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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 $wiatowych wskutek
rozwoju rynku funduszy i dalszego kopiowania przez nich zachowan charakte-
rystycznych dla inwestoréw zorientowanych na osigganie zysku. Autorami prac
odnoszacych si¢ do wskazanych tematéw sa m.in. Roland Beck i Michael Fidora
(2008, 2009), Héléen Raymond (2010), Tao Sun i Heiko Hesse (2010), Mohamed
El-Erian (2010), Vincent Gasparro i Michael Pagano (2010), Andrew Rozanov
(2010), Dariusz Urban (2011), Alexandre Etemand (2014a, 2014b), Fabio Bertoni
i Stefano Lugo (2014) oraz Laura Ebert i Tania La Menza (2015).
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W ramach trzeciego nurtu badawczego autorzy podejmujg proby ustalenia
wplywu dzialalno$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

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0pcz_ebook

14 Wstep

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.

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0pcz_ebook

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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