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Streszczenie: Celem artykutu jest proba oszacowania premii z tytutu alternatywnego inwestowania majatku
panstwa z wykorzystaniem panstwowych funduszy majatkowych oraz dostarczenie empirycznego dowodu
na istnienie finansowych motywow funkcjonowania tej kategorii inwestoréw instytucjonalnych. Badanie
opiera si¢ na analizie poréwnawczej stop zwrotu z dziatalno$ci inwestycyjnej osiaganych przez wybrane
panstwowe fundusze majatkowe i realnego tempa wzrostu gospodarek krajow, z ktorych fundusze te po-
chodza. Otrzymane wyniki wskazuja na mozliwo$¢ uzyskania przez analizowane fundusze premii z tytutu
ryzyka ponoszonego w zwiazku z alternatywnym sposobem inwestowania aktywow finansowych panstwa.
Zaprezentowane wyniki badan wtasnych autora stanowia pierwsza w literaturze przedmiotu probe anali-
zy efektywnosci inwestycyjnej panstwowych funduszy majatkowych, ktora opiera si¢ na teorii portfelowej
i koncepcji premii z tytutu ryzyka.
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Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich lat poziom zainteresowania tematyka panstwowych funduszy ma-
jatkowych, nowej kategorii inwestoréw instytucjonalnych, podlegat nieustannemu wzro-
stowi. W chwili obecnej osiggnat on pulap, przy ktorym z duza doza prawdopodobienstwa
stwierdzi¢ mozna, ze problematyka ta na trwate zagos$cita nie tylko w §wiatowej przestrze-
ni dyskusji akademickiej, lecz réwniez znalazta swoje miejsce w debacie politycznej na
poziomie krajowym, jak i migdzynarodowym. Wydaje si¢ ponadto, ze rowniez §wiatowe
rynki finansowe wespot z migdzynarodowymi instytucjami finansowymi oraz organami
nadzorczymi poczely postrzegaé te innowacyjne wehikuty inwestycyjne, bedace wiasno-
Scig panstw, jako jednego z gtownych uczestnikéw proceséw toczacych sic w globalnej
gospodarce.

Cho¢ w wielu obszarach badawczych zwigzanych z funkcjonowaniem tego relatywnie
nowego obszaru §wiatowych finanséw wskaza¢ mozna liczne opracowania mogace §wiad-
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czy¢ o glebokim zakresie naukowej eksploracji tematu, to jednak w odniesieniu do finan-
sowych aspektow dziatalnosci tychze funduszy nadal mowi¢ mozemy o istnieniu biatych
plam. Jednoczesnie, aspekty finansowe dzialalnosci funduszy zajmujacych si¢ alternatyw-
nym inwestowaniem rezerw walutowych panstwa wydaja si¢ by¢ najbardziej aktualnym,
a zarazem najszybciej rozwijajacym si¢ nurtem badan w obszarze panstwowych funduszy
majatkowych.

Zaprezentowane argumenty motywuja do podjecia proby odpowiedzi na pytanie, czy
dzialalno$¢ inwestycyjna wskazanych funduszy posiada znamiona efektywnosci ekono-
micznej, co stanowitoby argument w debacie, w ktdrej czgs$¢ z autoréw wskazuje na czysto
polityczne i nieekonomiczne cele funkcjonowania panstwowych funduszy majatkowych.
Celem artykutu jest zaadaptowanie i wykorzystanie koncepcji premii za ryzyko do osza-
cowania domniemanej nadwyzkowej stopy zwrotu z inwestowania majatku panstwowego
osigganej przez te fundusze. Wedle dostgpnej wiedzy, prezentowane badania wlasne autora
stanowig pierwsza, nie tylko na gruncie polskim, probe przedstawienia empirycznych do-
wodow na istnienie finansowych motywow inwestowania w segmencie panstwowych fun-
duszy majatkowych.

1. Premia za ryzyko a inwestowanie rezerw walutowych

Panstwowe fundusze majatkowe to utworzone przez rzady celowe fundusze inwestycyjne
lub porozumienia, ktérych zadaniem jest administrowanie i zarzadzanie posiadanymi ak-
tywami finansowymi. Podmioty te tworzone sa w oparciu o przestanki makroekonomiczne,
ich funkcjonowanie opiera si¢ na motywach finansowych, za$ catkowita i wylaczna wia-
sno$¢ tych funduszy spoczywa w rekach panstwa. Fundusze stosuja réznego rodzaju stra-
tegie inwestycyjne, wlaczajac w to inwestowanie w zagraniczne aktywa finansowe (IWG
2008).

Pomimo, iz sama definicja analizowanej grupy inwestorow instytucjonalnych wskazuje
na ich rynkowg orientacj¢ oraz finansowe motywy funkcjonowania, to jednak w literatu-
rze przedmiotu niektdrzy z autoréw sugeruja, ze decyzje inwestycyjne panstwowych fun-
duszy majatkowych podyktowane sa motywami natury politycznej, a ich dzialalno$¢ ma
charakter pozaekonomiczny (Hatton, Pistor 2012; Jirankova 2012; Gilson, Milhaupt 2008).
Dzieje si¢ tak rowniez wbrew wskazywanym w literaturze argumentom, ktére wydaja si¢
nie pozostawia¢ watpliwosci, ze te wehikuty inwestycyjne realizuja funkcje ekonomiczne i
finansowe. Po$rod nich wymienia sig¢: stabilizowanie finansow publicznych i budzetu pan-
stwa poprzez gromadzenie i inwestowanie §rodkoéw finansowych w okresie wysokich cen
surowcow oraz ich transfer do budzetu w sytuacji deficytu, pelnienie roli inwestora ostat-
niej instancji — nie tylko dla krajowego sektora finansowego, zarzadzanie kapitatem na-
ptywajacym do gospodarki m.in. poprzez sterylizacj¢ podazy pieniadza z wykorzystaniem
rynkéw zagranicznych, zarzadzanie rezerwami walutowymi, dzigki ich inwestowaniu w
szerokg gamg aktywow o wyzszym ryzyku i wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, zas§ w ska-
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li migdzynarodowej przejmowanie czg¢sci ryzyka inwestycyjnego, co jest mozliwe z uwagi
na dtugookresowe zaangazowanie inwestycyjne, niekorzystanie z dzwigni finansowej oraz
brak presji na wyniki finansowe w krétkim okresie (Urban 2012a; Urban 2012b).

Wydaje si¢, ze dodatkowym argumentem przemawiajacym za rynkowa orientacja tej
grupy inwestorow instytucjonalnych moze by¢ zaczerpnigta z modelu wyceny aktywow
kapitatowych koncepcja premii z tytutu ryzyka. Mozliwo$¢ osiagnigcia rynkowej premii za
ryzyko jest bowiem argumentem uzasadniajagcym podejmowanie dziatalno$ci inwestycyj-
nej w odniesieniu do aktywow o wyzszym poziomie ryzyka. Wykazanie, ze mozliwym jest
osiggnigcie takowej premii przez panstwowe fundusze majatkowe stanowitoby przestanke
do wnioskowania, ze inwestorzy ci, podobnie jak inne grupy inwestoréw na rynkach finan-
sowych, w swojej dziatalnosci kierujg si¢ motywami finansowymi.

Idea premii w odniesieniu do panstwowych funduszy majatkowych pojawia si¢ w opra-
cowaniu Clarka i Monka (2010), ktorzy wskazuja, ze podmioty te sa skutecznym narze-
dziem umozliwiajacym osiaggnigcie premii na finansowych aktywach panstwa. Ich zdaniem
jest to mozliwe dzigki korzy$ciom plynacym z rynkoéw finansowych, ktére w potaczeniu
z odpowiednio zaprojektowana struktura instytucjonalng funduszu i prawidtowym nad-
zorem korporacyjnym daja rowniez tym inwestorom mozliwo$¢ uzyskania premii z tytutu
inwestowania zasoboéw bedacych wiasnoscig panstwa. Premia ta jest osiggana poprzez in-
westowanie majatku panstwa w szeroki zakres aktywow reprezentujacych potencjat go-
spodarki globalnej, nie za$ jedynie regionalnej czy krajowej. Jako premi¢ wskazuja oni
nadwyzke ponad realng stopg wzrostu gospodarki.

Zatem poroéwnanie stop zwrotu osigganych przez panstwowe fundusze majatkowe z po-
ziomem wzrostu produktu krajowego brutto krajow, z ktérych fundusze sie wywodza, moze
pozwoli¢ na udzielenie odpowiedzi o istnienie omawianej premii. Wydaje si¢, ze premia ta
moze by¢ uznawana za premi¢ z tytutlu ryzyka, bowiem odzwierciedla ona nadwyzkowa
stope zwrotu z inwestowania majatku panstwa, w aktywa o wyzszej oczekiwanej stopie
zwrotu i wyzszym ryzyku. Niemniej jednak zauwazy¢ réwniez nalezy, ze wskazana wyzej
premia nie moze by¢ utozsamiana z premig za ryzyko z modelu wyceny aktywow kapi-
talowych, omawiang i analizowang na gruncie polskim m.in. w opracowaniach, ktérych
autorami sg: Zarzecki (2008), Dobija (2007), Kurek (2009). Co najwyzej uznaé ja mozna za
pewna odmiang klasycznej premii za ryzyko. W celu uniknigcia wieloznacznos$ci pojecio-
wej, proponuje si¢ stosowanie okreslenia: premia na rezerwach walutowych.

2. Opis badania

Wstepem do badania bylo zebranie danych dotyczacych historycznych stop zwrotu z dzia-
falnosci inwestycyjnej funduszy majatkowych. W tym celu dokonano ogodlnej selekcji
funduszy pod katem ich transparentnos$ci. Przyjeto bowiem zatozenie, ze tylko fundusze
0 najwyzszym stopniu transparentnosci publikowaé moga informacje dotyczace osigganych
wynikow finansowych. W efekcie, sposrod ogdlnej liczby 74 funduszy (www.swfinstitute.
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org/fund-rankings, 29.01.2014) wyodrgbniono grupg 24 funduszy (wskaznik Linaburga-
-Maduella 8 punktow lub wiecej), ktora stata si¢ przedmiotem dalszych analiz. W toku tych
analiz dokonano identyfikacji funduszy, dla ktérych na stronach internetowych badz w ra-
portach rocznych, dostgpne byly informacje o osiagnigtych w przesztosci stopach zwrotu.
Uzyskane dane cechowaty si¢ duzym stopniem zréznicowania; dla czg¢sci funduszy do-
stepne byly dane na temat rocznych stop zwrotu, dla innych dane za okres 3, 5 lub 10 lat,
z kolei dla niektérych — dane obrazujace stopy zwrotu osiggane od momentu utworzenia
funduszu. Z uwagi na gtowny cel badania, wybrane zostaty dane roczne, ktore pozwolity
na wyodrebnienie dwoch podgrup, cechujacych si¢ najwicksza liczebnoscia w relacji do
rozwigzan alternatywnych. W pierwszej znalazty si¢ fundusze, w ogolnej liczbie 15, dla
ktorych dostgpne byty informacje na temat stop zwrotu osiagnietych w roku 2012 (w dwoch
przypadkach byty to dane za rok 2011). W drugiej grupie, liczacej 5 elementow, zidentyfi-
kowano fundusze, dla ktorych informacje na temat rocznych stop zwrotu tworzyly kilkulet-
ni przedzial czasowy. Lista funduszy objetych badaniem, wraz ze skrotami ich nazw, ktore
wykorzystywane sa w dalszej czgsci opracowania, jak réwniez kraje, z ktérych analizowane
fundusze si¢ wywodza, zaprezentowana zostata w tabeli 1.

Tabela 1

Lista panstwowych funduszy majatkowych obje¢tych badaniem

Nazwa funduszu Skrot nazwy Kraj pochodzenia
Government Pension Fund Global GPFG Norwegia
Temasek Holdings TH Singapur
Australian Future Fund AFF Australia
Mubadala Development Company MDC Zjednoczone Emiraty Arabskie
Alaska Permanent Fund APF USA
State Oil Fund SOF Azerbejdzan
National Reserve Pension Fund NRPF Irlandia
New Zealand Superannuation Fund NZSF Nowa Zelandia
Social and Economic Stabilization Fund, Pension

Reserve Fund SESF, PRF Chile
Korea Investment Corporation KIC Korea Potudniowa
New Mexico State Investment Council NMSIC USA
Alberta's Heritage Fund AHF Kanada
Alabama Trust Fund ATF USA
Timor-Leste Petroleum Fund TLPF Timor Wschodni
Heritage and Stabilization Fund HSF Trynidad i Tobago

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastepnie, dla grupy krajow, z ktorych pochodzity badane fundusze, pozyskano in-
formacje na temat realnej rocznej stopy wzrostu produktu krajowego brutto. Dane pocho-
dzity ze stron: www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2003rank.
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html (30.01.2014) dla pierwszej podgrupy badawczej oraz www.oecd-ilibrary.org/econo-
mics/oecd-factbook-2013/real-gdp-growth factbook-2013-table31-en (30.01.2014) i www.
indexmundi.com/azerbaijan/gdp real growth rate.html (30.01.2014) dla préby przekro-
jowo-czasowej. Roznica pomiedzy stopa zwrotu z dzialalno$ci inwestycyjnej funduszu
a wzrostem produktu krajowego brutto w tym samym okresie, zgodnie z podej$ciem zapro-
ponowanym przez Clarka i Monka (2010), stanowi swoistg premi¢ za ryzyko, premi¢ uzy-
skiwang w efekcie alternatywnego, wzgledem polityki prowadzonej w tym zakresie przez
bank centralny, inwestowania nadmiernych rezerw walutowych kraju.

3. Wyniki empiryczne

Uzyskane w toku badania wyniki empiryczne nie pozwalajg na wyciggnigcie jednoznacz-
nych wnioskéw. W odniesieniu do réznicy pomiedzy roczng stopa zwrotu z dziatalnosci in-
westycyjnej funduszu a roczng stopa realnego wzrostu produktu krajowego brutto wskazac
nalezy, ze w przypadku 12 funduszy analizowana réznica byta wartoscig dodatnia. Ozna-
cza¢ to moze, ze analizowane fundusze majatkowe w sposob efektywniejszy finansowo
inwestowaty majatek panstwa niz w sytuacji, gdyby $rodki te reinwestowane byly w go-
spodarce kraju zatozyciela. Najwyzsza premia z tytutu ryzyka ponoszonego w procesie
alternatywnego inwestowania cechowat si¢ New Zealand Superannuation Fund (23,1%), za$
$rednia wielko$¢ premii w grupie funduszy o dodatniej warto$ci wskazanego miernika wy-
nosita 9,15%. W dwoch przypadkach premia byla wartoscig ujemna: dla dwoch funduszy
chilijskich — Social and Economic Stabilization Fund i Pension Reserve Fund wyniosta ona
—2,39%, natomiast dla pochodzacego z Timoru Wschodniego Timor-Leste Petroleum Fund
ksztaltowata si¢ na poziomie —3,46%. Zerowa wielkos$cia premii cechowat si¢ kazachski
State Oil Fund. Srednia warto$¢ rocznej premii w catej grupie analizowanych funduszy
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Rysunek 1. Wielkos¢ rocznej premii z tytutu alternatywnego inwestowania rezerw walutowych

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zaczerpnietych ze stron internetowych oraz raportow finan-
sowych wybranych funduszy — zrédta wskazane w bibliografii.
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Rysunek 2. Wiclkos¢ premii z tytutu alternatywnego inwestowania rezerw walutowych dla wybra-
nych funduszy w latach 20062011

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych zaczerpnietych ze stron internetowych oraz raportow finan-
sowych wybranych funduszy — zrédta wskazane w bibliografii.

W przypadku badania obejmujacego dtuzszy horyzont czasowy oraz mniejsza liczbe
funduszy uzyskane wyniki sg w wigkszym stopniu zréoznicowane. Jedynie nowozelandzki
fundusz majatkowy w caltym badanym okresie osiagal dodatnie roczne premie, ktére daty
w efekceie $rednig warto$¢ na poziomie 12,84%. Z kolei wywodzacy si¢ z Azerbejdzanu Sta-
te Oil Fund odnotowal w badanym okresie tylko jedna dodatnig warto$¢ premii i w efekcie
jej $rednia wielko$¢ wyniosta —10,92%. Dla catej badanej grupy $rednia wielko$¢ premii
ksztattowata si¢ na poziomie 1,45%. Wskazaé nalezy rowniez, iz najwigksze zrdznicowa-
nie omawianego wskaznika, mierzone odchyleniem standardowym, miato miejsce w roku
2008, zas najmniejsze w ostatnim roku analizowanego okresu.

4. Analiza i dyskusja

Biorgc pod uwagg fakt, ze wedle wiedzy autora zaprezentowana powyzej analiza jest pierw-
szym tego typu badaniem w obszarze panstwowych funduszy majatkowych, do uzyskanych
wynikow podejs¢ nalezy z pewng ostroznoscig. Wyniki pierwszej czg¢sci analizy mogg sta-
nowi¢ argument potwierdzajacy, ze panstwowe fundusze majatkowe sg w stanie w perspek-
tywie rocznej w sposob efektywny inwestowaé majatek panstwa, bowiem w wiekszosci
analizowanych przypadkow roczna premia byta wielko$cia dodatnig. Oznacza to, Ze rein-
westowanie srodkow finansowych w oparciu o gospodarki innych krajow moze by¢, pod
wzgledem finansowym, lepszym rozwigzaniem niz reinwestowanie ich jedynie poprzez
gospodarke krajowa. Uzyskanie dodatniej premii w perspektywie kilku lat reinwestowania
zdaje si¢ by¢ zadaniem znacznie trudniejszym do osiagnigcia, o czym $wiadczy¢ moga
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dane uzyskane w drugiej czesci analizy. Zwréci¢ jednak nalezy uwage na fakt, ze kilku-
letni okres analizy przypada na czas ostatniego kryzysu finansowego, co bez watpienia nie
pozostalo obojetne na wyniki z dzialalnosci finansowej funduszy. Argument przytoczony
na wstepie implikuje rowniez fakt braku mozliwosci poréwnania uzyskanych wynikow.
Wyniki te jednakze odniesione mogg by¢ do wartosci rynkowej premii za ryzyko, szaco-
wanej przez licznych autorow, ktorych wyniki prezentowane sg w cytowanych wczesniej
opracowaniach polskojezycznych. W tym kontek$cie wskaza¢ i podkresli¢ nalezy, ze uzy-
skana w toku badania na przestrzeni kilku lat warto§¢ premii na rezerwach walutowych dla
funduszy majatkowych plasuje si¢ w wigkszosci przypadkéw ponizej przedziatu wskazy-
wanego w literaturze przedmiotu.

Podobnie jak ma to miejsce w przypadku koncepcji premii za ryzyko w odniesieniu do
teorii portfelowej, tak rowniez i w przypadku idei premii na rezerwach walutowych, samo
pojecie premii, jak i sposob jej obliczania moga by¢ zrodtem watpliwosci i zastrzezen, row-
niez o charakterze metodologicznym. Po pierwsze, biorgc pod uwage charakter analizowa-
nego majatku, ktéorym sa rezerwy walutowe, pojawia si¢ pytanie, czy punktem odniesienia
w analizie nie powinna by¢ stopa zwrotu z tychze rezerw? W tym wypadku jednakze mozna
mowic¢, o hipotetycznej (bo wszakze niezrealizowanej) stopie zwrotu z rezerw walutowych,
podczas gdy realna stopa wzrostu produktu krajowego brutto wydaje si¢ stanowi¢ bardziej
rzeczywisty benchmark. Po drugie, raportowane przez analizowane fundusze stopy zwrotu
nie zawieraja — w zdecydowanej wigkszosci przypadkow — informacji o tym, czy sa to stopy
uwzgledniajace, czy tez nieuwzgledniajace inflacje¢. Globalny charakter dziatalnosci fun-
duszy, aczkolwiek istotnie zréznicowany pomiedzy funduszami, stwarza wyzwanie w po-
staci koniecznosci urealnienia stopy zwrotu z portfela inwestycyjnego na poszczegodlnych
rynkach, bowiem przyjecie $redniej stopy inflacji w gospodarce §wiatowej wydaje si¢ by¢
zbyt daleko idacym i przez to trudnym do zaakceptowania uproszczeniem. Z kolei mozli-
wo$¢ wykorzystania pierwszego ze wskazanych rozwigzan uwarunkowana jest dostgpem
do informacji, ktére w chwili obecnej, dla niemal wszystkich funduszy, sa absolutnie nie-
mozliwe do pozyskania. Po trzecie, przez wzglad na dtugookresowy charakter dziatalnosci
inwestycyjnej badanych funduszy, jak réwniez sama koncepcje premii zaczerpnietej z teo-
rii portfelowej, wigksza wage informacyjng nalezatoby przywiagzywaé do dtugookresowej
premii. Jednakze z uwagi na relatywnie krotki okres funkcjonowania wigkszo$ci funduszy,
jak réwniez stosunkowo niski §redni poziom transparentnos$ci, uzyskanie szeregéw czaso-
wych chociazby w niewielkim stopniu satysfakcjonujacych moze by¢ przez najblizsze lata
trudne, by nie rzec nierealne. Po czwarte, w niektorych przypadkach okres sprawozdawczy
funduszu nie pokrywa si¢ z rokiem kalendarzowym, bedacym podstawa dla obliczania stop
wzrostu produktu krajowego. Implikuje to koniecznos¢ przyjecia zatozen upraszczajacych,
ktore nie pozostaja bez wplywu na uzyskiwane wyniki. Po piate, otrzymane wyniki nie
uprawniaja do wyciggnigcia wnioskéw natury ogodlnej, ktore odniesione mogtyby by¢ do
calego segmentu inwestorow instytucjonalnych, jakimi sg panstwowe fundusze majatko-
we. Pierwszym powodem jest wielko$¢ proby badawczej, drugim znaczace, wewngtrzne
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zréznicowanie rynku panstwowych funduszy majatkowych. Niemniej jednak przypusz-
cza¢ mozna, ze mimo wskazanych powyzej ograniczen, przeprowadzone analizy stanowié¢
moga punkt wyjscia do kolejnych i poglebionych badan w tym zakresie. Zapewne za ich
przyczyna zweryfikowac¢ bedzie mozna, czy oraz w jakim stopniu wnioski zaprezentowane
w niniejszej analizie okazaty si¢ prawdziwe.

Uwagi koncowe

Rozwdj nowego segmentu inwestorow instytucjonalnych, jakimi sa panstwowe fundusze
majatkowe, byl i nadal jest zrodtem kontrowersji. Jednym z powodow sa przypuszczenia, ze
podmioty te moga by¢ przedtuzonym, finansowym ramieniem panstwa, realizujgcym jego
cele polityczne. Przeprowadzona w artykule analiza wskazuje, ze analizowane fundusze,
podobnie jak inne podmioty na rynkach finansowych, osiaga¢ moga premi¢ z tytulu ryzyka
zwigzanego z alternatywnym inwestowaniem rezerw walutowych. Cho¢ sam fakt wystepo-
wania premii na rezerwach walutowych nie stanowi jednoznacznego argumentu przeciwko
tezie o politycznym dziataniu funduszy, to jednak dostarcza on argumentow dla stwierdze-
nia, ze podmioty te w swoim dziataniu kieruja si¢ motywami finansowymi.
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IN SEARCH OF FINANCIAL MOTIVES OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS
AND EMPIRICAL EVIDENCE OF MARKET ORIENTATION OF THIS GROUP
OF INVESTORS

Abstract: This article attempts to estimate the premium derived from alternative investment of national
wealth by sovereign wealth funds and also to provide empirical evidence for the existence of financial mo-
tives of activity among this group institutional investors. Based on comparative analysis, the author calculate
presumed premium as a difference between rate of return on invested assets and real rate of GDP growth.
Empirical findings suggest possibility of achieving by funds the premium on alternative investment of na-
tional financial assets. To the best of our knowledge, results presented in this article are the first attempt to
adopt portfolio theory and concept of risk premium to analyze investment effectiveness of sovereign wealth
funds.

Keywords: sovereign wealth funds, foreign exchange reserves, investment, risk premium
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