stopa zwrotu (return). Przyjete wielkosci odnosily si¢ do wielkosci
rocznych. Dla wszystkich z nich zastosowano roczne opdznienie czasowe. Wska-
zane w tej grupie zmienne sg stosowane powszechnie jako zmienne kontrolne
wykorzystywane w badaniach $wiatowych. Statystyki opisowe zmiennych zapre-
zentowano w tabeli 4.1.

Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratéw oraz z zastosowaniem poprawki korygujacej bledy standardowe bedace
wynikiem heteroskedastycznosci. Do obliczen wykorzystano oprogramowanie Stata.
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Dodatkowo zmienne wykorzystane do estymacji rownan regresji liniowej, a odno-
szace sie do cech funduszy, charakterystyki transakeji oraz finansowej specyfiki spot-
ek, zostaly uzyte do estymacji modeli regresji logistycznej. Celem, jaki przy$wiecal
tej czesci badania, byto zbadanie wylacznie kierunku oddzialywania zmiennych ob-
jasniajacych na zmienng objasniana, ktora byta nadwyzkowa stopa zwrotu w jednym
z przyjetych okien zdarzenia (premia dodatnia vs. premia ujemna). Pozwolito to na
weryfikacje wynikéw uzyskanych w toku wczesniejszych estymacji oraz poréwnanie
ich pod wzgledem spojnosci. Estymacja modeli odbyla si¢ z wykorzystaniem metody
najwigkszej wiarygodnosci. Rownanie regresji logistycznej dane byto wzorem:

Logit Y, —ln1 P _¢ +z L BX+ ¢ B X (4.4)
gdzie:

Y, - zmienna objasniana przyjmujgca wartos¢ 1 w przypadku dodatniej
nadwyzkowej stopy zwrotu (skumulowanej nadwyzkowej stopy zwro-
tu) dla i-tej spotki w oknie zdarzenia ¢,

L _ funkcja wigzaca (logarytm ilorazu szans), wyrazajaca prawdopodo-

1=P:  bienstwo wystgpienia dodatniej stopy zwrotu (p), w relacji do wystapie-
nia ujemnej stopy zwrotu (1-p), w analizowanych oknach zdarzenia,
X, - zmienna objasniajaca odnoszgca si¢ do j-tej cechy funduszu (charak-
terystyki zawieranej transakcji) dotyczaca i-tej spotki w okresie t,
X, , —zmienna objasniajgca odnoszgca si¢ do j-tej charakterystyki finanso-
wej i-tej spotki w okresie -1,
o, — wyraz wolny,
B, B,, - parametry funkji logistycznejdlaj=1... korazm=1... k.

W badaniu zastosowano takze estymacje réwnan regresji z wykorzystaniem
metody krokowej wstecznej, polegajacej na skonstruowaniu modelu zawierajace-
go wszystkie zmienne objasniajace, a nastepnie na stopniowym ich eliminowaniu,
tak aby uzyska¢ model z najwyzsza wartoscig wspotczynnika determinacji przy
jednoczesnym zachowaniu istotnosci parametréow (Stata, 2017).

4.4. Wyniki empiryczne badan wtasnych

Wyniki sg prezentowane zgodnie z kolejnoscig sformulowanych pytan badaw-
czych, a zatem jako pierwsze zostalty omowione wyniki odnoszace si¢ do zwigzku
pomiedzy reakcja inwestoréow a takimi cechami funduszy, jak transparentnos¢,
zrodlo kapitalu wykrorzystanego przez fundusz oraz pochodzenie inwestora
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i wielkos¢ transakeji (tabele 4.2-4.4). W tabeli 4.2 zamieszczono réwniez wyniki
dotyczace zwigzku miedzy reakcja inwestoréw a sektorowa przynalezno$cig spol-
ek bedacych obiektem inwestycji funduszy. Nastepne konkluzje dotycza wynikow
uwzgledniajacych charakterystyki finansowe spotek, bedacych obiektem inwesty-
cji, w kontekscie determinowania przez te charakterystyki reakcji inwestoréow na
ujawnienie informacji o transakcji (tabele 4.5-4.6). Z kolei w tabeli 4.7 zostaly
ukazane wyniki estymacji modeli, w ktérych wykorzystano zmienne odnoszace
sie zaréwno do charakterystyk transakeji, jak i finansowych charakterystyk spét-
ek. Réwnolegle do prezentowanych badan ma miejsce odwolanie si¢ do wynikow
uzyskanych w toku estymacji modeli logistycznych. Wyniki te sa przedstawione
w tabelach 4.8-4.10, natomiast komentarze odnoszace sie do wszystkich uzyska-
nych wynikéw badan i wnioski sformutowane na ich podstawie zamieszczono po
tabelach.

Tabela 4.2. Wyniki estymacji modeli regres;ji (1)

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
2r srod -0,106817 -0,072601 -0,179418 -0,330364 -0,427764
- (0,422) (0,604) (0,327) (0,144) (0,143)
trans fun -0,095456 0,0544701 -0,040986 -0,033949 0,045642
- (0,007) (0,198) (0,435) (0,603) (0,575)

wart trans 0,000075 -0,000576 -0,000501 -0,000499 -0,000073
- (0,722) (0,008) (0,107) (0,221) (0,860)

sektor_id

) 0,414183 0,137724 0,551908 0,507079 0,598304
(0,058) (0,537) (0,083) (0,195) (0,217)

3 0,193208 0,229417 0,422626 0,504259 0,820199
(0,405) (0,335) (0,204) (0,249) (0,151)

4 -0,122213 0,004819 -0,117394 -0,314777 -0,450948
(0,634) (0,989) (0,764) (0,511) (0,429)

5 0,047352 0,262056 0,309407 0,262848 0,252439
(0,842) (0,267) (0,353) (0,523) (0,629)

6 0,470111 0,084031 0,554142 0,612406 -0,556192
(0,078) (0,778) (0,175) (0,238) (0,366)

7 -0,013563 -0,008399 -0,021962 0,660182 1,31523
(0,963) (0,984) (0,967) (0,337) (0,095)

8 0,157030 0,624626 0,781656 0,943697 0,742060
(0,419) (0,016) (0,017) (0,021) (0,135)

9 0,082499 0,042492 0,134991 0,840569 1,051389
(0,804) (0,886) (0,760) (0,210) (0,215)

10 0,629779 0,590469 1,220248 1,143763 2,337252
(0,143) (0,170) (0,006) (0,010) (0,008)
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Zmienne ar0 arl car01 carll car22
11 0,998478 -0,575111 0,423367 -0,053165 1,100860
(0,053) (0,138) (0,440) (0,950) (0,216)
12 0,538406 -0,251749 0,286656 0,620338 1,036178
(0,061) (0,292) (0,445) (0,176) (0,119)
stata 0,504928 0,457459 0,047469 0,620338 -0,290166
(0,061) (0,364) (0,942) (0,935) (0,769)
obserwacje 917 917 917 917 917
R? 0,0254 0,0216 0,0194 0,0188 0,0261

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratéw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach s prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.3. Wyniki estymacji modeli regres;ji (2)

Zmienne ar0 arl car01 carll car22

wart trans -0,000181 -0,000553 -0,000372 -0,000424 -0,000061
- (0,358) (0,010) (0,205) (0,288) (0,873)

fund_id

(GIC) 2 -0,005866 0,043646 0,037779 -0,181769 -0,220798
(0,973) (0,830) (0,886) (0,580) (0,589)

(KIC) 3 0,085808 0,594490 0,680298 0,532981 0,967501
(0,723) (0,092) (0,110) (0,296) (0,189)

(ADIA) 4 0,283564 0,1749472 0,458511 0,321754 0,574981
(0,136) (0,414) (0,104) (0,341) (0,271)

(GPFG) 5 -0,313847 0,288075 -0,025773 -0,006017 0,488346
(0,073) (0,210) (0,928) (0,987) (0,271)

(SAFE) 6 -0,039146 -1,45442 -1,493566 -1,232105 1,144041
(0,960) (0,069) (0,030) (0,095) (0,094)

(SAMA) 7 0,377179 4,048954 4,426134 3,236938 2,532785
(0,005) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

stata -0,111797 -0,145525 -0,257321 -0,234625 -0,302815
(0,408) (0,408) (0,257) (0,397) (0,377)

obserwacje 917 917 917 917 917

R? 0,0127 0,0144 0,0138 0,0070 0,0089

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratdw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach sa prezentowane wartosci p. Zmienne zr_srod oraz
trans_fun zostaty pominiete z uwagi na wspétliniowos$é wzgledem zmiennej fund_id.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 4.4. Wyniki estymacji modeli z zastosowaniem metody regresji krokowej wstecznej

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
7 srod _ B B B -0,471765
- (0,077)
trans fun -0,090672 0,065971 B _ _
- (0,004) (0,098)
wart trans B -0,000599 -0,000519 _ _
- (0,008) (0,096)
stata 0,522798 -0,472332 -0,123212 _ _
(0,027) (0,093) (0,145)
obserwacje 917 917 917 - 917
R? 0,0075 0,0043 0,0008 - 0,0031

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych

kwadratéw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach sa prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.5. Wyniki estymacji modeli - charakterystyki finansowe spétek

Zmienne ar0 arl car01 carll car22

roe 0,004058 | -0,002700 | 0,001357 0,005575 0,012031
(0,307) (0,334) (0,787) (0,438) (0,191)

o0 -0,002324 | -0,001498 | -0,003822 | 0,023906 0,164887
(0,915) (0,933) (0,890) (0,484) (0,722)

roc -0,004537 | -0,004393 | -0,008929 | -0,024757 | -0,056886
(0,756) (0,737) (0,647) (0,307) (0,084)

reefloat -0,000027 | -0,000033 | -0,000060 | -0,000075 | -0,000085
(0,288) (0,080) (0,037) (0,036) (0,058)

e 2,97e-06 2,76-06 2,12e-07 | -1,24e06 | -3,26e-06
P (0,153) (0,119) (0,935) (0,705) (0,411)

. 0,002059 | -0,008385 | -0,006325 | -0,010019 | -0,020905
p (0,637) (0,096) (0,346) (0,194) (0,027)

by 0,013151 | 0,052888 0,039737 | -0,002849 | 0,009278
P (0,702) (0,080) (0,372) (0,964) (0,900)

debt -0,000065 | -0,000289 | -0,000355 | 0,000058 | -0,000307
(0,914) (0,600) (0,608) (0,950) (0,824)

return -0,003002 | 0,005554 0,002552 0,002735 0,002071
(0,331) (0,056) (0,512) (0,612) (0,758)

dosvield 0,031231 | -0,135419 | 0,017689 | -0,008629 | 0,056904
psy (0,605) (0,788) (0,825) (0,925) (0,621)
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Zmienne ar0 arl car01 carll car22
stata -0,001096 -0,052956 -0,054052 0,093367 0,528950
(0,997) (0,830) (0,886) (0,839) (0,369)
obserwacje 677 677 677 677 677
R? 0,0105 0,0219 0,0132 0,0185 0,0283

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratdw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach sg prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.6. Wyniki estymacji modeli z zastosowaniem metody regresji krokowej wstecznej
- charakterystyki finansowe spotek

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
roe B B B 0,006189 0,129076
(0,010) (0,009)
roa - - - - -
roc B B B B -0,050438
(0,017)
freefloat B B -0,00005 -0,000070 -0,000093
(0,023) (0,019) (0,014)
mea -3,16e-06 B B B B
P (0,055)
. B B B B -0,020513
p (0,028)
by B 0,020689 0,035520 B B
P (0,034) (0,003)
debt - - - - -
0,005130
return - (0,044) - - -
dpsyield - - - - -
stata 0,022128 -0,278285 -0,189288 -0,212012 0,746573
(0,772) (0,001) (0,087) (0,094) (0,046)
obserwacje 677 677 677 677 667
R? 0,0036 0,0137 0,0103 0,0129 0,0269

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratdw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach sg prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 4.7. Wyniki estymacji modeli regresji z wykorzystaniem metody krokowej wstecznej

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
-0,250728 -0,316226 -0,392458 -0,729717
zr_srod -
(0,080) (0,063) (0,059) (0,009)
-0,149743 0,0918726
trans_fun - - -
(0,000) (0,018)
-0,000568 -0,000472
wart_trans - - -
(0,002) (0,096)
roe _ ~ B 0,005656 0,012629
(0,012) (0,010)
roa - - - - -
roc _ B B _ -0,045739
(0,032)
freefloat _ B -0,000049 -0,000072 -0,000094
(0,027) (0,017) (0,012)
mea -4,66e-06 2,80e-06 B _ _
P (0,006) (0,074)
o B B B _ -0,021424
P (0,022)
by _ 0,0247638 0,036655 _ _
P (0,014) (0,002)
debt - - - - -
return B 0,0049999 B _ B
(0,055)
dpsyield - - - - -
stata 1,423439 -0,967689 0,2363305 0,3116291 1,68738
(0,000) (0,001) (0,368) (0,313) (0,001)
obserwacje 677 677 677 677 677
R? 0,0244 0,0261 0,0160 0,0180 0,0363

Uwagi: Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych

kwadratéw oraz z zastosowaniem poprawki na btedy standardowe ze wzgledu na
heteroskedastyczno$é. W nawiasach s prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 4.8. Wyniki estymacji modeli regresji logistycznej (1)

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
2r srod -0,191885 -0,275088 -0,278464 -0,367621 -0,282765
- (0,279) (0,126) (0,118) (0,037) (0,110)
trans fun -0,240979 0,1219606 -0,034265 -0,084664 0,0380674
- (0,000) (0,019) (0,503) (0,095) (0,453)

wart trans 0,000056 -0,001739 -0,000663 -0,000292 -0,000250
- (0,918) (0,198) (0,382) (0,611) (0,643)

roe 0,002888 0,002108 0,0013234 -0,003412 0,0039122
(0,536) (0,656) (0,794) (0,471) (0,406)

roa -0,028321 0,0358227 -0,034947 0,0044158 0,0387803
(0,295) (0,188) (0,198) (0,868) (0,149)

roc -0,006538 -0,016943 0,0040002 -0,01543 -0,021435
(0,737) (0,390) (0,838) (0,426) (0,269)

freefloat 5,87e-06 -0,000093 -0,000064 -0,000060 -0,000060
(0,862) (0,034) (0,106) (0,096) (0,097)

mea -1,43e-06 2,66e-06 2,05e-06 1,52e-06 1,18e-06
p (0,626) (0,368) (0,484) (0,602) (0,686)

o 0,002637 -0,007561 -0,012196 -0,016983 -0,156827
p (0,711) (0,296) (0,112) (0,031) (0,048)

by -0,007211 0,019973 0,0239838 0,065756 -0,033004
P (0,873) (0,671) (0,609) (0,168) (0,467)

debt -0,000766 -0,000336 0,0011971 -0,000213 0,0004728
(0,399) (0,712) (0,264) (0,818) (0,597)

return -0,002379 0,0046266 0,0020923 0,03328 -0,000873
(0,474) (0,166) (0,527) (0,311) (0,791)

dpsyield -0,001343 -0,012725 -0,096471 -0,019848 -0,005489
(0,0984) (0,849) (0,149) (0,763) (0,934)

stata 2,319919 -0,636127 0,9636086 1,1406115 0,3089239
(0,000) (0,302) (0,120) (0,022) (0,614)

obserwacje 677 677 677 677 677

pseudo R? 0,0301 0,0348 0,0252 0,0180 0,0173

Uwaga: W nawiasach sag prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 4.9. Wyniki estymacji modeli regresji logistycznej (2)

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
2r srod -0,147241 -0,219699 -0,148697 -0,272028 -0,232167
- (0,327) (0,146) (0,322) (0,070) (0,122)
trans fun -0,175925 0,0918389 -0,044460 -0,060694 0,0078044

- (0,000) (0,034) (0,299) (0,155) (0,854)
wart trans -0,00004 -0,002277 -0,000837 -0,000383 -0,000155
- (0,939) (0,089) (0,300) (0,510) (0,776)
sektor_id
) 0,1710296 -0,229282 -0,188665 0,14408016 -0,124013
(0,433) (0,294) (0,384) (0,506) (0,567)
3 0,1976399 -0,199732 0,119158 0,2639428 0,0564351
(0,536) (0,533) (0,707) (0,406) (0,859)
4 -0,060444 -0,294516 -0,433367 -0,2241201 -0,492006
(0,820) (0,264) (0,101) (0,394) (0,063)
5 0,02065499 0,0625292 -0,102907 -0,0816342 -0,306261
(0,428) (0,810) (0,691) (0,754) (0,239)
6 0,2116625 -0,296099 -0,742850 -0,1350525 -1,052376
(0,566) (0,428) (0,054) (0,714) (0,009)
7 -0,526755 -0,29289 -0,463258 -0,2987873 0,3664442
(0,209) (0,461) (0,249) (0,457) (0,361)
8 0,0815579 0,33814 -0,058954 0,4999616 -0,134360
(0,725) (0,146) (0,797) (0,031) (0,558)
9 -0,0927579 0,1747536 -0,298827 -0,2503398 -0,111717
(0,817) (0,659) (0,451) (0,533) (0,776)
10 0,3263024 0,3174937 0,8777328 1,017616 0,3101049
(0,439) (0,452) (0,052) (0,024) (0,462)
11 1,583491 -0,59822 -0,047983 -0,2184153 -0,209908
(0,045) (0,345) (0,939) (0,719) (0,960)
12 0,5550853 -0,622645 -0,291117 0,1562388 0,0884944
(0,080) (0,054) (0,349) (0,614) (0,775)
stata 1,291955 -0,330901 0,5275749 0,6309031 0,3123449
(0,003) (0,447) (0,225) (0,147) (0,471)
obserwacje 917 917 917 917 917
pseudo R? 0,0268 0,0229 0,0143 0,0169 0,0146

Uwaga: W nawiasach sa prezentowane wartosci p.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 4.10. Wyniki estymacji modeli regresji logistycznej (3)

Zmienne ar0 arl car01 carll car22
wart trans 0,0001536 -0,002016 -0,000531 -0,000269 -0,000187
- (0,762) (0,117) (0,419) (0,624) (0,715)
fund_id
(GIC) 2 -0,084522 -0,256763 -0,093928 -0,256363 -0,292316
(0,658) (0,182) (0,624) (0,180) (0,128)
(KIC) 3 0,3942348 0,8892816 0,7742916 0,5999986 0,5011851
(0,359) (0,048) (0,077) (0,171) (0,243)
(ADIA) 4 0,356207 -0,03757 0,2741063 0,1545533 0,0401777
(0,079) (0,985) (0,173) (0,442) (0,841)
(GPFG) 5 -0,726875 0,2724405 -0,202397 -0,288366 0,0322152
(0,001) (0,189) (0,330) (0,163) (0,876)
(SAFE) 6 -0,075778 -1,531029 -1,471107 -1,645413 0,7243202
(0,928) (0,166) (0,183) (0,137) (0,410)
(SAMA) 7 - - - - -
stata 0,074928 -0,067288 -0,135393 0,0374655 -0,030157
(0,615) (0,654) (0,365) (0,801) (0,840)
obserwacje 916 916 916 916 916
pseudo R? 0,0250 0,0154 0,0138 0,0070 0,0062

Uwagi: W nawiasach sa prezentowane wartosci p. Zmienne zr_srod oraz trans_fun zostaty
pominiete z uwagi na wspdtliniowo$¢ wzgledem zmiennej fund_id.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane rezultaty badan wlasnych, z uwagi na niespelnienie istotnosci sta-
tystycznej oszacowanych parametréw dla przyjetych zmiennych, nie pozwalajg
w wielu przypadkach na jednoznaczne stwierdzenia dotyczace relacji miedzy
cechami funduszy, wielkoscig transakcji i miernikami finansowymi charakte-
ryzujacymi spolki bedace obiektem inwestycji a reakcja inwestoréw (rynku) na
ujawnienie informacji o transakeji. Ponadto brak podobnych badan uniemozli-
wia wskazanie potencjalnych czynnikéw, ktére moglyby odpowiada¢ za ostatecz-
ne wyniki badania. Prezentowane w tabelach 4.2-4.10 wyniki zdaja si¢ jednak
uprawnia¢ do sformufowania nastepujacych wnioskow.

Po pierwsze, znak parametru stojgcego przy zmiennej zr_srod jest w przypadku
wszystkich estymowanych modeli ujemny. W modelach wykorzystujacych iden-
tyfikator sektora, do ktorego nalezy spdtka, oszacowania parametréw nie spetnia-
ja wymogu istotnosci statystycznej (tabela 4.2). Z kolei w przypadku modeli ze
zmienng identyfikujaca pojedynczy fundusz, z uwagi na wystepowanie wspotli-
niowosci, zmienna zr_srod zostala wykluczona z modelu (tabela 4.3). Jednakze,
przy zastosowaniu metody krokowej wstecznej (tabela 4.4), w przypadku zmien-
nej objasniajacej car22 zrédto pochodzenia srodkéw, jakimi dysponuje fundusz,
réznicuje wielko$¢ nadwyzkowej skumulowanej premii (p = 10%).
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W réwnaniach regresji, w ktorych, obok zmiennych charakteryzujacych trans-
akcje i fundusz, wystepuja réwniez zmienne odnoszace si¢ do finansowych cha-
rakterystyk spotek, w czterech przypadkach na pig¢ zrodto srodkow jest wska-
zywane jako czynnik determinujacy reakcje inwestoréw (tabela 4.7). Podobnie
w przypadku réwnan regresji logistycznej, stosowanych w badaniu wylgcznie kie-
runku oddzialywania zmiennych (premia dodatnia vs. premia ujemna) uzyskane
wyniki wskazujg na ujemng zalezno$¢, w kilku przypadkach istotng statystycznie
(tabele 4.8-4.9). Istniejg zatem przestanki (chociaz sg one stabe), ze w analizowa-
nych przypadkach inwestycje funduszy, dysponujacych $rodkami niepochodza-
cymi z eksploatacji zasobéw naturalnych (SAFE, GIC, KIC), spotykaja si¢ z inng
reakcja niz inwestycje funduszy surowcowych (KIA, ADIA, GPFG, SAMA). Jest
to empiryczna podstawa, by przypuszczad, ze oczekiwania inwestoréw odnoszace
sie do funkcjonowania spdtek w przyszlosci sa w przypadku wejs¢ kapitalowych
funduszy surowcowych odmienne niz w przypadku funduszy niesurowcowych.

Inwestorzy moga przypuszczaé, ze w przypadku inwestycji funduszy surow-
cowych dominujacym motywem jest dywersyfikacja portfela aktywow panstwa
i w zwigzku z tym oczekuja dlugoterminowego zaangazowania kapitatowego fun-
duszu w spdlce. W odniesieniu za$ do inwestycji funduszy niesurowcowych, in-
westorzy moga domniemywac, ze za decyzjami inwestycyjnymi funduszy kryje
sie chec realizacji odmiennych celéw, uwzgledniajacych takze krétszy horyzont
inwestycyjny, zwlaszcza jedli fundusz ma cechy funduszu stabilizacyjnego.

Biorac pod uwage geograficzne rozmieszczenie funduszy, kwestig, ktéra po-
winna by¢ poddana analizie w kolejnych badaniach, s3 relacje polityczne i kul-
turowe pomiedzy krajem, w ktérym majg miejsce inwestycje, a krajem, z ktorego
wywodzi sie inwestujacy fundusz. Jakkolwiek badania tego typu podejmowano
juz wezedniej (Johan i in., 2013; Knill i in., 2012), to jednak nie w kontekscie czyn-
nika determinujacego sile i kierunek reakcji uczestnikéw rynku na ujawnienie
informacji o transakcjach.

Po drugie, w $wietle uzyskanych wynikéw, transparentnos¢ funduszy w sposéb
negatywny determinuje wielko$¢ nadwyzkowej premii w analizowanych oknach
zdarzenia. W modelach opisujacych reakcje w dniu ogloszenia informacji o trans-
akcji (tabele 4.2 i 4.4) oszacowane parametry cechuje istotnos¢ statystyczna oraz
ujemny znak oszacowanego parametru. Na tej podstawie mozna wnioskowac, ze
inwestorzy odmiennie reaguja na inwestycje funduszy o ré6znym poziomie trans-
parentnosci, czyli zakresie informacji ujawnianych przez fundusz, np. co do stra-
tegii inwestycyjnych, osigganych wynikéw itd. Wyzszy poziom transparentnosci
funduszy wiaze sie ze stabszg reakcja rynku na ujawnione informacje o zawartej
transakcji. W dniu po ujawnieniu transakcji wpltyw transparentnosci funduszu
w sposob pozytywny determinuje wielko$¢ nadwyzkowej premii. Potwierdzeniem
prezentowanych wynikow sg oszacowania modeli logitowych (tabela 4.8). Wydaje
sie, ze wobec przeciwstawnych wynikéow dla réznych okien zdarzenia w celu wy-
jasnienia rozbiezno$ci konieczne jest uwzglednienie w dalszych badaniach innych
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czynnikdw, takich jak np. zmiany ptynnosci obrotu walorami czy kategorie in-
westoréow dokonujacych transakcji. Prawdopodobnie za ujawnionymi zalezno-
sciami kryje sie aktywnos¢ inwestycyjna réznych grup inwestoréw w poszczegol-
nych dniach, przekladajaca sie¢ na odmienne reakcje rynku mierzone ptynnoscia
obrotu, ktéra nie pozostaje obojetna dla cen transakcyjnych w danym dniu. Dla
pozostalych, poddawanych analizie, okien zdarzenia, obejmujacych wielkosci
skumulowane, wnioskowanie na temat relacji pomiedzy transparentno$cia fun-
duszu a nadwyzkowa stopa zwrotu nie jest uprawnione, poniewaz estymowane
parametry nie cechuja sie istotnoscig statystyczng (wyjatek stanowi rownanie dla
zmiennej objasnianej carll - tabela 4.8).

Po trzecie, warto$¢ zawieranej transakcji moze by¢ uznana za czynnik nega-
tywnie determinujacy wielko$¢ premii w dniu ogloszenia informacji o transakcji.
W zdecydowanej wigkszosci przeprowadzonych estymacji znak oszacowanego
parametru przy zmiennej wart_trans byt ujemny, w kilku za$ przypadkach para-
metr ten byl istotny statystycznie. Oznacza to, ze ujawnienie informacji o relatyw-
nie wyzszych inwestycjach funduszy skutkowalo relatywnie nizszymi ponadnor-
matywnymi stopami zwrotu. Transakcje funduszy oznaczajg najczesciej nabycie
niewielkich (mniejszo$ciowych) z punktu widzenia akcjonariatu praw wlasnosci.
Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna stwierdzi¢, ze wzrost wielko$ci trans-
akcji o 1 mln dolaréw powoduje obnizenie premii o 0,0006 (0,06%) (tabele 4.4
i4.7), przy innych czynnikach niezmiennych.

Dla réwnan, w ktorych zmiennymi objasnianymi sg wielkosci skumulowane,
brak jest mozliwosci formulowania jednoznacznych wnioskéw, estymowane pa-
rametry nie spelniaja bowiem wymogu istotnosci statystycznej. Jedynie w przy-
padku zmiennej car0I (tabele 4.4 i 4.7) istnieja podstawy do wskazania, ze relacja
miedzy zmiennymi jest podobna jak w wyzej opisanym przypadku, czyli negatyw-
na (przy p = 0,096). Poza jednym przypadkiem, we wszystkich modelach regresji
logistycznej znak parametru przy zmiennej wart_trans jest ujemny, aczkolwiek
tylko w przypadku zmiennej objasnianej arl (tabela 4.9) spelniony jest wymog
istotnosci statystycznej. Uprawniony jest postulat, aby w kolejnych prébach, obok
zmiennej odzwierciedlajacej wielko$¢ transakeji, wykorzysta¢ zmienne odnosza-
ce si¢ do udzialu w akcjonariacie lub zmian w akcjonariacie po przeprowadzonej
transakeji. Dotarcie do tych danych na tym etapie badan nie bylo jednak mozliwe.

Po czwarte, wyniki estymacji dostarczaja informacji, ktére w niewielkim stop-
niu umozliwiajg wnioskowanie na temat réznic w nadwyzkowej stopie zwrotu (re-
akeji inwestoréw), ktdra jest podyktowana przynaleznoscig spotki do konkretnego
sektora. W poréwnaniu z informacjami o inwestycji funduszu w sektorze finan-
sowym i wystepujacej w tym sektorze nadwyzkowej stopie zwrotu (zmienna obja-
$niana ar0), wyzsza (istotna statystycznie) stopa zwrotu miala miejsce w spdtkach
z sektora przemystowego (sektor_id = 2), ochrony zdrowia (sektor_id = 6), me-
dialnego i rozrywkowego (sektor_id = 11), a takze sektora uzytecznosci publicznej
(sektor_id = 12) (tabela 4.2). Najwigksza roznica wystepowata pomiedzy reakcja
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w sektorze finansowym a sektorem mediéw. Uzyskane wyniki dla zmiennej ar0
stanowig empiryczng podstawe do wskazania, ze nadwyzkowa stopa zwrotu jest
determinowana przynaleznoscia do sektora, z ktérego wywodzi sie dana spoétka.
Ponadto, w relacji do reakeji uczestnikow rynku na informacje o inwestycjach
funduszy w spoétkach z sektora finansowego, najsilniej zmieniaja si¢ stopy zwrotu
w przypadkach ogloszenia informacji o inwestycjach funduszy w spétkach sek-
tora telekomunikacyjnego (sektor_id = 10, zmienne objasniane car01, carll oraz
car22). Prawdopodobnie inwestorzy odbieraja najbardziej pozytywnie informacje
o wejsciu kapitalowym funduszy do spolek z sektora telekomunikacyjnego. Za-
angazowanie kapitalowe podmiotéw panstwowych moze by¢ zatem postrzegane
jako czynnik korzystnie wplywajacy na funkcjonowanie spotek w przysztosci, np.
wskutek wejscia na nowe rynki zbytu lub podpisania kontraktéw rzadowych.

Drugim przykladem sektora, ktory w istotny statystycznie sposdb wyroznia sie
na tle sektora finansowego z punktu widzenia premii, jest sektor produktéw luk-
susowych (sektor_id = 8). W trzech réwnaniach (arl, car01, carll) (tabela 4.2)
oszacowane parametry cechuje istotnos¢ statystyczna. Sugeruje to, ze jesli reakcja
inwestorow jest mierzona za pomocg nadwyzkowej premii, to informacja o wej-
$ciu kapitalowym funduszu do spélek z tego sektora jest przez nich dyskontowana
jako korzystniejsza niz w przypadku reakcji na informacje o inwestycji w sektorze
finansowym. Na podkreslenie zastuguje jednak fakt, ze prezentowane dane cze-
sto nie stanowig merytorycznego argumentu do wskazania, ze przynaleznos¢ sek-
torowa spotek pozostaje w zwigzku z premia rynkowa w analizowanych oknach
zdarzenia. Potwierdzeniem wnioskow formulowanych w odniesieniu do zmiennej
sektor_id s3 wyniki estymacji uzyskane dla modeli regresji logistycznej (tabela 4.9).

Po pigte, wyniki estymacji modeli regresji prezentowane w tabeli 4.3 wydaja si¢
uprawnia¢ do konstatacji, ze kilkakrotnie reakcja uczestnikéw rynku rozni sie ze
wzgledu na zmienng fund_id. I tak np. w poréwnaniu z premia zwiazang z inwesty-
cja funduszu KIA (fund_id = 1) premia charakterystyczna dla spotek, w ktore inwe-
stuje fundusz GPFG (fund_id = 5) jest 0 0,31385 mniejsza (zmienna ar0). Podob-
nie premia zwigzana z inwestycja funduszu SAFE (fund_id = 6, zmienne arl, car01,
carll, car22) jest mniejsza w poréwnaniu z tg, jaka mozliwa byla do osiagniecia
wskutek reakeji rynku na inwestycje fundusz KIA. We wszystkich estymowanych
oknach zdarzenia tylko w jednym przypadku wystepowala istotna statystycznie
réznica pomiedzy para funduszy. Najbardziej w relacji do transakeji, w ktérych
uczestniczyt fundusz KIA, réznila si¢ stopa zwrotu w przypadku transakeji zawie-
ranych przez fundusz SAMA (fund_id = 7). W dniu nastepujacym po ujawnieniu
informacji o transakcji stopa ta byla o 4,05 p.p. wyzsza niz dla transakcji zawie-
ranych przez KIA (p = 0,000). Uwzgledniajac prezentowane dowody empiryczne
(przy jednoczesnym wskazaniu, ze w pozostalych przypadkach ujawnione réznice
nie sg istotne statystycznie), wskaza¢ mozna zatem, ze zmienna fund_id wywiera
wplyw na wielko$¢ premii. Oznacza to, ze reakcja inwestorow jest uzalezniona od
tego, jaki fundusz dokonuje zakupu akcji spotek na gietdzie, ceteris paribus.



4.4, Wyniki empiryczne badar wtasnych 159

Charakterystyki finansowe poszczegolnych spotek w kontekscie ich potencjal-
nego wplywu na wielko$¢ premii, mierzacej reakcje inwestorow na ujawnienie
informacji o transakcjach zawieranych przez panstwowy fundusz majatkowy, sta-
nowity kolejng grupe zmiennych poddanych analizie (wyniki estymacji modeli
regresji uwzgledniajacych te zmienne zaprezentowano w tabelach 4.5 14.6).

Spogladajac na nie w sposéb kompleksowy, mozna stwierdzi¢, ze uzyskane wy-
niki wnosza okreslong warto$¢ dodana do procesu analizy, aczkolwiek estymacja
réwnan z ich udzialem nie upowaznia najczesciej do konkluzji o wystepowaniu
zalezno$ci. Dotyczy to wskaznikow rentownosci (roe, roa, roc), dla ktérych, za-
réwno w przypadku estymacji modeli opartych na pelnym zestawie zmiennych,
jak i estymacji z wykorzystaniem metody krokowej, nie uzyskano wynikéw wska-
zujacych na wystepowanie zaleznosci przyczynowo-skutkowej w oknach zdarze-
nia obejmujacych dzien ujawnienia informacji, dzien nastepny oraz okres obej-
mujacy oba dni. Natomiast rentownos¢ kapitalu wlasnego (roe) dla zmiennych
carll oraz car22 w sposob pozytywny determinuje wielko$¢ premii. W oknie zda-
rzenia obejmujacym dwa dni przed i dwa dni po ogloszeniu informacji o transak-
cji wzrost wskaznika rentownosci o 1 p.p. zwieksza premie 0 0,13 (p = 0,009), przy
innych czynnikach niezmiennych (réwnanie regresji ze zmienng objasniang car22
- tabela 4.6). W odniesieniu do rentownosci kapitatu (roc), w oknie zdarzenia
obejmujacym okres od dwoch dni przed ujawnieniem informacji do dwoch dni
po ogloszeniu informacji o transakcji, uzyskane wyniki dowodza wystepowania
relacji odwrotnej, tj. wzrost wskaznika roc o 1% determinuje spadek premii o 0,05
(p =0, 017), ceteris paribus. Wyniki otrzymane w przypadku regresji logistycznej
nie spelniaja wymogu istotnosci statystyczne;j.

Z kolei w odniesieniu do zmiennej freefloat, w czterech z pieciu przypadkéw
oszacowania parametrow regresji upowazniajg do sformutowania wniosku o nega-
tywnym wplywie wzrostu wielkosci akcji w wolnym obrocie na wielko$¢ premii
(tabela 4.5). Potwierdzeniem tego sg wyniki estymacji uzyskane przy zastosowaniu
metody krokowej (tabela 4.6) oraz z uzyciem regresji logistycznej (tabela 4.8). To
z kolei wydaje si¢ zgodne z teorig finanséw, w ktdrej plynnos¢ obrotu jest uznawana
za czynnik majacy wplyw na stopy zwrotu. Mozna przypuszcza¢, ze w analizowa-
nych przypadkach wieksza liczba akcji w wolnym obrocie, poprzez wplyw na ceny
transakcji zawieranych w danym okresie, stanowila czynnik ograniczajacy osigganie
ponadnormatywnych stép zwrotu przez inwestoréw. Wnioskowanie to powinno
by¢ uzupelnione o wyniki badan empirycznych. Prezentowana zaleznos¢ pomiedzy
wielkoscig akeji w wolnym obrocie a nadwyzkows stopa zwrotu wystepowala jed-
nak nie w dniu ogloszenia informacji, lecz w pozostatych oknach zdarzenia.

Potwierdzeniem dla sformulowanego wyzej wniosku jest oszacowanie para-
metru przy zmiennej odzwierciedlajacej kapitalizacje rynkowa spotki, przy zalo-
zeniu wystepowania zwigzku pomiedzy kapitalizacja rynkowa a wielkoscig akcji
w wolnym obrocie. Przyjmujac, ze wyzszej kapitalizacji spotki towarzyszy wieksza
warto$¢ wskaznika freefloat, wyniki estymacji przeprowadzonej dla zmiennej ar0
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(tabela 4.6) uprawniaja do wnioskowania na temat negatywnej relacji pomiedzy
kapitalizacja rynkowg a wielkoscig premii w dniu ogloszenia informacji. Wnio-
skowanie takie wydaje si¢ spdjne z prezentowanym powyzej; ponadto mozliwe
jest do wytlumaczenia za pomocg podobnego mechanizmu rynkowego jak miato
to miejsce w przypadku zmiennej freefloat.

W s$wietle uzyskanych wynikéw relacja ceny rynkowej jednej akcji do zysku
na jedna akcje jawi si¢ jako czynnik negatywnie determinujacy wielko$¢ premii
(p = 0,096 - estymacja dla zmiennej arl oraz p = 0,027 - estymacja dla zmiennej
objasnianej car22, tabela 4.5). Zblizone wyniki uzyskano, stosujac metode kroko-
wej eliminacji zmiennych (tabela 4.6). Na podstawie tych wynikéw mozna przy-
puszczaé, ze reakcja inwestorow na ujawnienie informacji o zakupie akcji przez
panstwowy fundusz majatkowy zalezy od historycznej wyceny rynkowej spotki
w relacji do zyskow przez nig generowanych. W przypadku wysokich wartosci
miernika pe nizsza premia sugeruje, ze inwestorzy w sposob mniej korzystny oce-
niaja potencjalne zalety wynikajace z posiadania nowego inwestora niz ma to miej-
sce w przypadku reakcji inwestorow w spotkach o niskich wartosciach miernika
pe. Ujemne wartosci parametrow przy zmiennej pe (cena do zysku) otrzymano
réwniez w toku estymacji czterech z pieciu modeli logitowych; w dwdch z nich nie
zostal spelniony wymag istotnosci statystycznej (tabela 4.8).

Z kolei wielko$¢ miernika pbv, odnoszacego cen¢ rynkowa do wartosci ksie-
gowej jednej akgji, w $wietle uzyskanych wynikéw zdaje si¢ pozytywnie oddzia-
tywa¢ na wielko$¢ premii. Potwierdzeniem tego sa wyniki estymacji uzyskane
dla zmiennej arl (tabela 4.5) oraz zmiennych arl i carOI (tabela 4.6). W ostat-
nim z przytoczonych przykltadéw wzrost miernika o 1, ceteris paribus, powoduje
wzrost premii 0 0,036 (p = 0,003). Nadmieni¢ nalezy jednak, ze w przypadku po-
zostalych rownan wyniki oszacowania nie byty istotne statystycznie, a takze znak
oszacowanych parametréw byl ujemny.

Prezentowane w tabelach 4.5 i 4.6 wyniki nie daja natomiast podstaw do wska-
zania zwigzku pomiedzy zadluzeniem spoétki a wielko$cig premii mozliwej do osia-
gnieciach wskutek ujawnienia informacji o transakeji zakupu akcji przez panstwowy
fundusz majatkowy. W przypadku zmiennej return, odzwierciedlajacej stope zwrotu
z akeji spotki w okresie t-1, tylko w jednym przypadku mozliwe jest wskazanie, ze
determinuje ona wielko$¢ premii. Dla zmiennej objasnianej arl (tabela 4.5) wzrost
historycznej stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotki o 1 p.p. zwigkszal premie z ty-
tulu dyskontowania przez inwestoréw informacji o wejsciu kapitatowym funduszu
00,0056 (p = 0,056), ceteris paribus. Wyniki oszacowania uzyskane w toku estymacji
modelu z pelnym zestawem zmiennych zostaly potwierdzone przez wyniki otrzy-
mane przy zastosowaniu metody krokowej wstecznej (tabela 4.6). W innych oknach
zdarzenia wyniki te nie zostaty potwierdzone uzyskanymi danymi empirycznymi.

Ostatnia z analizowanych zmiennych kontrolnych, odnoszacych si¢ do fi-
nansowej charakterystyki spotki, a mianowicie stopa dywidendy przypadajaca
na jedng akcje, biorgc pod uwage uzyskane wyniki empiryczne, nie wykazuje
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zwigzku z premia obliczong dla kazdego przyjetego w badaniu okna estyma-
cyjnego.

Kluczowe wnioski, odnoszace si¢ do analizowanych zwigzkéw pomiedzy wiel-
koscig premii a charakterystyka funduszy, transakeji oraz spolek, nie ulegaja za-
sadniczej zmianie, kiedy grupy tych zmiennych wykorzystano do estymacji row-
nan regresji w sposob laczny (tabela 4.7). Jedyna istotna réznica uwidacznia sig
w przypadku zmiennej zr_srod.

Przy wczeséniejszych estymacjach uzyskane wyniki empiryczne tylko w jednym
przypadku dowodzily, ze Zrédlo pochodzenia srodkéw, jakimi dysponujg pan-
stwowe fundusze majatkowe, determinuje reakcje inwestoréw mierzong premia.
Tymczasem w czterech sposrdd pieciu rownan, dla ktérych wyniki estymacji pa-
rametrow regresji sg prezentowane w tabeli 4.7, uprawnione jest wskazanie wyste-
powania zwigzku miedzy zrodtem srodkow a premia. I tak np. w dniu ujawniania
informacji nadwyzkowa stopa zwrotu w spotkach, w ktére inwestuje fundusz wy-
korzystujacy $rodki inne niz zgromadzone przez dany kraj wskutek eksploatacji
zasobow naturalnych, jest o 0,25 mniejsza (p = 0,080) niz w przypadku uczestni-
czenia w transakcji funduszu surowcowego.

Podsumowujac, wyniki uzyskane w toku estymacji modeli regresji liniowej wyka-
zuja generalnie relatywnie niski stopient dopasowania estymowanych zmiennych do
rzeczywistych wartosci, a takze niewielkg liczbe parametréw spetniajacych wymog
istotnosci statystycznej. Moze to wynika¢ zaréwno z ograniczonej zdolnosci dys-
kryminacyjnej wybranych zmiennych, jak i niezidentyfikowania i w konsekwencji
pominigcia istotnych zmiennych, ktére determinujg analizowang reakcje uczestni-
kéw rynku. Zaréwno z tego powodu, jak i dazenia do weryfikacji prawdziwosci for-
mulowanych wnioskéw, w badaniu podjeto réwniez probe analizy samego kierunku
oddzialywania przyjetych zmiennych objasniajacych na zmienng objasniana. Otrzy-
mane wyniki (prezentowane w tabelach 4.8-4.10) mogga zosta¢ uznane za dodatko-
wy, aczkolwiek stabszy argument na rzecz formulowanych wyzej wnioskow.

Dokonujac interpretacji wynikow uzyskanych w procesie estymacji modeli lo-
gitowych, nalezy podkresli¢, ze w kwestii znaku oszacowanych parametréw s3 one
spojne z wczesniejszymi badaniami i w przypadkach, w ktérych spelniony jest
wymog istotnosci statystycznej, potwierdzajg kierunek odziatywania poszczegol-
nych zmiennych na wartos$¢ ilorazu szans otrzymania ponadnormatywnej stopy
zwrotu w przyjetych w badaniu oknach zdarzenia.

Dodatkowo w badaniu podjeto probe ustalenia, czy i ewentualnie w jakim stop-
niu na uzyskane wyniki majg wplyw nietypowe, odstajace wartosci zmiennych
(outliers). W tym celu zawezono probe badawcza do obserwacji znajdujacych
sie w przedziale od 1 do 99 percentyla rozkladu. Otrzymane wyniki nie ulegly
istotnym zmianom. Zastosowanie procedury winsoringu zmiennych (zastapienia
wielkosci skrajnych wartoscig maksymalng i minimalng z zawezonego przedzialu
zmiennej) zakonczyto sie w podobny sposéb.
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4.5. Podsumowanie i wnioski

Szeroko rozumiana informacja stanowi jeden z kluczowych elementéw wspolcze-
snej gospodarki i rynkow finansowych. Odgrywana przez nig rola jest poddawana
analizie w licznych pracach z zakresu nauk ekonomicznych. Odmienny koszt do-
stepu do informacji, czas niezbedny na jej pozyskanie, a przede wszystkim korzy-
stanie z roznych zrédel informacji sa wskazywane jako determinanty aktywno$ci
inwestoréw na rynkach gieldowych. Zagregowane reakcje pojedynczych inwesto-
réw odzwierciedlaja czesto wrecz diametralnie rozny charakter dyskontowania
tych samych informacji. S3 one utozsamiane z zachowaniami uczestnikow rynku,
bedacymi nastepstwem dostarczonych informacji.

Przedmiotem analiz w niniejszym rozdziale byla reakcja inwestoréw na
ujawnienie informacji, a takze préba identyfikacji czynnikéw determinujacych
kierunek i sile tej reakcji, odzwierciedlajacej sposéb dyskontowania pozyska-
nych informacji. Gléwnym motywem badan empirycznych podjetych w ni-
niejszym rozdziale bylo dazenie do uzyskania odpowiedzi na cztery pytania
badawcze.

1. Czy reakcja inwestoréw na ujawnienie informacji o wejsciu kapitalowym pan-
stwowego funduszu majatkowego do spolki gieldowej pozostaje w zwigzku
z transparentno$cia funduszu, Zrédlem kapitalow zarzadzanych przez fundusz
lub krajem, z ktérego wywodzi si¢ dokonujacy transakeji inwestor?

2. W jakim stopniu na reakcje inwestoréw na rynku wptywa wielkos¢ przepro-
wadzonej transakcji?

3. Czy reakcja inwestorow jest uzalezniona od finansowych charakterystyk spot-
ki gietdowej, takich jak rentownos¢, wielkos¢, ptynnos¢ obrotu akcjami, zadtu-
zenie, a takze miar rynku kapitalowego, takich jak dywidenda, stopa zwrotu,
cena do zysku, cena do wartosci ksiegowe;j?

4. Czy przynaleznos¢ spotki do sektora odgrywa role w odmiennym postrzega-
niu inwestycji panstwowych funduszy majatkowych przez uczestnikéw rynku?

Przeprowadzone w toku badan wtasnych analizy uprawniaja do sformutowania
nastepujacych odpowiedzi. Jesli chodzi o transparentnos¢ panstwowego fundu-
szu majatkowego, zrodto wykorzystywanych przez niego srodkow inwestycyjnych
oraz jego pochodzenie, w badaniach wykazano, ze kazda prezentowana zmienna
wplywa na reakcje¢ inwestoréw na ujawnienie informacji o zawarciu transakcji
kupna akcji spotki notowanej na gietdzie papieréw wartosciowych. Zachowanie
uczestnikow rynku rézni sie zatem w zaleznosci od typu funduszy (surowcowy lub
niesurowcowy) oraz poziomu transparentnosci (wyzszemu poziomowi transpa-
rentnos$ci funduszu towarzyszy nizsza ponadnormatywna stopa zwrotu). W kilku
przypadkach stwierdzono réwniez, ze reakcja inwestordw rdzni si¢ z uwagi na
sam fundusz.
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Warto$¢ transakcji pozostaje w odwrotnym zwigzku z wielkoscig premii, tzn.
wzrost wartosci transakcji wpltywa na obnizenie ponadnormatywnej premii w wy-
branych oknach estymacyjnych. Z kolei reakcja inwestoréw na ujawnienie informa-
cji o transakcji, przeprowadzonej przez panstwowy fundusz majatkowy, jest uzalez-
niona od rentownosci spéiki, jej wielkosci mierzonej kapitalizacjg rynkowa oraz od
stopy zwrotu. Wyzsza rentownos¢ aktywow wywiera pozytywny wpltyw na warto$¢
premii dla dtuzszych, przyjetych w badaniu okien zdarzenia, ceteris paribus. Jesli
chodzi za$ o warto$¢ akcji w wolnym obrocie, to zmienna ta w sposob negatywny od-
dzialuje na wielko$¢ premii; wzrost wartosci zmiennej objasniajacej przektada si¢ na
nizsze premie. W przypadku wielkosci spotki wyniki nie wskazuja na jednoznaczny
kierunek relacji pomiedzy analizowanymi zmiennymi. W $wietle przeprowadzonych
badan brakuje natomiast podstaw do wnioskowania na temat wplywu stopy zwrotu
z akgji spotki bedacej przedmiotem inwestycji, a takze stopy dywidendy na jedna
akcje na wielko$¢ ponadnormatywnej premii w analizowanych oknach zdarzenia.

Nalezy stwierdzi¢ réwniez, ze uzyskane wyniki empiryczne rzadko dajg pod-
stawe do konkluzji na temat r6znic w reakcji inwestoréw na informacje o nabyciu
akeji spotek pochodzacych z rdznych sektorow. W wielu przypadkach oszacowa-
ne parametry zmiennych objasniajacych nie byty bowiem istotne statystycznie.

Biorgc pod uwage ogdt prezentowanych wynikow i fakt, ze jest to pierwsza
proba analizy czynnikéw determinujacych reakcje inwestoréw na ujawnienie
informacji o transakcji gieldowej panstwowych funduszy majatkowych, nalezy
podchodzi¢ do nich ze stosowna dozg ostroznosci. Konieczne jest zatem zweryfi-
kowanie uzyskanych wynikéw oraz sformufowanych na ich podstawie wnioskow
w badaniach podejmowanych w przyszlosci.

Odnoszac si¢ do potencjalnych kierunkéw poglebionej eksploracji naukowej,
mozna wskazac kilka kwestii.

Po pierwsze, uzasadnione wydaje si¢ podjecie prob zweryfikowania wynikow
uzyskanych w toku niniejszych badan, odwotujac si¢ do innych przypadkow wejsé
kapitalowych funduszy do spotek. W tym kontekscie postuluje si¢ przeprowadze-
nie powtérnego badania na GPW w Londynie, tym razem jednak w szerszym ho-
ryzoncie oraz z uwzglednieniem wigkszej proby badawczej.

Ponadto obiektem analiz w przyszlosci powinny sta¢ si¢ réwniez inne parkie-
ty oraz transakcje, w ktérych uczestnicza na nich panstwowe fundusze majatkowe.
Pozwoliloby to na dokonanie poréwnan dzialalnosci funduszy na réznych ryn-
kach oraz wskazanie ewentualnych réznic lub podobienstw w reakcji inwestorow.
Za szczegolnie wazne z poznawczego punktu widzenie mozna uzna¢ studia empi-
ryczne, w ktorych podjeto by probe analizy reakcji inwestoréw na rynkach wscho-
dzacych. Ze wzgledu na specyfike tych rynkéw, w tym zwlaszcza generalnie nizsza
plynnos¢ obrotu walorami, reakcje inwestordw na ujawnienie informacji o wejsciu
kapitatowym panstwowego funduszu majatkowego prawdopodobnie odbiegaja od
obserwowanych na rynkach dojrzatych. Postulowane badania s3 wazne z uwagi na
coraz silniejsze zaangazowanie funduszy na rynkach wschodzacych.
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Interesujace z poznawczego punktu widzenia wydaja sie badania na rynkach
kapitalowych krajow posiadajacych panstwowe fundusze majatkowe oraz prze-
analizowanie reakcji inwestorow na wejscia kapitatlowe rodzimego funduszu ma-
jatkowego, a takze wejs¢ kapitalowych funduszy z innych krajow. Dotychczasowe
badania stanowig przestanke do przypuszczenia, ze reakcje te moga by¢ odmien-
ne (Urban, 2017a).

Po drugie, biorac pod uwage utrzymujace si¢ relatywnie niskie ceny ropy naf-
towej, wplywajace negatywnie na budzety krajow eksporteréw, mozna oczekiwac,
ze cze$¢ funduszy zostanie zmuszona w przyszlosci do wycofania $rodkéw in-
westowanych na rynkach zagranicznych celem ich wykorzystania do stabilizacji
finanséw publicznych w rodzimym kraju. Sprzedaz aktywdéw, w tym takze sprze-
daz akcji spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych, bedzie stwa-
rza¢ okazje¢ do analizy sytuacji odwrotnej do bedacej przedmiotem niniejszego
badania (reakcji inwestordw na wyjscie, czesciowe lub calkowite, z inwestycji
w spolce). Oprdcz waloru poznawczego tego typu studia nioslyby za soba réwniez
korzysci natury aplikacyjnej, poniewaz potencjalnie gwattowny odplyw kapitatu
inwestowanego przez fundusze moze, lecz niekoniecznie musi, oddzialywaé na
ceny aktywow na rynkach kapitalowych. Wiedza na temat sposobu wychodzenia
z inwestycji przez te kategori¢ inwestordw instytucjonalnych bylaby cenng wska-
z6wka zarowno dla inwestoréw na rynkach kapitalowych, jak i dla instytucji od-
powiedzialnych za kreowanie polityki gospodarczej danego kraju.

Po trzecie, ze wszech miar zasadne jest wykorzystanie w kolejnych badaniach
danych gieldowych wysokich czestotliwosci. Pozwolitoby to na zbadanie krétko-
okresowej, mierzonej w sekundach lub minutach, reakeji inwestoréw na ujawnie-
nie informacji o aktywnosci inwestycyjnej panstwowych funduszy majatkowych.
Co wigcej, tego typu analiza umozliwitaby ograniczenie interakcyjnego oddzia-
tywania innych, istotnych i potencjalnie waznych z punktu widzenia inwestoréw,
zdarzen oraz informacji o nich, dotyczacych danej spotki. Ponadto takie podejscie
stworzyloby mozliwo$¢ zweryfikowania, czy i w jaki sposdb informacje o aktyw-
noéci inwestycyjnej funduszy determinuja inne niz cena elementy transakeji giet-
dowych, np. ptynno$¢ obrotu. Uwzgledniajac aktualny stan wiedzy w tym obsza-
rze, tego typu studia empiryczne warte sa podjecia.

Po czwarte, w dociekaniach naukowych nalezaloby uwzgledni¢ nie tylko re-
akcje rynku na ujawniane informacje, lecz rowniez ich charakter. Reakcja in-
westorow moze by¢ bowiem nastepstwem nie tylko opublikowania informacji,
lecz wyplywac¢ z konkretnej tresci, jaka dana informacja zawiera. Artykuly wy-
korzystujace eksploracje danych (data mining) oraz tekst sentyment (sentiment
analysis) (Grof3-Klufimann i in., 2015; Nassirousii i in., 2014; Kim, Kim, 2014)
wskazuja na relatywnie nowy kierunek badan, powodowany rosngcym zainte-
resowaniem behawioralnymi aspektami dzialalnosci ekonomicznej podmiotow.
Dzieki polaczeniu badan ilosciowych i jakosciowych powinien on dostarczy¢
waznych i obiecujacych z poznawczego punktu widzenia wynikow.
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Po pigte wreszcie, w zakresie metodyki badania wydaje si¢ uzasadnione rozsze-
rzenie katalogu metod regresji o wielomianowa regresje logistyczna. W odroéznie-
niu od zwyklej regresji logistycznej, pozwoliloby to wyodrebnic trzecig kategorie
zmiennej objasnianej, ktérg mogltyby zosta¢ nadwyzkowe stopy zwrotu o wielko-
sciach zblizonych do zera, w przedziale wyznaczonym przez badacza na podsta-
wie przestanek natury merytorycznej. Estymacja réwnan z tak przyjeta zmienng
objasniang doprowadzitaby do ustalenia, jakie czynniki i w jakim stopniu odpo-
wiadaja za réznice pomiedzy istotnie dodatnimi i istotnie ujemnymi ponadnor-
matywnymi stopami zwrotu a nadwyzkowymi stopami zwrotu bliskimi zeru.
Uzupelnieniem wskazanej powyzej metody moze by¢ rowniez przeprowadzenie
estymacji rownan regresji kwantylowej. Ponadto w odniesieniu do sposobu obli-
czania nadwyzkowej stopy zwrotu mozliwe jest zastosowanie alternatywnych me-
tod, np. opartych na modelu rynkowym. Rozszerzenie badann moze obejmowac
tez analizy reakcji rynku, wykraczajace poza okna estymacyjne przyjete przez au-
tora niniejszej monografii, i probe okreslenia czynnikéw determinujacych reakcje
uczestnikow rynku w dtugim okresie.






Zakonczenie

Funkcjonowanie panstwowych funduszy majatkowych jest jednym z tych zagad-
nien, ktére w ramach nauk ekonomicznych skupiaja w ostatnich latach szczegdlna
uwage badaczy. Sprawia to, Ze §wiatowy dorobek naukowy w tym zakresie znaj-
duje si¢ w fazie szybkiego rozwoju. Powodow tego stanu rzeczy nalezy upatrywac
w kilku czynnikach.

Po pierwsze, pafstwowe fundusze majatkowe pozostawaly przez relatywnie
dtugi, mierzony w dekadach, okres kategorig nienazwang. Ich dziatanie wymykato
sie uwadze zaréwno $rodowiska akademickiego, jak i praktykow zycia gospodar-
czego, a takze organdw nadzorczych i miedzynarodowych instytucji finansowych.
Po drugie, zostaly one dostrzezone w wyjatkowym momencie, jakim byl ostatni
globalny kryzys finansowy zapoczatkowany w Stanach Zjednoczonych. Po trzecie,
prowadzona przez nie akcja dokapitalizowywania czolowych instytucji finanso-
wych $wiata zachodniego, majaca znamiona dzialan ratunkowych i stabilizacyj-
nych, wzbudzila przekonanie, ze panstwowe fundusze majatkowe moga stac sie
narzedziem stuzacym do rozwigzywania waznych z punktu widzenia globalnego
systemu finansowego problemoéw.

Wszystko to razem wygenerowalo potrzebe pilnego i opartego na empirycz-
nych fundamentach poznania istoty nowego zjawiska i zrozumienia motywow
funkcjonowania poszczegdlnych funduszy. Mimo wieloletniego wzmozonego
wysitku badawczego oraz licznych publikacji, problematyka panstwowych fun-
duszy majatkowych zawiera w niektdrych jej obszarach kwestie nierozstrzygniete
lub tez niebedace jak dotad przedmiotem naukowych dociekan. Niniejsza mono-
grafia poszerza zatem stan wiedzy na temat panstwowych funduszy majatkowych,
wypetniajac luke poznawcza i stanowiac istotny przyczynek do proby opisania
zmieniajacej si¢ roli panstwa w gospodarce, w szczegdlnosci odgrywanej na ryn-
kach finansowych.

Funkcjonowanie panstwowych funduszy majatkowych na styku pojedyn-
czych gospodarek oraz globalnych rynkéw finansowych powoduje konsekwen-
cje dwojakiego rodzaju. Z jednej strony sytuacja ta sprawia, ze ten temat badaw-
czy obejmuje takie dziedziny nauki, jak makroekonomia, polityka gospodarcza,
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finanse publiczne, finanse migdzynarodowe i migdzynarodowa ekonomia poli-
tyczna. Powoduje to, ze problematyka badawcza ma charakter wielowatkowy oraz
tworzy podstawy do prowadzenia interdyscyplinarnych z natury badan i studiéw.
Z drugiej strony jednak, w celu pelniejszego zrozumienia istoty badanego zjawiska,
wymusza koniecznos¢ holistycznego spojrzenia na panstwowe fundusze majatko-
we, co moze sprawia¢ relatywng trudnos¢ przy probie jednowymiarowego zaklasy-
fikowania badan wylacznie do jednego obszaru, dziedziny czy dyscypliny naukowe;.

Ponadto relatywnie niska przejrzysto$¢ panstwowych funduszy majatkowych
w polaczeniu z heterogenicznym charakterem tego segmentu rynku inwestorow
instytucjonalnych powoduje w wielu sytuacjach trudnosci w dotarciu do najbar-
dziej podstawowych i aktualnych danych niezbednych do przeprowadzenia ba-
dania. Jednocze$nie utrudniajg one formulowanie spojnych i odnoszacych sie do
wszystkich podmiotéw wnioskéw i uogélnien.

W niniejszej monografii zaprezentowano kompleksowe spojrzenie na problema-
tyke panstwowych funduszy majatkowych w kontekscie ekonomicznym i finanso-
wym, laczac ze sobg dwie perspektywy: pojedynczej gospodarki oraz globalnych
rynkow finansowych. Jest to uzasadnione przenikaniem si¢ obu wymiaréw analizy
i ich wzajemnym odzialywaniem. Panstwowe fundusze majatkowe sg bowiem nie
tylko nierozerwalnie zwiazane z gospodarka danego kraju i od niej bezposrednio
zalezne, ale ich funkcjonowanie jest uwarunkowane dostgpem do migdzynarodo-
wych rynkéw finansowych, na ktérych prowadza one dzialalnos¢ inwestycyjna.

Cele niniejszej monografii miaty dwojaki charakter. Pierwszym z nich byla
analiza, synteza i klasyfikacja swiatowego dorobku naukowego obejmujacego pro-
blematyke panstwowych funduszy majatkowych, a w konsekwencji identyfikacja
zagadnien, ktore powinny zosta¢ poddane glebszej eksploracji naukowej. Drugim
celem byta weryfikacja za pomoca metod ilo$ciowych wybranych ekonomicznych
i finansowych zaleznosci odnoszacych si¢ do kluczowych aspektéw funkcjonowa-
nia funduszy w pojedynczej gospodarce oraz na wybranym rynku finansowym.
Mozna stwierdzi¢ zatem, ze cele niniejszej pracy mialy wymiar zaréwno teorio-
poznawczy, jak i empiryczny oraz aplikacyjny.

Wyniki uzyskane w toku badan wlasnych dowodza, ze wielkos¢ renty surow-
cowej osigganej przez dang gospodarke stanowi czynnik determinujacy utwo-
rzenie panstwowego funduszu majatkowego. Jednoczesnie sposrod wszystkich
analizowanych determinant jest to zmienna, ktéra wywiera najwiekszy wplyw na
prawdopodobienstwo powolania do zycia funduszu, a wyniki otrzymane przy za-
stosowaniu testow odpornosci nie roznily sie w tym zakresie od siebie. Kolejnym
czynnikiem, decydujacym o tworzeniu panstwowych funduszy majatkowych, jest
w $wietle przeprowadzonych badan zdolnos¢ absorpcyjna krajowej gospodarki,
odnoszaca si¢ do mozliwosci alokowania lub reinwestowania kapitatu w kraju.

Badanie wykazalo réwniez, ze w analizowanej prébie badawczej fundusz jest
tworzony przez kraje charakteryzujgce si¢ relatywnie niskim wskaznikiem wydat-
kow i transferéw do sektora edukacyjnego w relacji do produktu krajowego brutto.
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To nie wielko$¢ krajowej gietdy i rozmiar rynku pienigznego, lecz posiadanie
przez dany kraj rozwinietego systemu edukacji, ktéry potencjalnie posrednio
determinuje zdolnos¢ absorpcji kapitalu pochodzacego z eksploatacji surowcow
naturalnych przez zaawansowane sektory gospodarki, stanowi czynnik zmniej-
szajacy prawdopodobienstwo utworzenia przez ten kraj panstwowego funduszu
majatkowego. Ponadto wyniki badan wilasnych wskazujg, ze decyzja o utworze-
niu funduszu jest uwarunkowana kilkoma jednocze$nie oddziatujacymi na siebie
czynnikami, wérdd ktérych zidentyfikowano wielko$¢ produktu krajowego brut-
to, poziom renty surowcowej i wielko$¢ rezerw walutowych.

Uzyskane wyniki pozwolily na pozytywna weryfikacje hipotezy (HG1) zakla-
dajacej, ze tworzenie panstwowych funduszy majatkowych jest uwarunkowane
czynnikami makroekonomicznymi, zwigzanymi z cechami gospodarki kraju zato-
zyciela. Jednoczes$nie, opierajac si¢ na prezentowanych dowodach empirycznych,
mozna wskaza¢, ze motywy ekonomiczne i finansowe nie wykluczaja wystepo-
wania takze innych przestanek, w tym politycznych, sktaniajacych do tworzenia
przez niektdre kraje panstwowych funduszy majatkowych.

W odniesieniu do drugiej hipotezy badawczej (HG2), w ktorej przyjeto, ze
reakcja inwestoréw na ujawnienie informacji o nabyciu akeji spotki gieldowej
przez panstwowy fundusz majatkowy jest determinowana czynnikami zwigza-
nymi z funduszem dokonujacym transakcji, wielkoscig transakcji i finansowymi
charakterystykami spotki bedacej obiektem inwestycji, uzyskane w toku badan
wlasnych wyniki empiryczne pozwalaja na pozytywng weryfikacje tak sformu-
fowanej hipotezy. Reakcja uczestnikow rynku zalezy od transparentnosci fundu-
szu; wyzszy poziom transparentnosci powoduje nizszg ponadnormatywna stope
zwrotu. Inwestorzy reaguja na ujawnienie transakcji zawieranych przez fundusze
surowcowe w odmienny sposdb niz w przypadku transakeji, ktorych strong jest
fundusz niesurowcowy. Moze to odzwierciedla¢ inne postrzeganie dominujacych
motywdOw przeprowadzania transakeji i w rezultacie rozne oczekiwane oddziaty-
wanie na funkcjonowanie spotek gietdowych w przyszlosci. Z kolei wartos¢ za-
wartej transakcji w sposdb negatywny determinuje wielko§¢ premii; ujawnienie
informacji o wyzszych warto$ciach transakeji skutkowato obnizeniem ponadnor-
matywnej stopy zwrotu w wybranych oknach zdarzenia, przy innych czynnikach
pozostajacych bez zmian. Wéréd czynnikéw finansowych zwigzanych ze spdtka
badanie wskazalo, ze reakcja inwestorow jest uzalezniona w sposdb pozytywny
od rentownosci spotki oraz negatywny od wielkosci akeji pozostajacych w wol-
nym obrocie.

W przypadku obu badan prezentowane wyniki nie daja podstaw do odpowie-
dzi na wszystkie postawione pytania badawcze oraz zweryfikowania wszystkich
czastkowych hipotez. Z uwagi na fakt, ze przeprowadzone badania sg pierwszymi
lub jednymi z pierwszych w swoich obszarach, do otrzymanych wynikéow nalezy
podejs¢ ze stosowna dozg ostroznosci i naukowego sceptycyzmu. W celu weryfi-
kacji zaréwno osiagnietych w niniejszych analizach rezultatéw, jak i prawdziwosci
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sformulowanych na ich podstawie wnioskéw ze wszech miar konieczne i bez-
sprzeczne jest kontynuowanie studiéw empirycznych. Niniejsza praca, jakkolwiek
podjeta z zamiarem kompleksowego podejscia do finansowych i ekonomicznych
aspektéw funkcjonowania i rozwoju panstwowych funduszy majatkowych, nie
wyczerpuje wszystkich probleméw badawczych.

Kolejne badania nad panstwowymi funduszami majatkowymi bedg determino-
wane dalszym rozwojem tej grupy inwestoréw instytucjonalnych. Ma to zwigzek
z wieloma czynnikami o charakterze wewnetrznym, powigzanymi ze zmianami
sytuacji gospodarczej i politycznej w poszczegdlnych krajach, a takze z czynni-
kami zewnetrznymi, ktére odzwierciedlaja przemiany w sferze gospodarki glo-
balnej, w tym w $wiatowym systemie walutowym. W zwigzku z tym pojawiaja
sie zasadnicze trudnosci we wskazaniu najbardziej prawdopodobnego scenariu-
sza rozwoju rynku panstwowych funduszy majatkowych. Wérdéd potencjalnych
czynnikéw determinujacych zmiany/przemiany w analizowanym obszarze moz-
na wymieni¢ miedzynarodowe porozumienia dotyczace ograniczenia emisji ga-
zOow cieplarnianych i ewentualne przejscie do gospodarek niskoemisyjnych, sko-
ordynowane dziatania miedzy czolowymi gospodarkami $wiata, zmierzajace do
zatrzymania dalszego wzrostu nierdéwnowagi globalnej lub istotnego jej zredu-
kowania, a nawet wyeliminowania, ewentualne ujawnienie sie silniejszych ten-
dencji protekcjonistycznych w zakresie wymiany handlowej i przeptywu kapitatu,
tempo wzrostu gospodarki globalnej i gospodarek krajowych oraz stan finansow
publicznych w poszczegoélnych krajach. Wydaje si¢ jednak, ze niezaleznie od kie-
runku przyszlych zmian indywidualne organizmy panstwowe beda poszukiwac
nadal mozliwo$ci efektywnego oddziatywania na gospodarke i rynek z zamiarem
realizowania okreslonych celéw gospodarczych, spotecznych i politycznych.

Biorac pod uwage aktualny stan piSmiennictwa, dotyczacy panstwowych fun-
duszy majatkowych, mozliwe jest wskazanie dwdch nowych kierunkéw badan. Po
pierwsze, analizy moga obja¢ kwestie stabilizacyjnego oddzialywania panstwo-
wych funduszy majatkowych na sektor finanséw publicznych rodzimej gospo-
darki i na kurs krajowej waluty. Dysponuja one bowiem zaréwno srodkami, jak
i mandatem politycznym do wspierania prowadzonej lokalnie polityki finansowe;j
i monetarnej. Z poznawczego punktu widzenia wazna wydaje si¢ zatem prdba
odpowiedzi na pytanie, czy kraje po utworzeniu funduszy odnotowaty w tym za-
kresie zauwazalng poprawe oraz czy skuteczno$¢ prowadzonych przez nie roz-
nych rodzajow polityki gospodarczej rézni si¢ od skutecznosci podobnych narze-
dzi w krajach, ktore nie posiadajg panstwowych funduszy majatkowych. Ponadto,
z uwagi na fakt, Ze pod adresem inwestoréw instytucjonalnych sg formulowa-
ne zarzuty odnosnie do dziatan stadnych wywierajacych destabilizujacy wplyw
na pojedyncze rynki kapitalowe, zasadne jest podjecie badan zmierzajacych do
ustalenia, czy w obrebie dziatalnosci inwestycyjnej funduszy wystepuje efekt
nasladownictwa. Mozliwos$¢ wyjscia przez fundusz z dotychczasowych inwesty-
cji na wybranych rynkach zagranicznych, wynikajaca czestokro¢ z koniecznosci
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szybkiego transferowania kapitatu i alokowania $rodkéw finansowych w krajowej
gospodarce, sklania do przeprowadzenia empirycznej weryfikacji, w jaki sposob
sprzedaz akeji spolek gietdowych wptywa na kurs akeji oraz ptynnos¢ obrotu tymi
walorami.

Niniejsza praca, w zamysle autora, ma stanowi¢ kompleksowe, a jednocze$nie
skomprymowane opracowanie na temat panstwowych funduszy majatkowych,
uwzgledniajace kontekst finansowych i ekonomicznych aspektéw funkcjonowa-
nia analizowanych podmiotéw. Jest ona jednocze$nie zwienczeniem badan pro-
wadzonych przez autora w ostatnich o$émiu latach. Praca taczy w sobie i podda-
je analizie dwa wymiary funkcjonowania panstwowych funduszy majatkowych:
potrzeby pojedynczej gospodarki i oczekiwania globalnych rynkéw finansowych.
Biorgc pod uwage relatywnie krotki okres eksploracji naukowej panstwowych
funduszy majatkowych, niniejsza monografia odnosi si¢ do aktualnych zagadnien
badawczych. Problematyka panstwowych funduszy majatkowych zostata osadzo-
na w szerszym kontekscie przeobrazen wspodtczesnej gospodarki globalnej, w tym
zwlaszcza rosngcego zaangazowania panstwa, zaréwno w krajowej gospodarce,
jak i na miedzynarodowych rynkach finansowych.

Przeprowadzona w pracy analiza ekonomicznych i finansowych czynnikéow
determinujacych prawdopodobienistwo utworzenia panstwowego funduszu ma-
jatkowego nie tylko uzupelnia dotychczasowy dorobek badawczy, ale stanowi
jednoczes$nie wskazowke dla kreatoréw polityki gospodarczej. Z kolei wyni-
ki badan, dotyczacych relacji pomiedzy cechami funduszy, charakterystykami
spotek a reakcja uczestnikéw rynku na ujawnienie informacji o zawarciu trans-
akeji przez panstwowe fundusze majatkowe na pojedynczym rynku kapitato-
wym kraju rozwinigtego, tworza przestanki do podejmowania kolejnych studiow
oraz kontynuowania eksploracji naukowej zapoczatkowanej przez autora, ktore
umozliwig zweryfikowanie i rozszerzenie wnioskdéw formutowanych w niniejszej
monografii.
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Sovereign Wealth Funds.
Between Domestic Economy
and Global Financial Markets

(Summary)

In recent years, the way in which sovereign wealth funds operate has become one
of those issues which, in the context of economic sciences, has attracted special
attention from researchers. As a result, the world’s academic output in this area
is now in the phase of rapid development. Despite the many years of intensive
research and numerous publications, the issue of sovereign wealth funds in some
areas contains issues that are unresolved or have not yet undergone analysis. The
following monograph broadens the state of the current knowledge about sove-
reign wealth funds. It fills in the cognitive gap and is an important contributor in
trying to describe the changing role of the state in the economy, particularly in
financial markets.

This monograph presents a comprehensive look at the issues of sovereign
wealth funds in economic and financial terms, combining two perspectives:
a single economy and global financial markets. Sovereign wealth funds are not
only inextricably linked to, and are dependent on, the economy of a given country,
but their functioning is conditioned by their access to the international financial
markets in which they invest in.

The operation of sovereign wealth funds at the interface between individual
economies and global financial markets results in two types of consequences. On
the one hand, this makes research on the matter subject to areas of science such
as macroeconomics, economic policy, public finance, international finance, and
international political economy. This causes the research problem to be multi-
-threaded and creates the basis for interdisciplinary research and study. On the
other hand, however, in order to better understand the essence of the phenome-
non under investigation, it forces the need for a holistic view of sovereign wealth
funds, which can make it relatively difficult to try to classify the research only in
one area, discipline, or field of science.

The objectives of this monograph are twofold. The first is the analysis, synthe-
sis, and classification of the world’s accumulated academic research covering the
issues of sovereign wealth funds, and, consequently, the identification of issues
that should be subjected to deeper scientific exploration. The second objective is
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to verify by quantitative methods selected economic and financial dependencies
relating to the key aspects of the functioning of funds in a single economy and
in the chosen financial market. Thus, the objectives of this paper are theoretical,
empirical, and applied.

In the empirical part, the main hypothesis underwent verification, that is, that
the establishment of a sovereign wealth fund by a given country is determined by
economic and financial factors. The results obtained in the course of the research
show that among these factors are raw resource rent, absorption capacity of the
economy, and at the same time: gross domestic product, raw resource rent, and
foreign exchange reserves. The results have been confirmed by the use of several
robustness tests. In addition, the second hypothesis was also verified, according
to which the investor’s reaction to the disclosure of information about the
acquisition of shares of a listed company by a sovereign wealth fund is determined
by factors related to the fund’s characteristics, transaction size, and financial
characteristics of the company that is the subject of the investment. The results
of our research indicate that the strength of the reaction is determined by the
transparency of the fund, the origin of the capital invested by the fund, the value
of the transaction, the profitability of the company, and the volume of shares
remaining in free circulation.

The added value of the work lies in embedding the problems of sovereign wealth
funds in the broader context of global economic transformations, literature,
comprehensive analysis of macroeconomic factors that influence the propensity
to create these funds, and exploring the relationship between fund and company
characteristics versus market reaction to the disclosure of information about
transactions, on the basis of the largest research sample at the time of writing.



Zatacznik

Tabela Z.1. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - losowy dobér do préby
krajow nieposiadajacych panstwowego funduszu majatkowego ($rednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model A1 | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | Model A5 | Model A6
rent sur 0,099836 | 0,089477 B 0,100977 B B
- (0,005) (0,015) (0,012)
ks paliw _ B 0,064898 B _ _
-P (0,003)
eks metal 0,057948 0,078564 0,088338 _ 0,0630509 | 0,0722596
— (0,068) (0,047) (0,009) (0,035) (0,020)
edy 1 B -0,165335 B -0,170333 B B
- (0,539) (0,497)
ror rent B B B B 0,0000351 B
- (0,072)
roz_rent_ zasob - - - - - 0,000044
- (0,105)
-1,782787 | -1,362342 | -0,785063 | -0,785063 | -1,587655 | -1,422605
stata
(0,000) (0,283) (0,000) (0,502) (0,000) (0,000)
obserwacje 63 56 66 57 63 63
pseudo R? 0,2307 0,2332 0,3543 0,1630 0,2129 0,1633

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym (24 kraje), utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktore w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (46 krajéw). W nawiasach sg prezentowane wartosci p.
W modelach wykorzystano zmienne objasniajace obliczone jako $rednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela Z.2. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - losowy dobér do préby
krajow nieposiadajacych panstwowego funduszu majatkowego (Srednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent sur 0,1030734 B B 0,109057 ~
- (0,006) (0,012)
eks paliw _ 0,063065 ~ _ B
- (0,005)
eks_metal 0,041944 -0,059137 _ _ 0,053639
- (0,114) (0,038) (0,034)
edu 1 _ _ -0,289075 -0,179946 ~
- (0,235) (0,472)
roz_rent_zasob - - 5,00e-06 _ 4,05e-06
- (0,096) (0,123)
stata -1,802328 -2,053677 0,358775 -0,777421 -1,523325
(0,000) (0,000) (0,974) (0,215) (0,000)
obserwacje 61 63 54 56 59
pseudo R? 0,2298 0,2905 0,1420 0,1989 0,1792

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym (24 kraje), utworzonym w okresie 2005-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (46 krajéw). W nawiasach sg prezentowane wartosci p.
W modelach wykorzystano zmienne objasniajace bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela Z.3. Zdolnos¢ predykcyjna wieloczynnikowych modeli logitowych na prébie - losowy
dobdr do préby krajow nieposiadajacych panstwowego funduszu majatkowego

Model | Wyszczegdlnienie | Y=1 | V=0 )S iul{c();oc) s;/N :ﬁ;oé)é v= Tlgigi”;icg)a(% )
Al g: (1) ﬁ 346 57,12 90,00 76,19
A2 )t: (l) g 327 47,06 94,87 80,36
A3 g: (l) 193 422 59,09 95,45 83,33
A4 )’Z (1) 153 336 27,78 92,31 71,93
A5 )t: (1) E 328 47,83 95,00 77,78
A6 )): (1) 194 328 39,13 95,00 74,60
1A 5: (1) 1(1) 337 47,62 92,50 77,05
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Model | Wyszczegdlnienie | Y=1 | V=0 )(/: iult c();;:) S;N :ﬁgj)é y= ':122‘/? )lficg)a(%)
2A ﬁ (1) 191 421 55,00 95,35 82,54
3A g: (l) 152 316 29,41 97,30 75,93
4A ;: (1) 171 326 38,89 94,73 76,79
5A )’: (1) 182 318 40,00 97,44 77,97

Uwagi: Tabela przedstawia zdolno$¢ dyskryminacyjng modeli to klasyfikowania krajow

do grupy Y =1 (24 kraje posiadajace pafnstwowy funduszu majatkowych) oraz Y =0 (46 krajow
bez funduszu majatkowego). Czuto$¢é modeli mierzy odsetek prawidtowo zaklasyfikowanych
krajéw (Y = 1), natomiast swoisto$¢ odsetek poprawnie sklasyfikowanych krajow (Y = 0).

W modelach A1, A2, A3, A4, A5 i A6 wykorzystano zmienne objasniajgce oparte na $redniej
dziesiecioletniej, a w modelach 1A, 2A, 3A, 4A i 5A oparte na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela Z.4. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - determinanty utworze-
nia funduszu przed kryzysem ($rednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model A1 | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | Model A5 | Model A6
rent sur 0,126927 | 0,134634 B 0,144141 B ~
- (0,001) (0,011) (0,021)
eks_paliw _ _ 0,061295 _ _ B
— (0,000)
eks metal 0,086044 | 0,090118 | 0,119342 B 0,086335 | 0,097227
— (0,015) (0,037) (0,002) (0,017) (0,019)
edu 1 B -0,790832 B -0,964195 B B
- (0,121) (0,044)
roz_rent - - - - 0,000042 -
- (0,059)
roz_rent_zasob - - - - - 9,28¢-06
- (0,124)
stata -3,896716 | -1,13845 | -4,244974 | 0,287841 | -3,745106 | -3,991135
(0,000) (0,580) (0,000) (0,886) (0,000) (0,00)
obserwacje 97 90 100 93 97 94
pseudo R? 0,3396 0,4775 0,4229 0,3483 0,4088 0,4669

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym (10 krajéw), utworzonym w okresie 2005-2007, oraz 0 dla krajéw, ktére w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (100 krajéw). W nawiasach sa prezentowane wartosci p.
W modelach wykorzystano zmienne objasniajace obliczone jako srednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela Z.5. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - determinanty utworze-
nia funduszu po kryzysie (Srednia dziesiecioletnia)

Zmienne Model Al | ModelA2 | ModelA3 | ModelA4 | ModelA5 | Model A6
rent sur 0,094439 | 0,092329 B 0,1039398 _ _
- (0,005) (0,032) (0,005)
eks paliw B _ 0,043671 _ _ _
-P (0,002)
eks metal 0,070832 | 0,084779 | 0,105844 B 0,088598 | 0,093108
- (0,049) (0,037) (0,006) (0,011) (0,007)
edu 1 B -0,152574 B -0,189698 B B
B (0,555) (0,419)
roz_rent - - - - 0,000043 -
- (0,034)
roz_rent_zasob - - - - - 1,17e-06
- - (0,078)
stata -3,048576 | -2,505384 | -3,365723 | -1,860652 | -2,974508 | -2,95851
(0,000) (0,045) (0,000) (0,092) (0,000) (0,000)
obserwacje 100 93 102 97 100 97
pseudo R? 0,2026 0,1688 0,2527 0,1461 0,1544 0,1561

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje warto$¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym (14 krajéw), utworzonym w okresie 2008-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (100 krajéw). W nawiasach sa prezentowane wartosci p.
W modelach wykorzystano zmienne objasniajace obliczone jako srednia z okresu 10 lat.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela Z.6. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - determinanty utworze-
nia funduszu przed kryzysem ($rednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent_sur 0,118077 B 0,157709 ~
- (0,004) (0,025)
eks paliw _ 0,053807 ) ]
P (0,000)
eks_metal 0,074351 0,078397 _ 0,076026
- (0,013) (0,020) (0,010)
edu_1 - _ -1,105588 -0,964928 ~
_ (0,048) (0,049)
roz_rent_zasob - _ 0,000016 ~ 7,81e-06
- (0,008) (0,063)
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Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
stata -3,973046 -3,89097 1,679622 0,2675741 -3,879301
(0,000) (0,000) (0,472) (0,878) (0,000)
obserwacje 94 96 88 92 92
pseudo R 0,3349 0,3154 0,5134 0,3769 0,4067

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos$¢ 1 dla krajéw z panstwowym funduszem
majatkowym (10 krajéw), utworzonym w okresie 2005-2007, oraz 0 dla krajow, ktére w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (100 krajéw). W nawiasach sa prezentowane

wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne objasniajace bazujace na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela Z.7. Wyniki estymacji wieloczynnikowych modeli logitowych - determinanty utworze-
nia funduszu po kryzysie (Srednia piecioletnia)

Zmienne Model 1A Model 2A Model 3A Model 4A Model 5A
rent sur 0,099562 B B 0,107974 B
- (0,002) (0,003)
eks_paliw - 0,041747 - - -
-P (0,002)
eks metal 0,051184 0,076532 B B 0,071824
— (0,091) (0,011) (0,013)
edu 1 B B -0,180674 | -0,189794 B
- (0,437) (0,421)
roz rent zasob _ _ 4,75e-06 B 5,17e-06
—E= (0,101) (0,073)
stata -2,974658 -3,105298 -1,49618 -1,895326 -2,74699
(0,000) (0,000) (0,180) (0,093) (0,000)
obserwacje 99 100 91 96 96
pseudo R? 0,2125 0,2138 0,0558 0,1793 0,1353

Uwagi: Zmienna zalezna przyjmuje wartos¢ 1 dla krajow z panstwowym funduszem
majatkowym (14 kraje), utworzonym w okresie 2008-2015, oraz 0 dla krajow, ktére w danym
przedziale czasu nie utworzyty funduszu (100 krajéw). W nawiasach sg prezentowane
wartosci p. W modelach wykorzystano zmienne objasniajace oparte na $redniej piecioletniej.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Jedna z najwigkszych zmian, jaka zaszta w postrzeganiu roli
pafstwa w gospodarce na poczatku XXI wieku, byta wynikiem
akumulacji kapitatu w rekach panstwa i w konsekwencji pojawie-
nia sie nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych, jakimi sa
panstwowe fundusze majatkowe. Ich dziatalno$¢ na przestrzeni
ostatnich lat moze by¢ uznana za dowéd wyraznego $cierania sie
ze soba dwoch przeciwstawnych koncepcji - kapitalizmu pani-
stwowego i kapitalizmu rynkowego.

W monografii zaprezentowano panstwowe fundusze majat-
kowe w konteks$cie ekonomicznym i finansowym, taczac ze sobg
dwie perspektywy - pojedynczej gospodarki oraz globalnych ryn-
kow finansowych. Jest to uzasadnione przenikaniem sie obu wy-
miaréw i ich wzajemnym oddziatywaniem, panstwowe fundusze
majatkowe sg bowiem nie tylko nierozerwalnie zwigzane z gospo-
darka danego kraju i od niej bezposrednio zalezne, lecz takze ich
funkcjonowanie jest uwarunkowane dostepem do miedzynarodo-
wych rynkéw finansowych, na ktérych prowadza one dziatalno$¢
inwestycyijna.
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