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PANSTWOWYCH FUNDUSZY MAJATKOWYCH
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OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS
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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wptywu panstwowych funduszy majatkowych na
wybrane aspekty funkcjonowania §wiatowej gospodarki. Szczegoélny nacisk w artykule kta-
dzie si¢ na charakterystyke funkcjonowania PFM-6w, oceng ich znaczenia dla stabilno$ci
rynkow kapitalowych i wptywu na pozycje wspolczesnych walut migdzynarodowych w kon-
tek$cie roznorodnosci motywow tworzenia takich funduszy. Podstawowe metody badawcze
wykorzystane w artykule to studia literatury §wiatowej oraz analiza danych statystycznych.
Zrédtami danych statystycznych byty glownie publikacje Instytutu SWF.

Slowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestycje, rynki finansowe, oszczgdno-
$ci publiczne.

Summary: The paper discusses the impact of Sovereign Wealth Funds on the selected aspects
of the functioning of global economy. The main emphasis is put on the characteristic of
functioning of SWFs, the assessment of their importance for the stability of the capital markets
and their impact on the positions of contemporary international currencies in the context of
different motives to create such funds. The paper is based on the international literature and
statistical data. The main sources of necessary data were taken from publications delivered by
SWF Institute.

Keywords: Sovereign Wealth Funds, investment, financial markets, public savings.

1. Wstep

W wielu krajach, szczegolnie tych zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych
(emerging markets) oraz rynkdéw granicznych (frontier markets), rzady odgrywaja
istotng role w krajowej gospodarce. Z jednej strony sa to odpowiednie resorty rzado-
we (ministerstwo finansdéw, ministerstwo skarbu panstwa), z drugiej finansowe i nie-
finansowe podmioty gospodarcze znajdujace si¢ pod kapitalowa kontrolg panstw.
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Jednym z podmiotow nalezacych do drugiej grupy i wykorzystywanych do wspiera-
nia polityki gospodarczej sa panstwowe fundusze majatkowe (Sovereign Wealth
Funds). Mimo ze panstwowe fundusze majatkowe (PFM) istnieja juz ponad 6 dekad,
to dopiero w ciggu ostatnich kilkunastu lat zauwaza si¢ wzmozone zainteresowanie
tym zagadnieniem w literaturze Swiatowe;.

Panstwowy fundusz majatkowy to fundusz inwestycyjny zalezny od panstwa,
ktory inwestuje aktywa pochodzace m.in. z nadwyzek budzetowych i rezerw walu-
towych. Tego typu fundusz angazuje si¢ w szerokie spektrum klas aktywow, charak-
teryzujacych si¢ réznym poziomem ryzyka inwestycyjnego. W sktad portfela moga
wchodzi¢ udziatowe i dtuzne papiery warto$ciowe, nieruchomosci, projekty infra-
strukturalne, fundusze typu venture capital oraz fundusze hedgingowe [ Wisniewski
2009, s. 2].

Po raz pierwszy pojeciem PFM postuzyt si¢ w 2005 roku A. Rozanov. Zauwazyt
on, ze PFM nie byly ani tradycyjnymi funduszami emerytalnymi, ani klasycznymi
rezerwami wspierajagcymi waluty [Rozanov 2005]. W 2010 roku E.M. Truman okre-
slit PFM jako znaczaca pule kapitatu pochodzacg z rzgdowych funduszy i inwesto-
wang w cato$ci lub w znacznej czesci na miedzynarodowych rynkach finansowych
[Truman 2010]. Najbardziej szczegétowa definicj¢ PFM podata IWG (International
Working Group on Sovereign Wealth Funds), wedtug ktorej PFM to fundusz inwe-
stycyjny specjalnego przeznaczenia nalezacy do Skarbu Panstwa, wykreowany na
potrzeby realizacji celow makroekonomicznych. PFM utrzymuje, zarzadza i admini-
struje zgromadzonymi aktywami, realizujac cele finansowe za pomoca zestawu stra-
tegii inwestycyjnych zakladajacych przede wszystkim inwestycje w zagraniczne
aktywa finansowe. PFM powszechnie ustanawiany jest na bazie srodkéw pochodza-
cych z nadwyzki w bilansie ptatniczym, oficjalnych rezerw walutowych, dochodow
z prywatyzacji, nadwyzek budzetowych i dochodéw z eksportu surowcow [Kemme
2012, s. 7-8].

2. Rodzaje i funkcje panstwowych funduszy majatkowych

Panstwowe fundusze majatkowe staja si¢ jednym z waznych graczy na swiatowym
rynku finansowym oraz coraz istotniejszym narzedziem zarzadzania rezerwami wa-
lutowymi i nadwyzkami wypracowanymi w wielu krajowych gospodarkach. Z zato-
zenia instytucje te majg spetniac trzy podstawowe funkcje: wspiera¢ oszczgdnosc,
zapobiegliwos¢ oraz tworzy¢ bufor bezpieczenstwa (tabela 1).

W praktyce wybrane PFM-y nie wypehiajg jednoczesnie wszystkich wymienio-
nych funkcji. Zwigzane jest to bezposrednio z ich rodzajem, a wedtug Migdzynaro-
dowego Funduszu Walutowego mozna wyodrebni¢ nastepujace typy funduszy:

* Fundusze stabilizacyjne (stabilization funds) — ustanawiane sa przez kraje boga-
te w surowce naturalne w celu zabezpieczenia budzetu i gospodarki przed niesta-
bilnoscig cen na rynku surowcow. Fundusze gromadza aktywa w okresach wy-
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Tabela 1. Funkcje panstwowych funduszy majatkowych

Funkcje

Cele inwestycyjne

Strategia alokacji

Oszczednosé

Tworzenie kapitalu miedzypokoleniowego,
krajowa darowizna wypehiajaca
dhugoterminowe zobowigzania wynikajace
np. z systemu emerytalnego.

Dlugoterminowy horyzont
inwestycyjny ze srednig i niska
awersja do ryzyka, z zalozeniem
niskich potrzeb ptynnosci

w krotkim terminie.

Zapobiegliwosé

Ustabilizowanie wydatkow w kontekscie
krotko- i $redniookresowych negatywnych
zmian dochodéw z posiadanych zasobow/
SUrOWCOW.

Plynnosc¢, bezpieczenstwo
(ochrona kapitatu), krotko-

i srednioterminowy horyzont
inwestycyjny.

Bufor

Akumulacja kapitatu wynikajaca

z ograniczen ich absorpcji przez krajowa
gospodarke. Ochrona przed bankami
inwestycyjnymi.

Bezpieczenstwo kapitatu, krotko-
i $rednioterminowy horyzont
inwestycyjny.

Zrodto: [Gelb i in.

2014, 5. 4].

sokich cen surowcow 1 wptywow podatkowych, tworzgc bufor bezpieczenstwa
w okresach, w ktorych ceny surowcow sg niskie.

Fundusze oszczednosciowe (savings funds) — skupiaja si¢ na akumulowaniu ka-
pitalu w celu transferu bogactwa miedzy pokoleniami. W krajach bogatych
w surowce pozwalajg nieodnawialne aktywa zamienia¢ na zdywersyfikowany
portfel miedzynarodowych aktywdéw finansowych.

Korporacje zarzadzajace rezerwami (reserve investment corporations) — tWorzo-
ne sg jako samodzielne podmioty w celu zmniejszenia negatywnych kosztow
posiadania rezerw walutowych lub w celu prowadzenia polityki inwestycyjnej
nastawionej na wyzsza stope zwrotu. Najczesciej aktywa zgromadzone w takich
podmiotach wliczane sg takze do warto$ci rezerw walutowych.

Fundusze rozwojowe (development funds) — akumuluja kapital w celu realizacji
waznych spoteczno-gospodarczych inwestycji, jak budowa szeroko rozumiane;j
infrastruktury.

Fundusze rezerw emerytalnych (pension reserve funds) — tworzone w celu zapo-
biegania nadmiernemu obciazeniu budzetu panstwa w okrasach niewydolnosci
systemu emerytalnego opartego na repartycji [IMF 2007, s. 46].

3. Charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatkowych

Pierwszy fundusz typu PFM powstat w 1953 roku. Emir Kuwejtu zdecydowat, iz
cz¢$¢ dochodow z eksportu ropy naftowej zasila¢ bedzie specjalny panstwowy fun-
dusz, ktory obecnie funkcjonuje pod nazwa Kuwait Investment Authority. Poczatko-
wo tego typu fundusze powstawaty przede wszystkim na bazie dochodéw z eksportu
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surowcow (ropy naftowej 1 gazu), obecnie coraz czesciej powstaja takze na bazie
innych wymienionych juz zrodet.

Szczegodlnie waznym momentem w historii funkcjonowania PEM-6w na $wiecie
byto ogloszenie przez Chiny w marcu 2007 roku powstania China Investment Cor-
poration (CIC), ktory jako wehikul inwestycyjny miat zwiekszy¢ zyskownos¢ zaku-
mulowanych rezerw dewizowych. Oficjalnie nowy Chifski Panstwowy Fundusz
Majatkowy rozpoczal swoja dziatalnos¢ 29 sierpnia 2007 roku. Kongres Stanow
Zjednoczonych uznat, ze powstanie tego funduszu moze generowaé zagrozenia dla
amerykanskiej gospodarki i rynku finansowego. Uznano go za sygnat zmiany podej-
scia do dywersyfikacji chinskich rezerw walutowych i zmniejszenia zainteresowania
amerykanskimi obligacjami. Wyrazono takze obawy, iz fundusz ten moze zagrozi¢
bezpieczenstwu narodowemu USA oraz wspiera¢ realizacj¢ politycznych celow
Chin na $wiecie. Fundusz CIC zarzadza aktywami o warto$ci 652,7 mld USD,
w przypadku woli politycznej i dalszego wzrostu wartosci chinskich rezerw moga
one szybko przekroczy¢ kwote 1 bln USD. W potgczeniu ze wzrastajagcymi aktywa-
mi pozostatych chinskich PFM-6w moze to doprowadzi¢ do wzrostu znaczenia tych
instytucji w $wiatowej gospodarce i wplywac takze na zmiany znaczenia poszcze-
g6lnych walut migdzynarodowych [Martin 2008, s. 2].

Obecnie najwickszym PFM-em jest stworzony w 1990 roku Norweski Fundusz
Emerytalny, zarzadzajacy 863 mld USD. Drugi zostat stworzony w 1976 roku przez
Zjednoczone Emiraty Arabskie, jest to fundusz Abu Dhabi Investment Authority
zarzadzajacy 773 mld USD, trzeci to fundusz SAMA pochodzacy z Arabii Saudyj-
skiej i1 zarzadzajacy 757,2 mld USD. Trzy wymienione podmioty zarzadzaja trzecia
czgscig aktywow zgromadzonych w tego typy funduszach na $wiecie (tabela 2).
Wsrod tych funduszy widoczna jest znaczaca koncentracja kapitatow. 11 najwigk-
szych PFM-6w zarzadza 78% kapitatow zgromadzonych przez wszystkie (78) fun-
dusze analizowane przez SWF Institute.

Prognozy wzrostu wartosci aktywoéw zarzadzanych przez PFM-y zaktadajg ich
staty wzrost do 13 mld USD do 2017 roku [Tsani i in. 2010, s. 2], co oznaczatoby
podwojenie w stosunku do wartosci z 2013 roku (tabela 3).

Cechg charakterystyczng PFM jest brak przejrzystosci polityki inwestycyjne;j.
Dotyczy to glownie funduszy pochodzacych z krajow o niskim poziomie demokra-
cji. Ograniczony dostep do informacji finansowych rodzi obawy, iz $rodki zgroma-
dzone w PFM-ach mogga by¢ wykorzystywane do osiggania celow pozaekonomicz-
nych i wplywa¢ destabilizujaco na swiatowy rynek finansowy [Ostaszewski 2009,
s. 159-160]. Powszechnym instrumentem okreslajacym stopien przejrzysto$¢ dzia-
talnosci PFM-ow jest wskaznik przejrzystosci Linaburga-Maduella (Linaburg-Ma-
duell transparency index — LMTI). Sposrdod dziesigeiu najwigkszych funduszy jedy-
nie dwa charakteryzujg si¢ najwyzszym poziomem tego wskaznika, Swiadczacym
o wysokiej przejrzystosci dziatania. W przypadku pozostatych wskaznik LMTI waha
sie¢ od 4 do 8, z tym ze warto$¢ ponizej 5 §wiadczy o braku przejrzystosci polityki
inwestycyjnej prowadzonej przez dany PFM (tabela 2).
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Tabela 2. Najwigksze panstwowe fundusze majatkowe (wedlug wielkosci aktywow w mld USD),
dane: kwiecien 2014 rok

. Wartos¢ Rok Pochodzenie | Przejrzystosc
Kraj Nazwa SWF aktywow | powstania srodkow IiM}"}I
Norwegia Government Pension Fund 863 1990 ropa 10
— Global
Zjednoczone Abu Dhabi Investment 773 1976 ropa 6
Emiraty Arabskie | Authority
— Abu Dhabi
Arabia Saudyjska | SAMA Foreign Holdings 757,2 bd ropa 4
Chiny China Investment Corporation | 652,7 2007 niesurowcowe 8
Chiny SAFE Investment Company 567,9 1997 niesurowcowe 4
Kuwejt Kuwait Investment Authority 548 1953 ropa 6
Chiny — Hong Kong Monetary 400,2 1993 niesurowcowe 8
Hongkong Authority
Investment Portfolio
Singapur Government of Singapore 320 1981 niesurowcowe 6
Investment Corporation
Katar Qatar Investment Authority 256 2005 ropa i gaz
Chiny National Social Security Fund | 236 2000 niesurowcowe
Singapur Temasek Holdings 177 1974 niesurowcowe 10
Inne 15344 |- - -
Razem 70854 |- - -

Zrédto: Zestawienie wiasne na podstawie: [www.swfinstitute.org/fund-rankings] (10.04.2015).

W okresie 2007-2014 widoczna jest wysoka dynamika przyrostu aktywow za-
rzadzanych przez PFM-y. Pomimo ujemnej dynamiki w 2009 roku, kiedy to $wiato-
we rynki papierow udziatowych zanotowaty apogeum spadkow, wartos$¢ aktywow
do 2014 roku zwielokrotnita si¢ (tabela 3).

Tabela 3. Zmiana wielkosci aktywow panstwowych funduszy majatkowych w okresie 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 20012 2013 2014
3259 4149 4032 4418 4842 5198 6106 7057

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [www.swfinstitute.org] (10.04.2015).

Najwazniejszym zrodlem kapitaltow w PFM-ach sa kraje azjatyckie (39,1%)
oraz kraje Bliskiego Wschodu (37,1%). Fundusze pochodzace z krajéw rozwinie-
tych stanowig znaczacg mniejszos¢ tego rodzaju podmiotow (rys. 2).

Dla poprawnosci wnioskéw nalezy warto$¢ aktywow zarzadzanych przez PFM-y
odnies$¢ do warto$ci aktywow zarzadzanych przez inne grupy podmiotow bedacych
kluczowymi inwestorami na globalnym rynku finansowym. Dobrym przedmiotem
poréwnania sa prywatne fundusze inwestycyjne (PFI). W 2013 roku warto$¢ akty-
wow zarzadzanych przez PFI wynosita ponad 30 bln USD (tabela 4) i wielokrotnie
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Rys. 2. Geograficzne pochodzenie panstwowych funduszy majatkowych wg regionu w 2014 roku

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych: [www.swfinstitute.org] (10.04.2015).

Tabela 4. Wartos$¢ aktywow zgromadzonych w funduszach inwestycyjnych na $wiecie
w latach 2007-2013 (w mld USD)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
26 129 18918 22 945 24709 23795 26 835 30 045

Zrédto: [Investment Company Institute 2014, s. 219].
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przewyzszata warto$¢ aktywoéw PFM-6w (ponad 7 bln USD). Warto jednak zauwa-
zy¢, ze wzrost wartosci aktywow w PFM-ach charakteryzowat si¢ znaczaco wyzsza
dynamika.

4. Podstawowe obawy zwigzane z funkcjonowaniem panstwowych
funduszy majatkowych

Juz prawie trzy dekady temu B.J. Cohen stwierdzit, ze zarzadzanie wielkimi kapita-

fami nie moze odbywac si¢ w oderwaniu od wielkiej polityki [Cohen 1986, s. 3].

Nabrato to szczegdlnego znaczenia w dobie wzrostu warto$ci kapitatu zarzadzanego

przez PFM-y. Gtoéwne obawy zwigzane ze wzrostem ich znaczenia na $wiecie to:

*  mozliwo$¢ wykorzystania ich kapitalu w celach politycznych, np. poprzez zaku-
py podmiotow gospodarczych (ich akcji) dziatajacych w strategicznych gate-
ziach gospodarki innego kraju;

* ryzyko pojawienia si¢ banki spekulacyjnej na rynku udzialowych papieréw war-
tosciowych, a w jej konsekwencji spadek popytu na obligacje skarbowe, prowa-
dzacy do wzrostu ich rentownosci (wzrost kosztow obstugi dlugu);

* ryzyko wzrostu zmiennosci na rynkach finansowych;

*  mozliwo$¢ negatywnego wptywu na tad korporacyjny, wynikajacy z pobudek
politycznych lub braku adekwatnego do§wiadczenia;

*  mozliwo$¢ pojawienia si¢ nowej formy protekcjonizmu finansowego dla ograni-
czenia wplywu PFM;

e brak przejrzystosci ich funkcjonowania i prowadzonej polityki inwestycyjnej,
szczegolnie w przypadku PFM z krajow Bliskiego i Dalekiego Wschodu;

e dynamiczny wzrost ich kapitatow;

* nie dzialaja jak typowi komercyjni inwestorzy poszukujacy gtéwnie wysokich
stop zwrotu przy danym poziomie ryzyka, ale czgsto sa zmuszane przez wiadze
kraju pochodzenia do inwestowania ze wzgledu na uwarunkowania polityczne,
a takze w celu uzyskania dostepu do zagranicznych technologii [Bartolotti i in.
2014, s.10].

Ze wzgledu na wymienione niebezpieczenstwa szczeg6lnie kraje rozwiniete sta-
raja si¢ monitorowac¢ inwestycje PFM-6w realizowane na ich wewnetrznych ryn-
kach finansowych. Pomimo nie zawsze korzystnej reakcji ze strony krajow rozwi-
nigtych wcigz powstaja nowe fundusze. Zwykle wynika to z checi dywersyfikacji
nadmiernie duzych rezerw walutowych banku centralnego, ktore czesto w zbyt du-
zym stopniu inwestowane sag w obligacje skarbowe rzadu Stanoéw Zjednoczonych
[Bartolotti i in. 2014, s. 11].

PFM-y inwestuja najczesciej w sektory strategiczne, takie jak telekomunikacja,
bankowos¢, energetyka czy surowce mineralne. Czgsto staja si¢ znaczacymi udzia-
towcami (tabela 5), majacymi wplyw na strategiczne decyzje tych podmiotow.
S. Johan, A. Knill i N. Mauck uwazaja, ze trudno jest dowie$¢ politycznych moty-
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Tabela 5. Przyktadowe inwestycje panstwowych funduszy majatkowych

Patistwowy fundusz majatkowy Podmi.ot qua(cyh celem | Warto$¢ transakcji | Proc. ud;iai
inwestycji w mld USD w firmie
Government of Singapore UBS 9,8 8.,,6
Investment Corporation
Abu Dhabi Investment Authority Citigroup 7,6 4,9
Government of Singapore Citigroup 6,9 4,4
Investment Corporation
China Investment Corporation Morgan Stanley 5,0 9,9
Temasek Holdings Merril Lynch 5,0 11,3
Qatar Investment Authority Sainsbury 3,7 25,0
SAFE Investment Company Total 2.8 1,6
Qatar Investment Authority London Stock Exchange 2,0 20,0
SAFE Investment Company British Petroleum 2,0 1,0
Investment Corporation of Dubai London Stock Exchange 3,0 28,0

Zrodto: [Kemme 2012, s. 41].

wow dziatalno$ci inwestycyjnej PFM-ow. Jednak ze wzgledu na brak mozliwosci
odrzucenia tego motywu, pozytywnie oceniajg oni rzady, ktore starajg si¢ monitoro-
wac 1 w wybranych przypadkach ogranicza¢ prowadzenie inwestycji przez PFM-y
na ich rynkach finansowych [Johan i in. 2010, s. 22].

5. Znaczenie panstwowych funduszy majgtkowych
dla walut miedzynarodowych

PFM-y inwestuja gtownie w aktywa denominowane w najwazniejszych walutach
migdzynarodowych, czyli tych, ktére w znaczacy sposob wypetniajg w sektorze pu-
blicznym funkcje¢ waluty rezerwowej, a w sektorze prywatnym funkcje waluty inwe-
stycyjnej. Wybdr ten wynika przede wszystkim z:

* rozmiaru gospodarki wspierajacej walute, a zwigzanego z jej pozycja w gospo-
darce $wiatowej (udzial w wymianie handlowej) i perspektywa jej zmiany;

» zaufania do waluty wynikajacego z polityki gospodarczej oraz warunkow insty-
tucjonalno-prawnych kraju emitenta. Szczegolnie istotnym elementem jest poli-
tyka pieni¢zna, ktora wptywa bezposrednio na stabilno$¢ cen i zachowywanie
niskiego poziomu dlugoterminowych stop procentowych;

* plynnego, bezpiecznego i konkurencyjnego rynku instrumentéw denominowa-
nych w danej walucie miedzynarodowej [Pszczotka 2011, s. 20].

W praktyce oznacza to, ze glownymi rynkami, na ktoérych inwestujag PFM-y, sa
rynki instrumentéw denominowanych w dolarach amerykanskich, euro, jenie i fun-
cie szterlingu. Dzialania PFM-6w wzmacniajg efekt zewnetrznej sieci (network
externalities), wspierajac znaczenie dotychczasowych walut migdzynarodowych,
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a w szczegolnosci dolara amerykanskiego. Wynika to w duzej mierze z wykorzysty-
wania srodkow pochodzacy ze sprzedazy surowcow naturalnych, ktore tradycyjnie
rozliczane sg wlasnie w walucie amerykanskiej.

6. Zakonczenie

Panstwowe fundusze majatkowe sa jednym z waznych graczy na globalnym rynku
finansowym. Globalna alokacja kapitatow i fluktuacja cen aktywoéw finansowych
jest determinowana takze ich aktywnos$cia. Wydaje si¢ jednak, ze PFM-y nie sg takie
grozne, jak moze to wynika¢ z przedstawionych obaw. W 2013 roku ich aktywa
wynosily ponad 6 bilionow USD, co stanowilo pigta czgs¢ aktywow zarzgdzanych
przez prywatne fundusze inwestycyjne i jeszcze mniej w stosunku do wszystkich
swiatowych aktywow finansowych, wynoszacych ok. 300 bilionow USD. Dodatko-
wo z badan B. Bortolotti, V. Fotak, W.L. Megginson wynika, ze ujawnienie si¢
w akcjonariacie spotki inwestora finansowego spotyka si¢ z pozytywnym odbiorem
rynku, jednak jezeli tym inwestorem jest PFM, to reakcja jest duzo stabsza, cho¢
wcigz pozytywna [Bartolotti i in. 2013, s. 35]. Autorzy przeanalizowali takze réznice
w trzyletnich stopach zwrotu z akcji, w ktore inwestowaly PFM-y oraz prywatne
instytucje finansowe i nie zauwazyli znaczacych réznic [Bartolotti i in. 2013, s. 36].

Istotng cecha polityki inwestycyjnej jest nastawienie na dtugoterminowe korzy-
$ci. Jednak tradycyjni inwestorzy szukaja maksymalizacji stopy zwrotu, co nieko-
niecznie jest podstawowym celem PFM-ow. Brak przejrzystosci dziatan podejmo-
wanych przez PFM-y wskazywane jest jako istotna ich wada. Jednak wigkszym
upolitycznieniem charakteryzuje si¢ polityka inwestycyjna PFM-6w pochodzacych
z krajow Bliskiego i Dalekiego Wschodu niz np. z Norwegii. Oznacza to, ze nie
powinno podchodzi¢ si¢ w sposdb jednolity do oceny polityki inwestycyjnej wszyst-
kich PFM-6w. Znaczenie PFM-6w dla rynku finansowego zalezy od ich bezposred-
nich motywow. Jezeli celem ich dziatania jest przede wszystkim dlugoterminowa
stopa zwrotu, to beda miaty efekt stabilizujacy, natomiast w przypadku motywow
politycznych efekt jest nieznany, dlatego nalezy zaktada¢ mozliwo$¢ destabilizacji
rynku wybranych aktywow finansowych [Beck, Fidora 2008, s. 24].
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