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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest omowienie istoty panstwowych funduszy ma-
jatkowych oraz ich roli w gospodarce $wiatowej, ze szczegdlnym naciskiem na analiz¢ fun-
duszy chinskich. W pracy wykorzystano metody: analizy literaturowej, analizy danych wtor-
nych oraz case study. Badaniem studium przypadku objety zostat funkcjonujacy od 2007 r.
fundusz China Investment Corporation, zajmujacy si¢ inwestowaniem rezerw pochodzacych
z nadwyzek handlowych. W opracowaniu wykorzystano dostepna literatur¢ przedmiotu po-
$wiecong owej problematyce, dane statystyczne pochodzace z opracowan OECD, Sovereign
Wealth Funds Institute oraz raportéw rocznych funduszy.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, Chiny.

Summary: The aim of this article is to review an issue of sovereign wealth funds and their
role in the global economy, with particular focus on the analysis of Chinese funds. The study
methods that have been used are: analysis of literature, secondary data analysis and case
study. The main subject of reaserch is China Investment Coproration Fund, which is engaged
in investing the reserves from trade surpluses. Available specialized literature, statistical data
from the OECD studies, Sovereign Wealth Funds Institute and the annual reports of the funds
were used in the article.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, China.

1. Wstep

Idea panstwowych funduszy majatkowych (PFM) zostata zapoczatkowana juz w la-
tach 50. XX w. Prekursorami owej koncepcji ekonomicznej byly kraje bedace w po-
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siadaniu znacznych zt6z surowcowych. Eksport kopalin pozwalat im na generowa-
nie pokaznych nadwyzek budzetowych, ktore wymagaty efektywnego i racjonalnego
zagospodarowania. Pomyst wykorzystania kapitalu pochodzacego z owych rezerw
w celu ich reinwestycji zrodzit si¢ na Bliskim Wschodzie. Prekursorami PFM byly
dwa raje naftowe: Arabia Saudyjska (Saudi Arabia Monetary Authority) oraz Kuwejt
(Kuwait Investment Office). Podj¢ta wowczas inicjatywa data poczatek nowemu me-
chanizmowi alokacji kapitatu panstwowego, ktory ma obecnie coraz wickszy wplyw
na obraz $wiatowych finansow.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie specyfiki funduszy majat-
kowych oraz wykazanie ich roli jako elementu strategii gospodarczej panstw. Autor
W niniejszym opracowaniu skupit si¢ na PFM zarzadzanych przez Chinska Republi-
ke Ludowa, ze szczeg6lnym naciskiem na fundusz China Investment Corporation
(CIC), ktory stanowi przedmiot poglebionej analizy. W celu realizacji niniejszego
zagadnienia w pracy wykorzystano dostgpna literaturg przedmiotu poswigcong owej
problematyce, dane statystyczne pochodzace z opracowan OECD, SWF Institute
oraz raportow wybranych PFM.

2. Istota panstwowych funduszy majatkowych

Positkujac sig literaturg przedmiotu, panstwowe fundusze majatkowe mozna okre-
sli¢ jako instytucje inwestycyjne bedace w posiadaniu rzadu. Zarzadzaja one port-
felem zdywersyfikowanych aktywow krajowych i migdzynarodowych w celu reali-
zacji okreslonych planéw i strategii finansowych. Z formalnego punktu widzenia
srodki bedace w posiadaniu PFM sg autonomiczne. Oznacza to, Ze nie sg zaliczane
do rezerw walutowych kraju, nie uwzglednia si¢ ich rowniez w operacjach realizo-
wanych przez przedsiebiorstwa panstwowe czy rzadowe fundusze emerytalne. Fun-
dusze dziataja w oparciu o zrdéznicowane strategie inwestycyjne dostosowane do
realizowanych przez nie celow. Dzialalno$¢ operacyjna PFM opiera si¢ zazwyczaj
na szeregu transakcji finansowych dokonywanych zaré6wno na rynku krajowym, jak
1 zagranicznym [International Working Group 2008]. Dzicki agresywnej strategii
inwestycyjnej zgromadzone nadwyzki finansowe bedace w posiadaniu funduszu po-
zwalaja na osiagnigcie znacznie wyzszej stopy zwrotu z zaangazowanego kapitatu
niz w przypadku tradycyjnych form zarzadzania rezerwami. W tym miejscu nalezy
podkresli¢, ze PFM wykazuja zblizong specyfike do klasycznych funduszy inwesty-
cyjnych, charakteryzuja si¢ wysoka tolerancja ryzyka oraz dazeniem do maksymali-
zacji zyskow [Cieslik 2010].

Panstwowe fundusze majatkowe kwalifikuje si¢ wedlug dwoéch kryteriow:
zrodla inwestowanych nadwyzek budzetowych oraz celu funduszu. W przypadku
pierwszej kategoryzacji mozna wyrdzni¢ fundusze surowcowe, w ktorych rezerwy
generowane sg przez sprzedaz surowcow naturalnych, tj. ropa naftowa, gaz ziem-
ny, miedz, diamenty itp., oraz fundusze finansowane z innych zrodet, tj. transfer
aktywow rezerwowych, nadwyzek budzetowych, przychodoéw z prywatyzacji czy
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rezerw finansowych przeznaczonych na emerytury [Szukalski 2014]. W roku 2015

warto$¢ aktywow funduszy bazujacych na eksporcie ropy naftowej oraz gazu ziem-

nego wynosita 4054 mld USD (57% udziatu). Kapitat zgromadzony w pozostatych

PFM szacowany byt na 3150 mld USD (47% udziatu) [http://www.swfinstitute.org].
Alternatywe dla powyzszej klasyfikacji stanowi podziat zaproponowany przez

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy [IMF 2008], ktory bazuje na kryterium celo-

wosci funduszu. Wedtug tej typologii mozna wyszczego6lnic¢ fundusze:

» stabilizacyjne — tworzone przez kraje bedace eksporterami surowcdéw natural-
nych; efektem ich funkcjonowania ma by¢ zabezpieczenie krajowego budzetu
przed potencjalnymi wahaniami cen kopalin na §wiatowym rynku;

* rezerwowe — tworzone z rezerw walutowych w celu uzyskania wyzszej stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitalu w przypadku klasycznych form zarzadzania
rezerwami;

* oszczednosciowe — dokonujace inwestycji o dtugim horyzoncie czasowym, kto-
rych priorytetem jest sekurytyzacja kapitatu majacego zapewnic¢ dobrobyt przy-
sztym pokoleniom;

* rozwojowe — gromadzace kapitat w celu realizacji celow strategicznych, przy-
ktadowo o charakterze infrastrukturalnym; stanowig swego rodzaju rzadkos¢;

* emerytalne — dysponujace specjalnie wydzielonymi srodkami niepochodzacymi
ze sktadek emerytalnych, ktore sg reinwestowane z przeznaczeniem na reali-
zacje przyszlych zobowigzan emerytalnych; czesto zaliczane do emerytalnych
[Rutecka 2012].

Horyzont zadan realizowanych przez poszczegolne PFM jest niezwykle szeroki

i obejmuje: sekurytyzacje budzetu panstwa, finanséw spotecznych, akumulacje kapi-

tatu, a nawet realizacj¢ celow stricte politycznych. Strategia inwestycyjna panstwo-

wych funduszy majatkowych oparta jest na dywersyfikacji posiadanych aktywow.

3. Panstwowe fundusze majatkowe
jako element krajowej polityki gospodarczej

Wielu ekspertéow uwaza, ze fundusze bedace de facto podmiotami panstwowymi
beda w swoich wyborach kierowa¢ si¢ przede wszystkim partykularnym interesem
politycznym, a nie przestankami ekonomicznymi. W efekcie stwarza to realne za-
grozenie dla panstw, ktore staja sie biorcami inwestycji pochodzacych z PFM. Po-
wagi owym zarzutom dodaje fakt, ze wiele funduszy dziatajacych na arenie mig-
dzynarodowej nie wykazuje dostatecznej transparentno$ci w raportowaniu swojej
dziatalnosci [Cieslik 2010].

Uwage na zaistnialg sytuacje zwrocito m.in. OECD, ktore opublikowalo wia-
sny raport poswiecony ocenie funkcjonowania funduszy majatkowych na global-
nym rynku kapitatlowym. PFM dzialajace na $wiatowych rynkach uznane zostaly
za podmioty wspierajgce istotne inicjatywny inwestycyjne sprzyjajace stabilizacji
ekonomicznej. Eksperci nie wykluczaja jednak scenariusza, ze fundusze moga po-
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stuzy¢ jako instrument gry politycznej, ktéra moze doprowadzi¢ do destabilizacji

ekonomicznej podmiotéw panstwowych. Z tego wzgledu wedtug zalecen OECD

niezwykle istotng role odgrywa transparentnos¢ funduszy oraz dialog migdzy nimi

a krajami bedacymi biorca ich kapitatu [Wisniewski 2011].

Jako potencjalne zagrozenia wynikajace z ekspansji kapitalowej funduszy naj-

cze$ciej wymienia si¢ m.in. [Baran 2012]:

* zmiany w globalnym uktadzie sit gospodarczych przez nagty wzrost aktywnosci
inwestycyjnej funduszy w krajach rozwinigtych;

* wzrost dziatan protekcjonistycznych krajow bedacych biorcg kapitatu funduszy
w odpowiedzi na ich dazenia do przejecia spolek strategicznych;

* mozliwo$¢ zaistnienia giebokich zmian na globalnym rynku finansowym przez
wzrost cen aktywow, spowodowany nadmierng koncentracja $wiatowych zaso-
bow finansowych;

* zainicjowanie tendencji do nacjonalizacji globalnych podmiotow gospodar-
czych;

* spadek globalnej konkurencyjnosci i efektywnosci przez zastapienie celow stric-
te ekonomicznych politycznymi;

» posiadanie zaplecza rzadowego, ktore zabezpiecza finanse funduszu i moze po-
wodowac akceptacje ryzykownych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych niezgodnych
z racjonalizmem ekonomicznym.

Sporzadzenie jednoznacznego bilansu strat i korzysci, jakie moga wystapié

w wyniku dalszej ekspansji funduszy, jest kwestiag niezwykle ztozong. Obecnie

mozna je potraktowac jako impuls rozwojowy dla wielu gospodarek wschodzacych,

ktoére w warunkach nasilajacej si¢ konkurencji globalnej szukaja alternatywnych
rozwigzan rozwojowych. Warto rowniez nadmieni¢, Ze nie ma jednoznacznych prze-
stanek przemawiajacych za tym, aby miaty by¢ one instrumentem agresywnej gry
politycznej, gdyz ich decyzje inwestorskie charakteryzuja si¢ racjonalizmem ekono-
micznym [Urban 2012].

4. Ekspansja panstwowych funduszy majgtkowych
na globalnym rynku kapitalowym

Aby zrozumie¢ istotno$¢ PFM dla gospodarki $wiatowej, nalezy dokona¢ przegladu
sytuacji rynkowej owych instytucji finansowych. Warto$¢ sektora panstwowych fun-
duszy majatkowych na przestrzeni ostatnich lat systematycznie wzrastata. U schytku
lat 90. warto$¢ aktywow zgromadzonych w ramach PFM szacowana byta na kwote
zaledwie 850 mIn USD. Obecnie instytucje tego typu zarzadzaja kapitatem o taczne;j
warto$ci 7,2 bln USD (dane za IV kwartat 2015 r.) [http://www.swfinstitute.org]. Dla
porownania warto$¢ funduszy hedgingowych w I kwartale 2015 szacowana byta na
2926 mld USD [http://www.etf.com.pl/Aktualnosci-Swiat/Aktywa-funduszy-ETF-
-i-instrumentow-typu-ETP-na-swiecie-przewyzsza-w-11-kwartale-aktywa-funduszy
-hedgingowych].
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Do konca 2015 status PFM miato 79 instytucji, z ktorych az 80% miato swo-
ja siedzib¢ w Azji lub na Bliskim Wschodzie. Przemawia to za relatywnie wysoka
koncentracja geograficzng funduszy, w obrebie krajow okreslanych mianem ,,surow-
cowych”, co posrednio jest rOwniez wynikiem genezy PFM. Paradoksalnie, udziat
krajow powszechnie uwazanych za zasobne kapitalowo w owych wehikutach finan-
sowych jest relatywnie niewielki. Obecnos$¢ krajow europejskich na tym rynku jest
stosunkowo niska i wynosi zaledwie 13%, podobnie w przypadku przedstawicieli
krajow Ameryki Pétnocnej i Poludniowej, ktorych aktywa stanowia zaledwie 2,8%
rynku [http://www.swfinstitute.org].

Dokonujac przegladu rynku panstwowych funduszy majatkowych, nalezy row-
niez zwrdcic¢ szczegdlng uwage na kwesti¢ asymetrii w ilosci kapitatu, jakim dys-
ponuja poszczegodlne z nich. Wystarczy nadmienié, ze 10 najwickszych funduszy
funkcjonujgcych obecnie na rynku ma w swoim posiadaniu niemal 75% $wiatowych
aktywow sklasyfikowanych jako przynalezace do PFM. Szczegdétowe dane zostaty
zamieszczone w tab. 1.

Tabela 1. Zestawienie najwigkszych PFM, stan na grudzien 2015

Wartos¢ Wskaznik
Kraj Nazwa funduszu aktywow Zrédlo kapitatu transparentnosci
(mld USD) Linaburga—Maduealla

Norwegia Government Pension 824.9 Sprzedaz ropy 10
Fund naftowej

ZEA Abu Dhabi Investment 773 Sprzedaz ropy 6
Authority naftowej

Chiny China Investment 746,7 Nadwyzki 3
Corporation z handlu

Arabia SAMA Foreign Holdings 632,3 Sprzedaz ropy 4

Saudyjska naftowe;j

Kuwejt Kuwait Investment 592 Sprzedaz ropy 6
Authority naftowej

Chiny SAFE Investment 547 Nadwyzki

4

Company z handlu

Chiny, Hong Kong Monetary 417 Nadwyzki

Hongkong Authority Investment z handlu 8
Portfolio

Singapur Government 344 Nadwyzki
of Singapure Investment z handlu 6
Corporation

Katar Quatar Investment 256 Sprzedaz ropy 5
Authority naftowej

Chiny National Social Security 236 Nadwyzki

5

Fund z handlu

Zrédto: [http://www.swfinstitute.org].
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Kluczowe PFM funkcjonujace na $wiatowym rynku finansowane sa z dwoch
zrodet: sprzedazy ropy naftowej, co ma miejsce w krajach arabskich i Norwegii,
oraz nadwyzek handlowych w przypadku funduszy azjatyckich. Dysproporcje mig-
dzy poszczegolnymi instytucjami poglebiaja si¢ wraz z rozszerzeniem powyzsze-
go rankingu, najmniejsze funkcjonujace fundusze zarzadzaja bowiem aktywami
o wartosci zaledwie 80 mIn USD. Mamy zatem do czynienia z waska grupg silnych
graczy o migdzynarodowej pozycji, dysponujaca ogromnym kapitatem inwestycyj-
nym zagregowanym na obszarze zaledwie kilku panstw. Bez watpienia role¢ lidera
na $wiatowym rynku PFM odgrywaja Chiny. Kraj ten jest w posiadaniu 5 funduszy
o relatywnie wysokim wskazniku transparentnosci Linaburga—Maduealla, ktérych
aktywa szacowane sg na 1952 mld USD (ponad jedna czwarta globalnych aktywow)
[http://www.swfinstitute.org].

5. Panstwowe fundusze majatkowe
jako element polityki gospodarczej Chin

Efektem dynamicznego wzrostu gospodarczego krajow dotychczas uwazanych za
rozwijajace si¢ jest klarowanie si¢ nowego fadu ekonomicznego, w ktorym znacze-
nia nabierajg gospodarki niebgdace czes$cia zachodniego systemu ekonomicznego.
Doskonatym przykladem panstwa, ktére obrato wlasna, alternatywna $ciezke rozwo-
jowa, sa Chiny. Kraj ten swoja przewage gospodarcza opiera o klasyczne schematy
ekonomiczne bazujace na dominacji handlowej, z ktéra wiaze si¢ naptyw kapitatu
w formie dewiz [Sadtakowski 2015]. Rezultatem owych dziatan jest niespotykane
tempo rozwoju gospodarcze tego kraju, oscylujace w granicach 10% rocznie. Tym,
co odréznia Chiny od innych $wiatowych gospodarek, jest aktywna interwencja
w wiele sfer zycia gospodarczego, wdrazanie kontrowersyjnych reform, ekspery-
menty ekonomiczne oraz dlugi horyzont czasowy wszelkich podejmowanych dzia-
tan. Efektem obranej strategii jest model panstwa nazywany w literaturze ,,chinskim
socjalizmem”, ktory bazuje na koncepcji budowy silnego panstwa, swiadomie od-
dzialujacego na procesy gospodarcze w celu wspierania kluczowych galezi przemy-
stu [Goralczyk 2012].

Warto$¢ eksportu z ChRL w ciagu zaledwie 23 lat wzrosta z 83,95 mld USD do
2332,17 mld USD. Kraj ten stat si¢ najwigkszym globalnym eksporterem, deklasujac
takie potegi handlowe, jak Stany Zjednoczone czy Niemcy. Dzigki temu Chiny ge-
nerujg znaczne rezerwy kapitatowe, co jest efektem dodatniego bilansu handlowego.
Nawet w okresie kryzysu gospodarczego, w ktérym nastgpito zatamanie globalnego
handlu, kraj ten potrafil generowaé¢ znaczne nadwyzki dewizowe. W 2014 r. Chiny
osiggnely rekordowy dodatni wynik z wymiany handlowej z zagranicg, wynoszacy
369 mld USD. Oczywiste jest zatem, ze Ow kapitat, stanowiacy istotng cze$¢ nadwy-
zek dewizowych, musiat zosta¢ efektywnie zagospodarowany. Idea wykorzystania
w tym celu panstwowych funduszy majatkowych wydaje sie dla tego kraju rozwia-
zaniem optymalnym nie tylko ze wzgledu na jej walory ekonomiczne, ale przede
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Rys. 1. Struktura wymiany handlowej Chin w latach 1992-2014 (mld USD)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych OECD.

wszystkim dlatego, ze wpisuje si¢ w koncepcj¢ interwencjonizmu panstwowego,
ktory Chiny systematycznie realizuja.

Doskonaltym przyktadem funduszu, ktory mozna uzna¢ za komplementarny
wzgledem prowadzonej przez Chiny polityki gospodarczej, jest China Investment
Corporation (CIC). Jego gtownym celem jest zagospodarowanie nadwyzek waluto-
wych powstalych w wyniku wymiany handlowej z zagranica. Jednoczes$nie dzigki
zaimplementowanemu mechanizmowi funkcjonowania, bazujacemu na skupywaniu
zagranicznych walut, fundusz dziata na rzecz zmniejszenia zaleznosci gospodarki
chifiskiej od kursu dolara amerykanskiego. Ow mechanizm zostat zilustrowany na
rys. 1. Oproécz emisji obligacji rzad ChRL wspiera dziatanie swojego najwiekszego
funduszu przez transfer kapitatu z Ludowego Banku Chin. Najwieksza tego typu
operacja miata miejsce w 2012 r. i wynosita 30 mld USD. Srodki docelowo miaty
by¢ spozytkowane na wsparcie inwestycji realizowanych w Europie.

Strategia inwestycyjna realizowana przez CIC zaklada, ze tworzony portfel in-
westycyjny posiada zazwyczaj 3-letni horyzont czasowy. Dobor aktywdéw wcho-
dzacych w jego sktad nastepuje z uwzglednieniem trzech kryteriow inwestycyjnych
przyjetych przez fundusz: strategicznej alokacji zasobow, dywersyfikacji portfela in-
westycyjnego i taktycznej alokacji zasobow. Zachowanie owych zasad przy tworze-
niu strategii inwestycyjnej pozwala na osiggnigcie relatywnie wysokiej stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitalu przy jak najwigkszej redukcji ryzyka inwestycyjnego
[CIC Annual Raport 2014]. Struktura aktywow funduszu w roku 2014 zostata przed-
stawiona na rys. 3.
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Rys. 2. Schemat powigzania kapitalowego CIC z rzagdem ChRL

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [CIC Annual Raport 2014].
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Rys. 3. Portfel inwestycyjny CIC

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [CIC Annual Raport 2014].

Struktura portfela inwestycyjnego CIC bazuje w przewazajacej czes$ci na inwe-
stycjach w akcje spotek notowanych w krajach rozwinigtych, z ktorych wigkszos¢,
bo az 45%, ulokowana jest w spotkach amerykanskich. Fundusz oprocz skupowa-
nia akcji prowadzi inwestycje dlugoterminowe w formie bezposrednich inwestycji
zagranicznych, nabywania nieruchomosci, surowcow itp. Portfel inwestycyjny CIC
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mozna zatem okres§li¢ mianem zbalansowanego z perspektywy ryzyka inwestycyj-
nego. Wykazuje on rowniez duza akumulacje aktywow w obrebie krajow rozwinig-
tych, szczegolnie USA, ktory jest réwniez gtéwnych partnerem handlowym i inwe-
stycyjnym Chin.
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Rys. 4. Zestawienie rentownosci funduszy CIC oraz NGPFG (w %)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: [https:/www.regjeringen.no, CIC Annual Raport 2014].

Efektywnos$¢ strategii realizowanej przez ChRL obrazuje rys. 4, zawierajacy
dane dotyczace osigganej przez niego rentownosci na tle najwiekszego funkcjonu-
jacego w 2015 r. funduszu, Norway Government Pension Fund Global. Jak mozna
zauwazy¢, obydwa fundusze wykazujg zblizone zachowanie na bodzce rynkowe.
Fundusz chinski ze wzgledu na bardziej zachowawczg strategi¢ inwestycyjng osigg-
nat mniejszg stopg zwrotu niz jego norweski' odpowiednik, minimalizujac jedno-
czesnie straty w okresach zatamania rynkowego.

6. Zakonczenie

Panstwowe fundusze majatkowe mozna uzna¢ za odpowiedz krajow rozwijajacych
si¢ na $wiatowg dominacje ,.kapitatu zachodniego”. Globalne korporacje, ktore maja
swoje korzenie w krajach rozwinietych, posiadajace szeroki wachlarz przewag go-
spodarczych, stanowily bez watpienia istotny czynnik kreujacy obraz $wiatowej
gospodarki. Bardzo czgsto kraje o nizszym potencjale gospodarczym byly celem
ekspansji owych przedsiebiorstw miedzynarodowych, co w wielu przypadkach do-
prowadzato do wyzysku ekonomicznego stabszych podmiotéw panstwowych.

!'W skiad portfela inwestycyjnego Norway Government Pension Fund Global wchodzi: 62,8%
akeji, 34,5% obligacji oraz 2,7% nieruchomosci [https:/www.regjeringen.no].
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Ze stricte ekonomicznego punktu widzenia wykorzystywanie krajowych rezerw
finansowych do realizacji okreslonych celow gospodarczych mozna uznaé za ko-
rzystne, zarowno dla kraju tworzacego fundusz, jak i potencjalnych biorcéw kapita-
hu. Nalezy jednak pamigtac, ze kluczowa dla rozwoju PFM jest ich transparentnosc,
ktora jest gwarantem ich stabilnej pozycji na $wiatowym rynku kapitalowym.

Chiny systematycznie daza do zwigkszania ekspansji kapitalowych utworzo-
nych funduszy, wspierajac je zarowno nadwyzkami budzetowanymi, jak i prowa-
dzona polityka gospodarcza. W efekcie mamy do czynienia z ekspansjg inwestycji
chinskich tak na terenie Europy, jak i Standw Zjednoczonych. Skutki tego zjawiska
z pewnoscia beda dostrzegalne w dtugim horyzoncie czasowym, podobnie jak ma to
miejsce w przypadku calosciowej polityki gospodarczej realizowanej przez ten kraj.
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