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GOSPODARKA POLSKA JAKO MIEJSCE INWESTYCJI
Z PERSPEKTYWY WYBRANYCH PANSTWOWYCH
FUNDUSZY MAJATKOWYCH -

PRZYCZYNEK DO BADAN EMPIRYCZNYCH

Streszczenie: Artykul porusza problematyke panstwowych funduszy majatkowych. Dokona-
na zostala analiza motywow inwestowania, jakimi kierujg si¢ te podmioty, oraz przedstawio-
ne zostaly kryteria wyboru docelowych krajow inwestycji. Ponadto podj¢to probe empirycz-
nej analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarki polskiej na tle pozostatych krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej. Wnioski uzyskane na podstawie analizy empirycznej wskaznikow
podobienstwa gospodarek wskazuja, ze Polska, biorac pod uwage motyw dywersyfikacji, nie
jawi si¢ jako szczegolnie atrakcyjne miejsce inwestycji ze strony trzech wybranych funduszy
inwestycyjnych. Na tle pozostatych krajow regionu relatywnie najlepiej gospodarka polska
wypada z punktu widzenia inwestycji chinskich funduszy majatkowych. Sktania¢ to moze do
glebszego zastanowienia nad zasadno$cia aktywnego zabiegania o inwestycje chinskich fun-
duszy majatkowych w Polsce.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestowanie, gospodarka polska.

1. Wstep

Panstwowe fundusze majatkowe to coraz istotniejszy element finanso6w publicznych
wielu krajow. Zarzadzajac czestokro¢ wielomiliardowymi aktywami, podmioty te
stanowig w wielu przypadkach swoista poduszke bezpieczenstwa dla budzetu pan-
stwa. Korzysci, jakie niosg ze sobg fundusze majatku narodowego, nie ograniczajg
si¢ jedynie do gospodarki, z ktorej si¢ wywodza, lecz ujawniaja si¢ takze w przypad-
ku gospodarek krajow goszczacych. Panstwowe fundusze majgtkowe tworzg nowy
typ inwestora instytucjonalnego, pozadanego zarowno przez pojedyncze przedsie-
biorstwa, jak i cate panstwa. Dlatego tez uzasadnione jest podjecie proby poznania
1 zrozumienia prowadzonej przez nie polityki inwestycyjne;.

Celem artykutu jest zaprezentowanie metody wyboru gospodarek, do ktorych
skierowane moga by¢ inwestycje ze strony panstwowych funduszy majatkowych.
Wskazana problematyka jest rzadko przedmiotem badan empirycznych. Wedle do-
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stepnej wiedzy, zaprezentowane badania wlasne autora sg pierwsza na gruncie pol-
skim proba analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej gospodarki polskiej na tle pozosta-
tych krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej z punktu widzenia wybranych
panstwowych funduszy majatkowych.

2. Aspekty teoretyczne

Debata na temat panstwowych funduszy majatkowych zapoczatkowana zostata
w roku 2005 przez artykut Rozanova'. W opracowaniu zatytutowanym Who holds
the wealth of nations? wskazat on na pojawienie si¢ nowego typu podmiotéw z sek-
tora panstwowego. Ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne, uniemozliwiajace
zaklasyfikowanie ich do dotychczas znanych inwestoréw instytucjonalnych, autor
zaproponowat stworzenie nowej kategorii, ktéra nazwat panstwowymi funduszami
majatkowymi. Co prawda w cytowanym opracowaniu nie pojawia si¢ precyzyjna
definicja, czym sa te fundusze, wskazane jednak zostaje, ze sa one produktem ubocz-
nym zgromadzenia przez niektore kraje nadwyzek budzetowych. Glownym zrodlem
tychze nadwyzek staty si¢ przychody z eksportu surowcow naturalnych, w tym ropy
naftowej, gazu ziemnego, miedzi oraz diamentow. Wsrod celow, do realizacji ktorych
powotane zostaty te fundusze, autor wymienil m.in.: ochron¢ budzetu panstwa i go-
spodarki przed nadmiernymi wahaniami przychodow ze sprzedazy surowcow, wspie-
ranie krajowych wladz monetarnych w ograniczaniu nadmiernej ptynnosci sektora
finansowego, gromadzenie oszczgdnosci dla przysztych pokolen obywateli oraz
wspieranie rozwoju spolecznego i gospodarczego w kraju, z ktoérego si¢ wywodza.
Wraz z uptywem czasu tematyka panstwowych funduszy majatkowych stawata
si¢ coraz bardziej popularna, m.in. za sprawg ostatniego kryzysu finansowego —
w lagodzeniu jego skutkéw wazna role odegraly niektore sposrod funduszy. Od sa-
mego poczatku jednym z elementow, na ktdre zwracano szczegdlng uwagg, byt pro-
blem domniemywanych pozaekonomicznych motywoéw dziatalnosci tych inwesto-
row. Wsrod artykulow o takim wydzwieku wymieni¢ mozna m.in. opracowania:
Hattona i Pistor czy Gilsona i Milhaupta®. Na przeciwleglym biegunie znajduja si¢
artykuly dowodzace, ze funkcjonowanie funduszy ma podtoze ekonomiczne®i jest
nim m.in. che¢ osiagnigcia wyzszych stop zwrotu ze zgromadzonych rezerw waluto-
wych lub tez zabezpieczenie gospodarki przed ryzykiem z punktu widzenia kluczo-
wych dla danej gospodarki branz i sektorow. Dowodzone jest bowiem, ze w warun-

' E. Rozanov, Who holds the wealth of nations?, “Central Banking Journal” 2005, vol. XV, no. 4.

2 K.J. Hatton, K. Pistor, Maximizing autonomy in the shadow of great powers: The political econ-
omy of sovereign wealth funds, “Columbia Journal of Transnational Law” 2012, vol. 50, no. 1;
R.J. Gilson, C.J. Milhaupt, Sovereign wealth funds and corporate governance: A minimalist response
to the new mercantilism, “Stanford Law Review” 2008, vol. 60.

3 M. Castelli, F. Scacciavillani, The New Economics of Sovereign Wealth Funds, Wiley Finance,
2012, s. 179; A. Quadrio Curzio, V. Miceli, Sovereign Wealth Funds. A Complete Guide to State-owned
Investment funds, Harriman House, 2010, s. 115.
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kach obecnego systemu finansowego dla wielu gospodarek zmuszonych utrzymywac
wysoki poziom rezerw walutowych, przy jednoczesnej polityce monetarnej prowa-
dzonej przez kraje o kluczowych walutach rezerwowych, ta forma zarzadzania re-
zerwami daje mozliwo$¢ ograniczenia kosztu alternatywnego oraz zabezpieczenia
sity nabywczej zgromadzonych aktywow?. Jesli zatem przyjaé, ze inwestorzy ci, lub
czg$¢ z nich, zachowuja si¢ podobnie jak pozostate grupy inwestoréw na rynku,
kluczowe wydaje si¢ zrozumienie logiki prowadzonej przez nie dzialalnosci inwe-
stycyjnej. Wydaje sig, ze analiza ta mogtaby by¢ prowadzona dwukierunkowo.

Teoretycznym fundamentem dla pierwszego nurtu rozwazan na temat inwestycji
podejmowanych przez panstwowe fundusze majatkowe jest teoria portfelowa wy-
wodzgca si¢ z przetlomowej pracy Markowitza’. Wedle tego dominujacego nurtu
obecnych finansow fundusze, podobnie jak inni inwestorzy, dazy¢ powinny do dy-
wersyfikacji swojego portfela inwestycyjnego. Zatem alokowanie aktywow w kon-
kretnych gospodarkach w przypadku funduszy winno shuzy¢ ograniczeniu ryzyka
inwestycyjnego. Wedle zatozen tej teorii optymalna struktura portfela inwestycyjne-
g0, czyli w tym przypadku udziat aktywow z poszczegolnych gospodarek w portfelu
funduszu, winna by¢ pochodna udzialu danej gospodarki w gospodarce swiatowe;.
Jako miar¢ owego udziatu wskazuje si¢ takie wielkosci, jak produkt krajowy brutto
czy tez kapitalizacja gieldy. Jednakze podazajac tym tokiem rozumowania, napoty-
kamy barier¢ w postaci najnowszych badan empirycznych na temat inwestowania ze
strony funduszy®. Wskazuja one bowiem na koncentracj¢ prowadzonej przez te pod-
mioty dzialalno$ci inwestycyjnej i zjawisko silnego przywigzania inwestorow do
krajowego rynku finansowego okreslane mianem ,,home bias”. Fakt nieracjonalnego
z punktu widzenia teorii portfelowej zachowania inwestoréw thumaczony jest m.in.
wystepowaniem kosztow pozyskania informacji i korzySciami wynikajacymi z ta-
twiejszego dostepu do informacji na poziomie lokalnym.

Drugi nurt opiera si¢ na zatozeniu, ze wybdr docelowego miejsca inwestycji
podyktowany jest koniecznoscig dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z funkcjonowa-
niem gospodarki kraju zatozyciela funduszu i specyfika tejze gospodarki. Zatem
optymalna z punktu widzenia danej gospodarki struktura inwestycji ze strony dane-
go funduszu wynika z koniecznosci zabezpieczenia gospodarki danego kraju przed
globalnymi wahaniami w kluczowych dla niego branzach i sektorach’. Dywersyfika-

4 D. Urban, The role of sovereign wealth funds in global management of excess foreign exchange
reserves, “Comparative Economic Research. Central and Eastern Europe”, vol. 14, no. 2, £6dz Univer-
sity Press, £.6dz 2011; D. Urban, Macroeconomic considerations and motives of sovereign wealth funds
activity, “Contemporary Economics” 2011, vol. 5, issue 2.

> H. Markowitz, Portfolio selection, “The Journal of Finance” 1952, vol. 7, no. 1,

¢ A. Dyck, A. Morse, Sovereign wealth funds portfolio, “Rotman School of Management Working
Paper” 2011, no. 179850; S. Berstein, J. Lerner, A. Schoar, The investment strategies of sovereign
wealth funds, Harvard Business School Finance Working Paper 2009, no. 09-112.

" R. Lam, M. Rossi, Sovereign wealth funds — investing strategies and financial distress, “Journal
of Derivatives & Hedge Funds” 2010, vol. 15, no. 4.
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cja oznacza zatem inwestowanie w gospodarki (i podmioty w tychze gospodarkach)
mozliwie najbardziej roznigce si¢ od gospodarki kraju zatozyciela®, czyli w te cechu-
jace si¢ najbardziej odmienng strukturg sektorowg i branzowa. Zgodnie z takim po-
dejsciem kraj posiadajacy ztoza surowcow naturalnych, w ktorego gospodarce prze-
myst wydobywczy ma znaczacy udziat w produkcie krajowym brutto, powinien jako
miejsce inwestycji wybiera¢ w pierwszej kolejnosci te kraje, w ktérych udziat wska-
zanego sektora jest niewielki. Z kolei kraj o duzym udziale sektora produkcji prze-
mystowej preferowaé powinien inwestycje w krajach, gdzie udziat tego sektora jest
relatywnie niski.

Inwestowanie wedle takiego wzorca pozwala osiggna¢ cel nadrzedny, ktérym
jest badz zarzadzanie bogactwem danego kraju w sposob umozliwiajacy uodpornie-
nie krajowej gospodarki na wahania §wiatowe w branzach uznawanych za kluczowe
dla danej gospodarki, badz tez przestawienie gospodarki na nowe kierunki rozwoju
W sytuacji wyczerpania si¢ dotychczasowych czynnikéw wzrostu (np. zasoboéw su-
rowcow naturalnych). Innymi stowy, patrzac na gospodarke z perspektywy teorii
portfelowej, jest to swoista dywersyfikacja portfela przy zatozeniu, ze poczatkowym
jego elementem jest gospodarka danego kraju jako cato$¢, podejmowana za$ przez
fundusz dziatalnos¢ inwestycyjna ma na celu dobranie kolejnych mozliwie najmniej
skorelowanych aktywow — gospodarek innych krajéw i docelowych obiektow inwe-
stycji w tych krajach. Ten tok rozumowania stanowi baz¢ dla dalszych rozwazan
w cze$ci empirycznej artykutu.

3. Metodologia badania

Punktem wyjs$cia w badaniu bylo zebranie danych statystycznych opisujacych pro-
centowy udziat poszczegolnych sektoréw gospodarki w produkcie krajowym brutto
danego kraju. Dane te zostaly pozyskane ze strony internetowej ONZ° i dotyczyty
roku 2011. Podziat sektorowy opierat si¢ na Migdzynarodowej Standardowej Klasy-
fikacji Rodzajow Dziatalno$ci (ISIC), ktora wyodrebnia 7 kategorii: rolnictwo, les-
nictwo, towiectwo i rybactwo (ISIC A-B), przemyst wydobywczy, produkcje prze-
mystowg i produkcje oraz dostarczanie energii elektrycznej, gazu, wody itp. (ISIC
C-E), produkcje przemystowa (ISIC D), sprzedaz hurtowa i detaliczna, branze hote-
larskg i1 gastronomiczng (ISIC G-H), transport, gospodarke magazynowa i komuni-
kacje (ISIC I) oraz pozostate rodzaje (ISIC J-P). Z uwagi na fakt dwukrotnego poja-
wienia si¢ informacji na temat udziatu sektora produkcji przemystowej, raz jako
oddzielnej pozycji (ISIC D), a raz jako sktadnika pozycji (ISIC C-E), z tej ostatniej
zostaly one odjete, w efekcie czego uzyskane wielkosci dla wszystkich sektorow
sumowaty si¢ do 100%.

8 G. Nie, H. Yang, Y. Wang, W. Chen, J. Yu, Decision support for target country selection of future
generation sovereign wealth funds: Hedging the country industry risk, Procedia Computer Science 1,
2012.

® http://unstats.un.org/unsd/databases.htm (11.02.2013).
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W badaniu uwzglednione zostaty kraje Europy Srodkowej i Wschodniej: Polska,
Czechy, Stowacja, Wegry, Butgaria, Rumunia, Litwa, Lotwa, Estonia oraz 3 wybra-
ne kraje posiadajace panstwowe fundusze majatkowe: Norwegia, Kazachstan oraz
Chiny. Norwegia posiada w chwili obecnej fundusz majatkowy, ktory sklasyfikowa-
ny jest na pierwszym miejscu pod wzgledem warto$ci zarzadzanych aktywow, jest
to jednoczesnie jedyny w analizie fundusz z Europy. Zrodtem $rodkéw gromadzo-
nych w tym funduszu sg przychody z eksploatacji z16z ropy i1 gazu. Z kolei fundusz
majatkowy z Kazachstanu pod wzgledem wielko$ci zajmuje 17 miejsce w rankingu
swiatowych funduszy; dysponuje on $rodkami pochodzacymi ze sprzedazy ropy,
gazu oraz metali. W przeciwienstwie do dwdch wezesniejszych, chinskie fundusze
majatkowe, ktorych jest w sumie 4 wsrod 11 najwigkszych tego typu podmiotow na
swiecie, dysponuja srodkami pochodzgcymi z eksportu towarow!'’ (sg to tzw. non-
-commodity funds). Uzasadnieniem takiego wyboru krajow objetych badaniem byt,
po pierwsze, gtowny cel, jakim w artykule byta ocena gospodarki polskiej jako miej-
sca inwestycji ze strony funduszy, po drugi zas pionierski i przyczynkowy charakter
analizy, ktory sktaniat do przetestowania metody na zawezonej grupie krajow.

W kolejnym kroku dla 12 wskazanych wyzej krajow obliczone zostaty wskazni-
ki struktury sektorowej gospodarek WSSG; . , zgodnie ze wzorem'":

U
WSSG; , = —L*
Ui i+a
gdzie: U —udziat sektora k w produkcie krajowym brutto kraju j;

Y ry1  —udziat sektora k+1 w produkcie krajowym brutto krajuj; k=1..., N;
WSSG; , — wskaznik struktury gospodarki kraju j obliczony dla sektora k.

Nastepnie dla gospodarek z krajow Europy Srodkowej i Wschodniej obliczony

zostal wskaznik podobienstwa gospodarek WPG; .., kazdorazowo wzglgdem innego

punktu odniesienia, ktorym byly odpowiednio: Norwegia, Kazachstan i Chiny.
Wskaznik ten wyliczono w oparciu o wzor:

221 |WSSG; . — WSSGp |

WPG,; , = T
gdzie: WS5G; . — wskaznik struktury sektorowej gospodarki j obliczony dla sekto-
rak;
WSS5G,, . — wskaznik struktury sektorowej gospodarki m obliczony dla sek-
tora k;
WPG; ,, — wskaznik podobienstwa pomiedzy gospodarkg kraju j i gospo-
darka kraju m.

10 http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/ (25.02.2013).
1" G. Nie, H. Yang, Y. Wang, W. Chen, J. Yu, wyd. cyt.
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Im wigksza warto$¢ wskaznika WPG; ,, , tym bardziej dana para gospodarek
z kraju j i kraju m ré6zni sie od siebie z punktu widzenia struktury sektorowe;j. Z kolei
wartosci zblizajace si¢ do zera sugeruja, ze porownywana para krajoéw ma zblizong
lub bardzo podobna sektorowg strukture gospodarek. Zatem z punktu widzenia dy-
wersyfikacji ryzyka panstwa posiadajace panstwowe fundusze majagtkowe powinny
w pierwszej kolejnosci inwestowac w krajach, ktorych gospodarki r6znig si¢ mozli-
wie najbardziej od ich rodzimej gospodarki.

W wariancie drugim do porownania mi¢dzy gospodarkami wykorzystane zosta-
ty wskazniki podobienstwa WPG2; .., obliczone zgodnie ze wzorem:

ZE‘LJU};:— Umkl

WPG2; =
gdzie: WPG2; ,,, — wskaznik podobienstwa migdzy gospodarkami krajow j i m;
U; — udziat sektora k w produkcie krajowym brutto kraju j;

U,k — udziat sektora k w produkcie krajowym brutto kraju m.

Z uwagi na znaczacy procentowy udziat pozycji pozostate sektory (ISIC J-P)
oraz kumulacje kilku sektoréw w tej pozycji, w wariancie trzecim badania wielkos¢
ta zostata pominigta, wskazniki podobienstwa za$ obliczono zgodnie ze wzorem za-
stosowanym w wariancie drugim dla 6 sektoréw (N = 6).

4. Analiza wynikow

Uzyskane w trakcie obliczen wyniki dla wariantow 1, 2 oraz 3 okazaly sie¢ w wigk-
szo$ci przypadkow bardzo zblizone. Zostaly one zaprezentowane w tab. 1. W $wie-
tle poczynionych wczesniej zalozen uzyskane dane wskazuja, iz z punktu widzenia
norweskiego funduszu majatkowego za preferowane miejsce inwestycji uzna¢ nale-
zy Wegry, Litwe, Slowacje 1 Rumuni¢. Wynika to przede wszystkim z relatywnie
niskiego udziatu sektora wydobywczego w produkcie krajowym brutto tych krajow
oraz relatywnie wysokiego udziatu sektora produkcji przemystowej, ktore to czynni-
ki miaty decydujacy wptyw na wielkos$¢ wskaznika podobienstwa obu gospodarek,
dla gospodarki norweskiej bowiem udziat wskazanych sektorow byt istotnie
odmienny (wysoki w odniesieniu do pierwszego oraz niski w przypadku drugiego).
W kazdym z trzech wariantow jako gospodarki najbardziej zblizone do gospodarki
norweskiej wskazane zostaty gospodarka butgarska i estonska.

Z punktu widzenia gospodarki Kazachstanu i wywodzacego si¢ z tego kraju fun-
duszu majatkowego za najbardziej odmienne gospodarki, a tym samym potencjalne
miejsce inwestycji, uznane zostaty gospodarki: wegierska, rumunska oraz stowacka.
Uzasadnieniem, podobnie jak to miato miejsce wczesniej, jest udziat sektora wydo-
bywczego oraz udziat sektora produkcji przemystowej. Natomiast najmniej pozada-
ne z punktu widzenia dywersyfikacji ryzyka wydaje si¢ by¢ inwestowanie w gospo-
darke bulgarska.
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Tabela 1. Wskazniki obrazujace podobienstwo migdzy wybranymi gospodarkami

Wariant 1
Norwegia Kazachstan Chiny
Wegry 1,6230 | Wegry 1,1231 | Rumunia 0,7939
Litwa 1,1554 | Rumunia 0,7446 | Estonia 0,7805
Stowacja 1,1047 | Litwa 0,6780 | Lotwa 0,7506
Rumunia 1,1020 | Stowacja 0,6526 | Bulgaria 0,7452
Polska 1,0915 |Lotwa 0,6217 | Polska 0,6827
Czechy 1,0700 | Czechy 0,6044 | Litwa 0,6256
Lotwa 1,0546 | Polska 0,5850 | Czechy 0,5804
Estonia 0,9730 | Estonia 0,5625 | Stowacja 0,4825
Bulgaria 0,9311 | Bulgaria 0,5230 | Wegry 0,3979
Wariant 2
Norwegia Kazachstan Chiny
Rumunia 10,8475 | Wegry 6,7661 | Lotwa 7,7374
Litwa 9,8102 | Rumunia 6,1954 | Estonia 6,6650
Stowacja 8,7374 | Stowacja 5,8059 | Litwa 6,3133
Lotwa 8,0278 | Estonia 5,8016 | Wegry 6,0944
Polska 7,9725 | Czechy 5,6025 | Polska 6,0101
Wegry 7,5255 | Litwa 5,5886 | Bulgaria 5,7561
Czechy 7,5098 | Lotwa 5,1501 | Czechy 5,0734
Butgaria 6,6389 | Polska 5,0158 | Stowacja 4,1100
Estonia 6,4723 | Bulgaria 4,6024 | Rumunia 3,9795
Wariant 3
Norwegia Kazachstan Chiny
Rumunia 10,3064 | Rumunia 6,8191 | Lotwa 7,5563
Litwa 9,8095 | Litwa 6,2156 | Litwa 6,8363
Stowacja 8,8557 | Stowacja 6,1713 | Polska 5,9661
Lotwa 8,6714 | Wegry 5,7591 | Estonia 5,6655
Wegry 8,5853 | Czechy 52713 | Bulgaria 4,9435
Polska 8,1819 | Polska 5,0309 | Wegry 4,7506
Czechy 8,0861 | Estonia 4,8829 | Rumunia 4,4588
Estonia 7,4963 | Lotwa 4,7626 | Czechy 4,4292
Butgaria 7,3523 | Bulgaria 3,8223 | Stowacja 3,9680

Zrodto: obliczenia wiasne.

Jesli chodzi o atrakcyjnos$¢ analizowanych gospodarek krajow Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej dla chinskich funduszy majatkowych, wskaza¢ nalezy, ze wyste-
puja tutaj istotne (najwigcksze w badaniu) roznice pomigdzy wynikami w poszcze-
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gblnych wariantach. W wariancie pierwszym w czotéwce krajow znalazly si¢
Rumunia, Estonia i Lotwa, w wariancie drugim Lotwa, Estonia i Litwa, w trzecim
za$ Lotwa, Litwa i Polska. Najwigksze przesunigcia na liscie atrakcyjnosci inwesty-
cyjnej byly udzialem Rumunii i Wegier, natomiast Czechy i Stowacja w kazdym
zestawieniu zajmowaly odpowiednio pozycje 7 i 8. Rdznice w poziomie atrakcyj-
nos$ci danego kraju w odniesieniu do funduszy opartych na surowcach i funduszu
nieopartego na surowcach wskazuja ponadto na prawdziwo$¢ wczesniejszych roz-
wazan teoretycznych. Kraj o zblizonej strukturze gospodarki wzgledem kraju z fun-
duszem surowcowym uznawany bedzie za stosunkowo mato atrakcyjne miejsce do
lokowania inwestycji, biorac pod uwage motyw dywersyfikacji, a jednocze$nie
moze by¢ wysoce atrakcyjny dla funduszy opartych na przychodach z eksportu to-
warow i ustug.

Z punktu widzenia Polski uzyskane w toku analizy wyniki wydaja si¢ czesSciowo
potwierdza¢ wczesniejsze badania w tym zakresie, w ktorych gospodarka polska,
z pozycji funduszy majatkowych z Chin, oceniona zostala jako atrakcyjniejsza niz
gospodarki Rumunii, Czech, Wegier!? i znalazta si¢ na 11 miejscu wérod wszystkich
analizowanych krajow $wiata. Sktaniac¢ to moze do glgbszego zastanowienia si¢ nad
zasadnoscig aktywnego zabiegania o inwestycje chinskich funduszy majatkowych
w Polsce.

Reasumujac, w §wietle przeprowadzonych badan, gospodarka polska na tle in-
nych gospodarek z Europy Srodkowej i Wschodniej nie jawi si¢ jako najbardziej
atrakcyjne miejsce inwestycyjne dla panstwowych funduszy majatkowych z ana-
lizowanych krajéw. Do zaprezentowanych wynikow podchodzi¢ nalezy jednak
z pewng dozg ostroznosci, pamigtajac, ze obok struktury samej gospodarki wystepu-
ja rowniez inne czynniki wywierajace najprawdopodobniej wptyw na inwestowanie
ze strony funduszy, takie jak np. wielko$¢ danej gospodarki i jej perspektywy wzro-
stu, trendy demograficzne, stan finansow publicznych itp. Wskazywac¢ na to moga
m.in. dane dotyczace zaangazowania inwestycyjnego norweskiego funduszu Go-
vernment Pension Fund Global, ktory nie posiada aktywow w takich krajach, jak:
Stowacja (3 miejsce pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycji we wszystkich analizo-
wanych wariantach) czy Rumunia oraz Lotwa. Ponadto analiza atrakcyjnosci winna
by¢ przeprowadzona w wiekszej grupie krajow i uwzglednia¢ rowniez szerszy kon-
tekst miedzynarodowy. Wszystko to sktania do rozszerzenia analizy, co bedzie
przedmiotem badan w kolejnych opracowaniach autora.

5. Podsumowanie

Celem artykutu byta proba empirycznej analizy atrakcyjnosci gospodarki polskiej na
tle innych krajow regionu z punktu widzenia funduszy majatkowych wybranych kra-
jow. Biorac pod uwage motyw dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z funkcjonowa-

12 Tamze.
13 http://www.nbim.no/en/Investments/holdings-/holdings-and-voting/ (18.02.2013).
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niem gospodarki kraju posiadajacego fundusz majatkowy, zaprezentowano wyniki,
ktore nie wydajg si¢ wskazywac, iz Polska stanowi szczegélnie atrakcyjne miejsce
inwestycji dla tych podmiotéw. Relatywnie najwyzsze pozycje w zestawieniu atrak-
cyjnosci inwestycyjnej dotyczg poréwnania Polski i Chin, co znajduje potwierdzenie
w dotychczasowych badaniach. Sadzi¢ jednak mozna, ze oprocz struktury same;j
gospodarki bedacej obiektem oceny i jej podobienstw wzgledem gospodarki z fun-
duszem majatkowym, istotng role odgrywaé moga takze inne czynniki, takie jak np.
wielko$¢ gospodarki. Wydaje sie ponadto, ze uprawnione jest stosowanie okreslenia
relatywna lub tez wzgledna atrakcyjno$¢ inwestycyjna gospodarki, nie tylko ze
wzgledu na fakt odmiennych gospodarek, czyli punktow odniesienia, lecz rowniez
z uwagi na dwie kategorie funduszy: surowcowe i te nieoparte na surowcach. Teore-
tycznie jedna i ta sama gospodarka w jednym przypadku moze by¢ postrzegana jako
stosunkowo wysoko atrakcyjna, w innym za$ jako stosunkowo mato atrakcyjna,
a wszystko uzaleznione jest od charakteru funduszu, ktory bedzie chciat dokonac
inwestycji. Ponadto wskaza¢ nalezy, ze dzialalno$¢ inwestycyjna funduszy podykto-
wana moze by¢ rowniez innymi motywami niz ch¢¢ dywersyfikacji. Z uwagi na
pionierski i przyczynkowy charakter dokonanej analizy za konieczne uzna¢ nalezy
prowadzenie dalszych pogtebionych badan w tym obszarze.
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POLISH ECONOMY AS A PLACE OF INVESTMENT
FROM THE PERSPECTIVE OF SELECTED SOVEREIGN
WEALTH FUNDS — A CONTRIBUTION

TO THE EMPIRICAL ANALYSES

Summary: The article addresses the problem of selecting target countries for asset allocation
of sovereign wealth funds. The paper analyzes the attractiveness of Polish economy as a place
of investment from selected sovereign wealth funds compared to other countries from the
region. Based on similarity ratios between the home and the recipient country of SWF
investment, the paper finds that Poland is not a priority place of investment for funds from
Kazakhstan, Norway and China. The empirical findings also suggest that Polish economy
seems to be more attractive for Chinese sovereign wealth funds than Romania, Czech and
Hungary, which is consistent with previous research on the issue. The article points out that
there are other than hedging industry risk motives of investment. In conclusions, the author
recommends to include a broader range of factors into the further analyses.

Keywords: sovereign wealth funds, investment, Polish economy.





