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Jednym z najbardziej zaskakujacych zjawisk zwigzanych z postgpem glo-
balizacji jest obserwowany w ostatnich latach wzrost znaczenia kapitatu
panstwowego, czyli przeniesienie coraz wickszego zakresu wladzy i sily eko-
nomicznej do organéw panstwa (BRENNER, 2009). Przez lata wydawatlo sie,
ze ,,Jogika kapitalizmu” prowadzi do postepujacej prywatyzacji, liberalizacji
i spadku znaczenia wlasnosci publicznej. Ostatnie kilkanascie lat pokazu-
je jednak, ze rola kapitalu bedacego w rekach panstwa ro$nie (APELDOORN
11IN., 2012). W systemie kapitalizmu panstwowego wplyw rzadu na gospo-
darke jest bardzo rozlegly i odbywa sie najczesciej poprzez wigkszosciowe
i mniejszo$ciowe udziaty w spétkach (MusaccHio, LAZZARINI, 2014, s. 2).
Jak trafnie ujat to LAWRENCE SUMMERS (2007), byty sekretarz skarbu Stanéw
Zjednoczonych:

Problem jest zasadniczy i dotyka samej natury kapitalizmu. Przez ostatnie ¢wieréwie-
cze obserwowalismy ostry spadek, jesli chodzi o skale bezposredniego zaangazowania
panstw w biznes, poniewaz prywatny sektor przejmowat panstwowe firmy. Teraz rzady
akumuluja rézne rodzaje udziatéw w do niedawna catkowicie prywatnych spétkach.

Prym wiodg kraje rozwijajace sie, w ktorych akumulacja kapitatu w pan-
stwowych rekach jest najszybsza. Rezerwy walutowe tych krajow wedlug
danych za pierwszy kwartal 2015 roku osiggnety poziom 7,48 biliona dola-
réw, podczas gdy jeszcze pietnascie lat temu siegaty ledwie 700 miliardow
(EMERGING AND DEVELOPING EcoNOMIES CURRENCY COMPOSITION OF OF-
FICIAL FOREIGN EXCHANGE RESERVES, 2017). W latach 2003-2010 az 1/3 za-
granicznych inwestycji krajow rozwijajacych sie pochodzita z panstwowych
firm. Az trzy chinskie firmy panstwowe znajduja si¢ w pierwszej dziesiatce
najwigkszych przedsiebiorstw na §wiecie (WOOLDRIGE, 2012). Bardzo cz¢-
sto sg to kraje o autorytarnym systemie politycznym, charakteryzujacym sie¢
niskim poziomem kontroli nad wladzg wykonawczg, ktéra zachowuje duza
swobode w dysponowaniu zasobami panstwa, w tym oczywiscie zasobami
gospodarczymi.

Jednym z przejawéw wzrostu znaczenia kapitatu panstwowego w §wiecie
jest szybki rozwoj panstwowych funduszy majatkowych (PFM), czyli rzado-
wych lub kontrolowanych przez rzad (bezposrednio lub posrednio) funduszy
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inwestycyjnychl. Jeszcze w 2007 roku wartos$¢ aktywow PFM byta wyceniana
na kwote okoto 3 bilionéw dolaréw, a w 2016 roku juz na 7 bilionéw dolardw.
Stanowi to okolo 10% wartosci catego globalnego rynku kapitatowego. Wzrost
ten jest szczegolnie imponujacy w kontekscie glebokiego, zapoczatkowanego
w 2007 roku kryzysu gospodarczego, ktéry przeciez wydrenowat zasoby bu-
dzetowe wielu panstw. Dla niektorych panstw, w tym takze inwestoréw z kra-
jow rozwijajacych sie, okazal si¢ jednak szansa na wzmocnienie swojej pozycji
na rynkach kapitalowych, dawniej catkowicie zdominowanych przez prywat-
nych inwestoréw.

Wzrost roli panstw jako inwestoréw skiania do zastanowienia nad poli-
tycznymi konsekwencjami tego zjawiska. Juz przed laty John Maynard Keynes
(1933) stwierdzil, ze ,miedzynarodowe przeptywy finansowe majg zawsze cha-
rakter polityczny”. To kaze nam podejrzliwie patrze¢ na wszelkie miedzyna-
rodowe transakcje finansowe i doszukiwac si¢ rowniez pozafinansowych mo-
tywow stojacych za nimi. W szczegolnosci, jesli transakeje te s3 prowadzone
przez podmioty kontrolowane przez panstwo.

Zjawisko wzrostu znaczenia kapitalu panstwowego oraz zalozenie o poten-
cjalnie politycznym charakterze miedzynarodowych transakcji finansowych
prowadzonych przez kontrolowane przez panstwa instytucje legty u podstaw
powstania niniejszej ksigzki.

Zatozenia i metody badawcze

Przedmiotem analizy podjetej przez autora niniejszej pracy jest wykorzystanie
panstwowych funduszy majatkowych w polityce zagranicznej panstw. Pod-
stawowym pytaniem badawczym bedzie pytanie o formy politycznego uzycia
PEM oraz warunki, ktore muszg by¢ spetnione, zeby do takiej sytuacji doszlo.
Innymi sfowy pytamy, w jaki sposéb i w jakich warunkach fundusze sa wyko-
rzystywane przez wladze jako narzedzie polityczne. Nalezy wyraznie podkre-
8li¢, ze takie postawienie problemu sprawia, ze podstawowym przedmiotem
analizy stajg si¢ panstwa i ich polityka zagraniczna, a nie same fundusze ma-
jatkowe. Jest to element zdecydowanie odrdzniajacy niniejszg prace od gltéw-
nego nurtu badan w literaturze przedmiotu, ktére zdecydowanie w centrum
rozwazan lokujg PFM.

1 Problem zdefiniowania czym sg panstwowe fundusze majatkowe zostatl szerzej
opisany w rozdziale pierwszym.
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Niniejsza monografia wpisuje si¢ w analityczno-empiryczny nurt badan
nad stosunkami miedzynarodowymi, bedacy przeciwienstwem nurtu herme-
neutyczno-humanistycznego. Zgodnie z zalozeniami tego modelu badana rze-
czywisto$¢ mozna i nalezy systematyzowac, poszukujac okreslonych prawidlo-
wosci, przyczynowosci, powtarzalnosci zjawisk oraz statych relacji pomiedzy
nimi (Dypucs, 2012, s. 166). Szczegbélowy opis planu badan empirycznych
przeprowadzonych w pracy zostal umieszczony w rozdziale drugim, tutaj je-
dynie zostang przytoczone najwazniejsze zalozenia koncepcji.

Zmienng zalezng w badaniu, czyli tg, co do ktdrej zaklada sie, ze jest powo-
dowana przyczynowo lub uzalezniona od innych zmiennych, bylo uzycie PEM
jako narzedzia polityki zagranicznej panstwa. Najpierw, na bazie dostepnych
danych historycznych dotyczacych wybranych krajow, udzielono odpowiedzi
na pytanie o sposoby uzycia PFM w polityce zagranicznej panstwa. Nastepnie
podjeto problem uwarunkowan tego uzycia.

Na podstawie analizy dotychczasowych badan (m.in. Norris, 2016; SHEMI-
RANTI, 2011; TRUMAN, 2010) postawiono cztery hipotezy dotyczace czynnikéw
warunkujacych uzycie PFM jako narzedzia polityki zagraniczne;.

H1. Scista kontrola sprzyja politycznemu wykorzystywaniu, a wieksza nie-
zaleznos$¢ funduszu bedzie ostabia¢ mozliwo$¢ jego instrumentalnego
uzycia. Kluczowe znaczenie dla mozliwosci uzycia PFM jako narzedzia
polityki zagranicznej ma wigc poziom kontroli panstwa nad jego fun-
duszem/funduszami.

H2. Rola i aspiracje danego panstwa determinuja stopien wykorzystania
PFM w dyplomacji ekonomicznej. Kraje o statusie mocarstwa, z duzymi
ambicjami w polityce miedzynarodowej, beda mie¢ wieksza skltonnos¢
do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania
PFM w swojej polityce zagranicznej. Male i stabe panstwa, z niskimi
ambicjami politycznymi, beda mie¢ mniejsza sklonnos¢ do uzywania
funduszy jako narzedzia politycznego.

H3. Aby uzycie PFM jako narzedzia oddziatywania byto skuteczne, srodki
zgromadzone w nim muszg by¢ ,,znaczace”. Skala mozliwosci uzycia
PEM jako narzedzia dyplomacji bedzie rosna¢ wraz ze wzrostem $rod-
kow bedacych w dyspozycji funduszu.

H4. Istnieje zalezno$¢ miedzy poziomem transparentnosci PFM a mozli-
woscig jego politycznego wykorzystania. Im wiekszy jest poziom trans-
parentnosci dzialan funduszu, tym mniejsze prawdopodobienstwo
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wykorzystania go jako narzedzia politycznego. I odwrotnie, fundusze
zarzgdzane w sposob najmniej przejrzysty powinny by¢ podatne na sil-
ne upolitycznienie.

Powyzsze hipotezy staly si¢ podstawg do wyodrebnienia czterech zmien-
nych niezaleznych, czynnikéw mogacych mie¢ wplyw na to, czy dany kraj jest
w stanie wykorzysta¢ PFM do dziatan politycznych na arenie miedzynarodo-
wej. S3 to:

1) poziom kontroli panstwa nad PEM,

2) potega panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych,

3) wielko$¢ zasobéw finansowych bedacych w posiadaniu PFM danego
panstwa,

4) poziom przejrzystosci dzialan inwestycyjnych PFM.

Wplyw tych zmiennych niezaleznych na uzycie PFM jako narzedzia poli-
tyki zagranicznej przeanalizowano na podstawie trzech studiéw przypadkow.
Do analizy wybrano nastepujace kraje: Chiny, Norwegie i Rosje. Wszystkie
one znajduja si¢ w pierwszej dziesigtce krajéow posiadajacych najwigksze zaso-
by w PFM, zajmujac odpowiednio pierwsze, trzecie i dziesigte miejsce, co ma
zagwarantowac¢ poréwnywalno$¢ analizowanych przypadkéw. Jednoczesnie
wyselekcjonowane kraje w oczywisty sposéb roznia si¢ poziomem potegi,
wielko$cig zasobow bedacych w dyspozycji PEM, przejrzystoscig ich dziatan
oraz systemem powigzan miedzy nimi a rzagdem, ktére warunkuja kontrole
nad funduszem (patrz rozdziat drugi). To z kolei gwarantowalo, ze wybra-
ne zmienne niezalezne beda fluktuowa¢, pozwalajac na oceng ich wptywu
na zmienng zalezng.

W badaniach kluczowa role odegrata analiza literatury oraz dokumentéw.
Opis najwazniejszych prac zamieszczono ponizej w sekcji Stan badan, a szcze-
gotowy opis literatury przedmiotu w rozdziale drugim.

Waznym elementem analizy bylo wykorzystanie metod ilo§ciowych. Dzie-
ki wsparciu Narodowego Centrum Nauki? udato si¢ zakupi¢ dostep do bazy
danych transakcji funduszy majatkowych przygotowywanej przez Sovereign
Wealth Fund (SWF) Institute, najwazniejszy osrodek analityczny zajmujacy
sie monitorowaniem dziatan PFM. W wykorzystanej bazie znajduje sie 11 633
transakcji, obejmujacych okres do trzeciego kwartalu 2014 roku. Korzystajac

2 Projekt ,,Polityczne znaczenie inwestycji prowadzonych przez Panstwowe Fundu-
sze Majatkowe w Europie Srodkowej i Wschodniej”, DEC-2012/07/B/HS5/03797.
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z danych dotyczacych inwestycji PFM, zobrazowano najwazniejsze kierunki
inwestycji funduszy, sektory oraz wielko$¢ transakeji. Dzieki temu rozwazania
na temat politycznego uzycia tych wehikuléw inwestycyjnych przez panstwa
zyskaly bardzo mocne podstawy w postaci danych statystycznych. Nalezy
podkresli¢, ze prace oparte na tak szerokim materiale statystycznym stanowia
rzadko$¢ w literaturze poswieconej PFM, prawdopodobnie z uwagi na wysoka
ceng dostepu do danych.

Piszac niniejszg monografie, przyjeto, miedzy innymi za jednym z czoto-
wych badaczy miedzynarodowej ekonomii politycznej ROBERTEM GILPINEM
(1987), panstwocentryczny realizm jako dominujgce podejscie analityczne
i perspektywe intelektualng. Autor nie traktuje wigc realizmu jako teorii na-
ukowej, ktéra chce potwierdzi¢ lub sfalsyfikowaé swoimi badaniami empi-
rycznymi. Uznanie centralnej roli panstw w srodowisku miedzynarodowym
nie oznacza rzecz jasna odmoéwienia znaczenia innym aktorom, takim jak
organizacje migdzynarodowe czy korporacje migdzynarodowe. Oznacza
to tylko przyjecie zalozenia, ze w interesujacym nas konteks$cie stosunkow
miedzynarodowych to rzady w dalszym ciagu podejmujg najwazniejsze de-
cyzje, to ich interesy liczg si¢ najbardziej, to one maja dominujace znaczenie
w miedzynarodowej ekonomii polityczne;j.

Zgodnie z przyjetym podejsciem zapewnienie bezpieczenstwa narodo-
wego jest najwazniejsza potrzebg panstw i gléwnym determinantem ich
dziatan. Dlatego tez istotne znaczenie w badaniach empirycznych bedzie
miec¢ pojecie potegi panstw. Wigze si¢ to z odrzuceniem twierdzen tych
badaczy, ktorzy uwazaja, ze globalizacja i powigzane z nig zmiany ekono-
miczne czy technologiczne zatarty granice panstwowe i zredukowaty dra-
stycznie znaczenie panstw. Oczywiscie mozna dostrzec relatywny spadek
znaczenia rzagdow i wzrost znaczenia réznych aktoréw niepanstwowych
w niektdrych sferach stosunkéw miedzynarodowych, niemniej jednak na-
wet w zglobalizowanym, silnie zintegrowanym $wiecie panistwa narodowe
odgrywaja kluczowa role, starajac si¢ promowac swoje interesy politycz-
ne i ekonomiczne. To wcigz one ustalajg reguly gry i prowadza miedzy
soba najwazniejsze polityczne rozgrywki. To one wplywaja w decydujacy
sposob na gospodarke $wiatowa. Rynki finansowe i inne czynniki gospo-
darcze ograniczaja swobode dziatan panstw, ale zachodzaca zaleznos¢ jest
dwustronna.
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Stan badan

Jak zauwazyt GILPIN (2001), przy dzisiejszej silnie zintegrowanej gospodarce
$wiatowej, panistwa tym bardziej staraja sie wykorzystac swoja site gospodar-
czg do realizacji swoich intereséw narodowych. Patrzac wigc na panstwowe
fundusze majatkowe z perspektywy nauk politycznych, w szczegdlnosci zas
przyjmujac zalozenia szkoty realistycznej, jako instytucje kontrolowane przez
czynniki wladzy panstwowej powinny by¢ one traktowane jako jeden z ele-
mentow sktadowych stanowigcych o sile gospodarczej panstwa. Co za tym
idzie tez jako narzedzie polityczne.

A jednak PFM bardzo rzadko byly przedmiotem analiz politologicznych,
przyciagaly one raczej uwage ekonomistéw (szerszy opis stanu badan nad
PFM znajduje si¢ w rozdziale drugim). Nie pojawiajg sie wiec nawet w bardzo
dobrych i cieszacych si¢ duzym uznaniem pracach dotyczacych teorii poli-
tyki zagranicznej (ALDEN, ARAN, 2011), albo sg w nich ledwie wspomniane
(HiLz, 2016, s. 156). Szerzej o nich jako ,instrumencie geoekonomicznym”
pisza BLACKwWILL i HARRIS (2016, s. 54-58), nie dokonujgc jednak naukowej
konceptualizacji, ale raczej podajac przyktady empiryczne motywowanych po-
litycznie dzialan funduszy. Podobnie post¢puja SCHIFFMAN i JocHUM (2011,
8. 152-155), ktérzy PFM podaja jako przyktady ekonomicznych instrumentéw
polityki bezpieczenstwa.

Stosunkowo najlepiej zbadane pod katem politologicznym sg chinskie PFM
(BLANCHARD, 2014; KaMIXsk1, 2015b; NoRris, 2016), cho¢ nadal nie sg one
ujmowane w pracach opisujacych chinska polityke zagraniczng (CHONG,
2015; HEILMANN, SCHMIDT, 2014; LA1, 2010; RozMAN, 2013) lub traktujacych
o gospodarczej ekspansji Chin na $§wiecie (Gw1azpa, 2013). Swiadomo$¢ ich
instrumentalnego wykorzystywania przez rzad w Pekinie wcale nie jest wiec
powszechna wérdd badaczy.

Najwazniejszg pracg analizujacg PFM z perspektywy miedzynarodowej
ekonomii politycznej jest ksigzka MANDY SHEMIRANI (2011). Zapropono-
wala ona, aby na PFM spojrzec jako na instytucje spetniajace trzy rézne role
polityczne.

Po pierwsze, jako narzedzia do zwigkszania potegi panstwa i realizacji jego
intereséw w polityce zagranicznej. Po drugie, patrzac na fundusze jako na jed-
ng z form kapitalizmu panstwowego (obok firm panstwowych), zobaczymy
w nich instrumenty dziatalnosci ekonomicznej panstwa, ktéra ma prowadzi¢
do zwigkszania przychodéw oraz umozliwic¢ lepsze zarzadzanie ryzykiem
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finansowym. Po trzecie wreszcie, PFM moga by¢ analizowane jako narze-
dzie polityki wewnetrznej uzywane na przyklad do réwnowazenia budzetu
lub do ratowania panstwowych instytucji pograzonych w klopotach finan-
sowych, a takze do dywersyfikowania bazy przemystowej gospodarki krajo-
wej (w szczegolnosci w przypadku krajéw matych lub zaleznych od jednego
sektora, na przyklad surowcowego). Shemirani konkluduje, ze zachowania
poszczegélnych funduszy sa modelowane przez wszystkie wymienione trzy
role, zmieszane w réznych proporcjach, w zaleznosci od funduszu, a ponadto
zmieniajgce sie w czasie.

Ustalenia Shemirani staly sie waznym fundamentem badan zaplanowanych
w niniejszej monografii, a jej obserwacje dotyczace uzycia PFM jako narze-
dzia politycznego byly podstawa do sformulowania zasadniczych pytan ba-
dawczych w niniejszej pracy. Pytania o formy, jakie przybiera wykorzystanie
funduszy w polityce zagranicznej i o uwarunkowania politycznego uzycia PEM
zrodzity si¢ wlasnie podczas lektury ksigzki Shemirani, gdyz autorka w swoim
opracowaniu jedynie zasygnalizowata te problemy badawcze.

Na ksztalt badan empirycznych najwigkszy wptyw miata z kolei praca
WiLLiaMA NORRISA (2016), pos§wiecona wykorzystaniu narzedzi ekonomicz-
nych przez Chinska Republike Ludowa (ChRL). Autor prébowat w niej odpo-
wiedzie¢ na pytanie o uwarunkowania uzycia przez ChRL funduszy majatko-
wych w polityce zagranicznej. Zastosowany przez niego schemat analityczny,
zmieniony i rozwiniety, stal si¢ podstawg do zaprojektowania analizy studiéw
przypadkow zamieszczonych w niniejszej pracy.

Trzecig ksigzka, ktora byta szczegélnie wazna dla badan prowadzonych
przez autora, byto opracowanie War by other Means. Geoeconomics and
Statecraft autorstwa ROBERTA BLACKWILLA i JENNIFER HARRIS (2016). W pra-
cy tej autorzy udowadniajg rosngce znaczenie narzedzi ekonomicznych w po-
lityce zagranicznej, ktére mozemy zaobserwowa¢ w stosunkach miedzynaro-
dowych. Wsréd opisywanych instrumentéw wspominajg tez o polityce inwe-
stycyjnej i PEM, ale jednoczesnie z ich ksigzki przebija fakt istnienia istotnej
luki badawczej; ustalenia naukowe na temat politycznej roli PEM sg oparte
na incydentalnych obserwacjach, a nie na uporzagdkowanej, poglebionej wiedzy
o funduszach jako narzedziu polityki zagraniczne;j.

Podsumowujac, mozemy stwierdzi¢, ze badania politologiczne nad
PFM sa wcigz na poczatkowym etapie. Istnieje nadal wiele obszarow wy-
magajacych poglebionej refleksji. Wérdod nich znajduje si¢ problem metod
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wykorzystywania przez panstwa PFM w polityce zagranicznej, a takze uwa-
runkowan tego uzycia. Rozwigzanie tych probleméw badawczych byto gtow-
nym zadaniem autora niniejszej pracy, poniewaz w opracowaniach rozwa-
zajacych teoretyczne zagadnienia polityki zagranicznej, w tym jej wymiar
ekonomiczny, fundusze majatkowe byly przez lata w zasadzie pomijane. Nie
byly wigc ujmowane w klasyfikacjach instrumentdéw tej polityki. Mozemy
wiec mowic o istnieniu istotnej luki badawczej w postaci braku odpowied-
niej konceptualizacji PFM jako instrumentu wykorzystywanego w polityce
zagraniczne;j.

Struktura pracy

Praca jest podzielona na pie¢ rozdzialdéw. Pierwsza cze$¢ pracy ma charakter
wprowadzajacy, a jej zasadniczym zadaniem jest przedstawienie czytelniko-
wi panstwowych funduszy majatkowych, ktérych znaczenie chociaz szybko
rodnie, to przeciez sg to instytucje wcigz mato znane, nawet specjalistom. Wy-
starczy wspomnie¢, ze w jezyku polskim ukazalo si¢ ledwie kilkanascie prac
poswieconych funduszom (na przyklad Pszczérka, 2015; UrRBAN, 2012b,
2012c¢, 2017; WISNIEWSKI, 2009, 2011). W rozdziale przedstawiono zatem,
budzacy nieco kontrowersji, problem zdefiniowania PFM, a takze rys histo-
ryczny funkcjonowania tych instytucji. Nastepnie dokonano charakterystyki
tunduszy, wskazujac ich najwazniejsze cechy odrdzniajace od innych aktoréw
na miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Kolejny podrozdzial poswie-
cono analizie strategii inwestycyjnych PFM, przedstawiajac stan badan w tym
zakresie, w tym miedzy innymi interesujaca z poznawczego punktu widzenia
kwestig kierunkéw geograficznych inwestycji. W dalszej czesci rozdziatu opi-
sano obawy zwigzane z dzialalnoscig funduszy, jakie sa formutowane w li-
teraturze przedmiotu. Ostatni fragment po$wiecono politycznej odpowiedzi
panstw i instytucji miedzynarodowych na wzrost wagi PFM, czyli prébom
uregulowania zasad ich funkcjonowania, w szczegélnosci w celu zapobiezenia
potencjalnym zagrozeniom.

Celem drugiego rozdzialu jest osadzenie prezentowanych badan w teo-
rii stosunkdéw miedzynarodowych, zaprezentowanie dotychczasowego sta-
nu wiedzy w przedmiocie rozwazan, a takze wyjasnienie koncepcji badan
empirycznych opartych na studiach przypadkow prezentowanych w trzech
kolejnych rozdziatach. Te cze$¢ pracy otwiera charakterystyka podejscia
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badawczego, pokazujaca, ze che¢ wyjasnienia istoty funkcjonowania PEM
w kontekscie nauk politycznych w naturalny sposéb prowadzi w kierun-
ku badan nad ekonomig polityczng stosunkéw miedzynarodowych. Drugi
podrozdzial przynosi opis stanu badan nad instrumentami polityki zagra-
nicznej panstwa. Najbardziej interesujace, w konteks$cie tematu pracy, in-
strumenty ekonomiczne, czyli te bazujace na szeroko rozumianych zaso-
bach gospodarczych panstwa, opisano w kolejnych dwéch podrozdziatach.
Najpierw przyjrzeliémy sie rozmaitym klasyfikacjom tych narzedzi, zaczy-
najac od najbardziej klasycznego zestawienia BALDWINA (1985). Nastepnie
przedmiot rozwazan ulokowano w $wietle réznych teorii eksplanacyjnych.
Przeanalizowali$my zatem, jakie miejsce narze¢dzia dyplomacji ekonomicz-
nej zajmuja w réznych nurtach literatury, charakteryzujacych si¢ odmien-
nymi paradygmatami i reprezentujacych rézne szkoty stosunkéw miedzy-
narodowych. Podrozdzial piaty przynosi szczegélowsa analize stanu badan
nad PFM jako narzedziami polityki zagranicznej. Ostatni podrozdzial jest
mostem lgczacym teoretyczng i empiryczng cze$¢ pracy. Zaprezentowano
w nim koncepcje¢ badan empirycznych, w tym w szczegdlnosci przyjeta
strukture analityczng studidw przypadkéw zamieszczonych w nastepnych
trzech rozdzialach opracowania.

Pierwszy case dotyczy Chinskiej Republiki Ludowej. W rozdziale trzecim
opisano role PEM w polityce zagranicznej ChRL i jej uwarunkowania. Naj-
pierw przedstawiono do$¢ skomplikowany, a w pewnym sensie nawet tajemni-
czy $wiat chinskich funduszy majatkowych. Przeanalizowano ich inwestycje,
zaréwno w wymiarze geograficznym, jak i sektorowym. Nastepnie omdéwio-
no sposoby wykorzystywania funduszy w polityce zagranicznej ChRL. Czte-
ry kolejne podrozdziaty poswigcono analizie czterech wyszczegdlnionych
zmiennych niezaleznych, czyli poziomowi kontroli wtadz panstwowych nad
dzialaniami funduszy chinskich, potedze i ambicjom geopolitycznym ChRL,
zasobom finansowym pozostajacym w dyspozycji chinskich PFM oraz pozio-
mowi transparentno$ci ich dziatan inwestycyjnych.

Rozdzial czwarty i pigty przynosza analogiczne analizy odpowiednio dla
Norwegii i Federacji Rosyjskiej. Zeby zapewni¢ maksymalng przejrzysto$é
wywodow i poréwnywalnos¢ studiéow przypadkéw, zachowano identyczng
strukture analityczng. Jej punktem wyjscia jest charakterystyka funduszu
(w przypadku Norwegii) czy funduszy (w przypadku Rosji), w tym okoliczno-
$ciich powstania i prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej. Nastepnie opisano
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przyklady uzycia PEM w polityce zagranicznej tych panstw, a potem badano
cztery wyodrebnione czynniki (zmienne niezalezne).

W rozdziale koncowym przedstawiono najwazniejsze wnioski wyptywa-
jace z przeprowadzonych badan. Z punktu widzenia teorii stosunkéw mie-
dzynarodowych najwazniejsze sa dwie rzeczy, stanowigce najistotniejszy
wklad niniejszej pracy do naukowego dyskursu. Po pierwsze, udowodniono,
ze PFM powinny by¢ ujmowane w zestawieniu instrumentéw ekonomicz-
nych polityki zagranicznej. Nastepnie na bazie klasycznego zestawienia Bald-
wina zaproponowano poszerzong, uaktualniong jego wersje uwzgledniajaca,
obok wynikéw badan przeprowadzonych w niniejszej pracy, takze ustalenia
Armyjo i KATADY (2015). Po drugie, przedstawiono zestawienie sze$ciu roz-
nych sposobdéw wykorzystywania PEM w polityce zagranicznej panstw. Jest
to pierwsza w literaturze proba naukowej klasyfikacji metod politycznego
uzycia funduszy, ktéra, mam nadzieje, bedzie poczatkiem szerszej dyskusji
na ten temat.

Pozostate wnioski dotyczg juz bardziej szczegétowych zagadnien, waz-
nych przede wszystkim z punktu widzenia badan nad funduszami. Analiza
zmiennych niezaleznych wykazata, ze to kontrola paiistwa nad funduszem
jest kluczowym czynnikiem decydujacym o mozliwosci uzycia PEM w po-
lityce zagranicznej. Inne z czynnikéw mialy znacznie mniejsze znaczenie.
Jednoczesnie badania potwierdzily, ze generalizacje na temat politycznej roli
PFM sg bardzo ryzykowne. Z uwagi na ré6znorodnos$¢ funduszy i ich wtasci-
cieli trudno jest analizowac polityczne zachowania catego zbioru PEM. Duzo
bardziej przydatne wydaja si¢ badania dotyczace wykorzystania funduszy
w kontekscie polityki zagranicznej poszczegélnych panstw, w tym rowniez
oczywiscie badania poréwnawcze, jak to przeprowadzone w niniejszej pracy.
Niniejsza monografia konczy si¢ konkluzja, ze udowodnienie politycznego
wykorzystywania funduszy potwierdza wymieniane w literaturze obawy:.
Skoro zagrozenia sg realne, to powinny one spotkac si¢ z adekwatna odpo-
wiedzig cztonkéw spotecznosci migedzynarodowej, zaréwno panstw, jak i or-
ganizacji migdzynarodowych. Ten ostatni wniosek jest wigc de facto wezwa-
niem skierowanym do politykdw, aby bardzo powaznie zastanowili si¢ nad
metodami przeciwdzialania politycznym zabiegom prowadzonym przez inne
panstwa za pomocg panstwowych funduszy majatkowych.
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Podziekowania

Bezosobowa forma pisania prac naukowych jest przyjetym standardem, acz-
kolwiek réwniez od tej reguly sa odstepstwa, co przekonujaco zanalizowa-
ta BEATA MikorAjczYK (2011). Dlatego tez pozwalam sobie w tym miejscu
na zrzucenie ,,maski bezosobowosci” i najzupelniej osobiscie, i w pierwszej
osobie chcialbym podzigkowaé wszystkim, bez ktorych zyczliwej pomocy
przygotowanie niniejszej pracy byloby niemozliwe.

W pierwszej kolejnosci chcialbym wspomnie¢ cztonkéw mojego zespotu
projektowego, Piotra Wisniewskiego oraz Marcina Obronieckiego, z ktdry-
mi wspolnie realizowalismy poswiecony PFM projekt badawczy finansowany
przez Narodowe Centrum Nauki (NCN). Wspélne badania i prace nad publi-
kacjami projektowymi byty bardzo rozwijajace i bardzo poszerzyty moja wie-
dze na temat funduszy.

Niniejsze opracowanie nie powstaloby bez srodkéw finansowych z NCN,
ktore umozliwily zakup dostepu do bazy danych SWF Institute oraz zakup
ksigzek i prezentacje badan na konferencjach miedzynarodowych, w tym mie-
dzy innymi podczas bardzo owocnych konsultacji naukowych na uczelni ESA-
DE w Madrycie, zorganizowanych przez Javiera Capape. Gracias Javier!

Podziekowania nalezg sie tez kierowanemu przez Profesor Malgorzate
Pietrasiak zespolowi Katedry Studiéw Azjatyckich na Wydziale Studiéw Mie-
dzynarodowych i Politologicznych Uniwersytetu Lodzkiego. Atmosfera wza-
jemnej zyczliwosci potaczona jednak z duzg presjg na prowadzenie wysokiej
jakosci badan, istotnych dla rozwoju wiedzy naukowej, a nie tylko dla samego
badacza, stworzyly dla mnie idealne wrecz warunki do pracy.

Dziekuje tez osobom, ktore poswigcily czas na przeczytanie pierwszej wersji
tekstu i podzielily si¢ ze mng swoimi uwagami: Dariuszowi Urbanowi, Marci-
nowi Obronieckiemu oraz Karolowi Zakowskiemu. Wiekszo$¢ z nich postara-
tem si¢ uwzgledni¢ w ostatecznej wersji pracy.

Na koniec chciatbym skierowa¢ stowa podzigkowania do mojej Zony, ktéra
najprzerézniejszymi sposobami motywowata mnie do wytezonej pracy nad
niniejsza ksigzka. Aniu, najserdeczniej Ci dziekuje.
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Panstwowe fundusze majatkowe






1.1. Wprowadzenie

Panstwowe fundusze majatkowe czesto pozostaja w cieniu, a ich dziatalnos¢
umyka uwadze mediow, opinii publicznej, a takze naukowcéw i analitykéw
zajmujacych sie stosunkami miedzynarodowymi. Niewiele osob wie, czym one
s3, jak dzialaja i z jakimi zagrozeniami wiaze si¢ ich funkcjonowanie. Dlatego
zanim zaglebimy sie w analize¢ ich roli w polityce zagranicznej panstw, war-
to przyjrzec si¢ tej grupie instytucji finansowych i sprobowa¢ odpowiedzie¢
na pytanie, co o niej wiadomo.

W pierwszej czesci rozdziatu autor zmierzy sie z problemem zdefiniowania
PFM, ktory jest o tyle istotny, ze w literaturze funkcjonuje wiele definicji i tocza
sie akademickie dyskusje, czy dana instytucja jest, czy nie jest panstwowym
funduszem majatkowym. Nie rozstrzygajac oczywiscie tych sporéw, zostanie
przedstawiona definicja przyjeta na potrzeby niniejszej pracy, ktéra bedzie
mie¢ wplyw na zakres dalszych badan. Nastepnie zostanie przedstawiona hi-
storia rozwoju funduszy majatkowych ze szczegdlnym uwzglednieniem kwe-
stii wzrostu wartosci aktywow bedacych w dyspozycji tej grupy inwestordw.
W trzecim podrozdziale zaprezentowano charakterystyke PFM na tle innych
inwestorow instytucjonalnych, probujac pokazac te cechy, ktore sg specyficzne
wlasnie dla tych funduszy. Osobna cze$¢ pracy zostanie poswigcona na prze-
glad istniejacego stanu wiedzy o strategiach inwestycyjnych PFM, czyli tej sfe-
rze ich dzialalnosci, ktéra budzi najwieksze zainteresowanie i jest najscislej
chroniona. W ostatnim podrozdziale zostang omdwione natomiast zagrozenia
zwigzane z dzialalnosécig PFM, w tym w szczeg6lnosci oczywiscie te majgce
charakter polityczny.

1.2. Problemy z definicjg panstwowych

funduszy majatkowych
Terminu ,,panstwowe fundusze majatkowe” (Sovereign Wealth Funds) jako
pierwszy uzyl A. Rozanov (2005), opisujac nim nowy typ inwestoréw insty-
tucjonalnych zarzadzajacych panstwowymi rezerwami dewizowymi w spo-
séb odmienny od tradycyjnych bankéw centralnych. Rozpoczat on tym sa-
mym diuga akademicka dyskusje o tym, czym tak naprawde sa PEM. Mimo
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ze od tego czasu minelo juz ponad dziesig¢ lat, to naukowcom zajmujacym sig
tym tematem daleko do zgody w kwestiach definicyjnych. Dlatego ustalenie,
jak bedzie rozumiane pojecie ,,panstwowy fundusz majgtkowy” w niniejszej
pracy ma kluczowe znaczenie.

W polskiej literaturze przedmiotu PFM sg definiowane jako ,,fundusze in-
westycyjne zalezne od panstwa, ktdre inwestujg aktywa pochodzace miedzy
innymi z nadwyzek budzetowych i rezerw walutowych. Tego typu fundusz an-
gazuje si¢ w szerokie spektrum klas aktywdw, charakteryzujacych si¢ r6znym
poziomem ryzyka inwestycyjnego. W sklad portfela moga wchodzi¢ udzia-
towe i dluzne papiery wartosciowe, nieruchomosci, projekty infrastruktural-
ne, fundusze typu venture capital oraz fundusze hedgingowe” (Pszczorka,
2015, 5. 218). Inna definicje zaproponowal Dariusz Urban, definiujac PFM jako
»grupe podmiotéw inwestycyjnych, ktérych cecha wspdlna jest zarzadzanie
zgromadzonymi przez panstwo aktywami finansowymi, denominowanymi
w walutach innych krajéw” (URBAN, 2012b).

Innymi stowy przez PFM rozumie si¢ kontrolowane przez panstwo insty-
tucje, inwestujace wydzielong czes$¢ srodkow z posiadanych przez panstwo
zasobow walutowych w sposob stwarzajacy szanse na osiggniecie wiekszych
zyskow niz osiggane w ramach tradycyjnego zarzadzania rezerwami. Tra-
dycyjnie rezerwy walutowe sg inwestowane bowiem w papiery wartosciowe
uznawane za bezpieczne, ale jednoczesnie dajace niski zwrot z kapitatu, takie
jak na przyktad obligacje rzadowe Stanéw Zjednoczonych. PFM inwestujg cze-
sto w zagraniczne papiery warto$ciowe, w tym akcje zagranicznych przedsie-
biorstw. Inwestycje moga by¢ dokonywane bezposrednio, badz tez posrednio,
poprzez inne fundusze inwestycyjne (GORDON, NILES, 2012, s. 25).

Odnosnie do powyzszej kwestii panuje raczej zgoda, cho¢ w okreslonych
przypadkach wlasciwe zaklasyfikowanie danego podmiotu moze by¢ dos¢
trudne. Sam Wladimir Putin, spotykajac si¢ w 2008 roku jako premier Ro-
sji zamerykanskim sekretarzem skarbu Henrym Paulsonem, gdy zostat za-
gadniety o rosyjski PFM, stwierdzil, ze ,Rosja jeszcze takowego nie posiada”.
Co oczywiscie nie bylo prawda o tyle, ze rosyjski National Wealth Fund byt juz
wtedy zaliczany do grona panstwowych funduszy majatkowych (CLARK I IN.,
2013,s.13).

W tym miejscu nasuwa si¢ pytanie, czy mozna w pelni precyzyjnie zdefi-
niowa¢ PFM. Z uwagi na wielka ré6znorodno$¢ podmiotéw nazywanych w ten
sposdb, o czym bedzie jeszcze mowa ponizej, nie jest to proste.
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Na potrzeby Kongresu Stanéw Zjednoczonych amerykanski Government
Accountability Office (GAO) wyréznil cztery kryteria definiujace PFM (Xu,
2010, s. 4).

1. Sa to ustanowione aktem rzadowym lub przez rzad sponsorowane we-
hikuty finansowe.

2. Inwestujg czes$¢ lub calos¢ swoich $rodkow w aktywa zagraniczne inne
niz papiery diuzne.

3. Zostaly stworzone poprzez transfer rzagdowych $rodkéw pochodzacych
z nadwyzki budzetowej, nadwyzki handlowej, rezerw walutowych ban-
ku centralnego lub srodkéw pochodzacych ze sprzedazy surowcéw na-
lezacych do danego kraju.

4. Nie sg one funduszami emerytalnymi.

Sposréd powyzszych desygnatow kontrowersyjny jest ostatni punkt, po-
niewaz w praktyce nie zawsze mozna wyraznie oddzieli¢ fundusze emerytalne
od PFM i wielu autoréw nie robi takiego rozréznienia. Na przyktad CLARK
I WSPOLPRACOWNICY (2013, s. 16) zdefiniowali PFM jako:

rzadowy lub kontrolowany przez rzad (bezposrednio lub posrednio) fundusz inwe-
stycyjny, ktéry nie ma zewnetrznych beneficjentéw ani nie posiada zasobo6w finan-
sowych innych niz rzadowe lub nalezace do ogétu spoteczenstwa. Fundusz ten inwe-
stuje swoj kapitat, krétko- lub dtugoterminowo, zgodnie z interesami i celami swojego
panstwowego sponsora.

Powyzsza definicja, cho¢ moze napisana nieco technicznym jezykiem,
wydaje si¢ do$¢ dobrze oddawac istote panstwowych funduszy majat-
kowych, a przede wszystkim nie wyklucza zadnej z duzych instytucji fi-
nansowych zaliczanych do PFM. W przeciwienstwie do definicji przyje-
tej w pracy MANDY SHEMIRANTI (2011, s. 14), ksigzki skadinad znakomitej,
ktora za PFM uwaza ,fundusze posiadane przez rzady (...), ktére nie maja
funkcji monetarnych albo dotyczacych regulacji rynku finansowego, a kto-
rych kryteria inwestycyjne obejmuja nabywanie zagranicznych aktywow”.
To podejscie do grupy PFM wyklucza wigc na przyktad saudyjski fundusz
SAMA (Saudi Arabia Monetary Fund), ktéra to instytucja oprocz inwestycji
odpowiada rowniez za polityke monetarna i regulacje dziatalno$ci bankow
komercyjnych.

Podobnie wykluczajacg, a jednoczesnie chyba najbardziej rozpowszech-
niong definicjg jest ta stworzona w 2008 roku przez miedzynarodowa grupe
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roboczg (IWG) wspolpracujaca z Migdzynarodowym Funduszem Waluto-
wym (INTERNATIONAL WORKING GROUP OF SOVEREIGN WEALTH FUNDSs,
2008). Wedlug niej PFM to ,,fundusze inwestycyjne specjalnego przeznacze-
nia, ktoére s posiadane przez rzady. Stworzone dla celéw makroekonomicz-
nych, zarzadzajg aktywami, aby osiggac cele finansowe. Uzywaja zestawu
strategii inwestycyjnych, w tym inwestycji w zagraniczne aktywa finansowe”.
Przywolana miedzynarodowa grupa robocza wylaczyla z definicji PFM re-
zerwy walutowe bedace w posiadania wiadzy monetarnej, przedsiebiorstwa
panstwowe, fundusze emerytalne oraz fundusze bedace w posiadaniu oséb
indywidualnych.

Definicja ta ma wiele istotnych stabosci. Po pierwsze, wyklucza fundu-
sze emerytalne oraz banki centralne lub inne instytucje rzadowe odpowie-
dzialne za zarzadzanie rezerwami walutowymi. Tym samym z grona PFM
wykluczony bylby na przyktad chinski fundusz SAFE (State Administra-
tion of Foreign Exchange), jeden z najwazniejszych graczy na rynku fun-
duszy majatkowych. Ponadto wyklucza te fundusze krajow Zatoki Perskiej
(na przyklad Kuwejtu, Zjednoczonych Emiratéw Arabskich), ktore zarza-
dzaja $rodkami rodzin panujacych w tych krajach, a takze wskazuje jedynie
na ekonomiczng motywacje funduszy, co jak zostanie wykazane w niniejszej
pracy nie jest prawda.

Komisja Europejska dla odmiany przyjeta znacznie szersza definicje PFM
niz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. W specjalnym dokumencie poswig-
conym funduszom okresla je jako

bedace w panstwowym posiadaniu narzedzia inwestycyjne (public investment vehic-
les), ktore zarzadzajg zdywersyfikowanym portfelem krajowych i miedzynarodowych
aktywoéw finansowych. Ponadto sg z reguty (ale niekoniecznie) ztozone z zakumu-
lowanych rezerw walutowych oraz zarzadzane oddzielnie od rezerw walutowych
na przyktad z wieksza akceptacja ryzyka dla osiagniecia wyzszej stopy zwrotu (Bo-
GOLEBSKA, 2012, 5. 222; WSPOLNA EUROPEJSKA STRATEGIA WOBEC PANSTWOWYCH FUNDUSZY MAJATKOWYCH,
2008).

W tych rozwazaniach definicyjnych bardzo interesujace spojrzenie zapro-
ponowali BLUNDELL-WIGNALL i WEHINGER (2011, s. 106), ktorzy PFM postrze-
gaja jako jeden z pieciu najwazniejszych ,,strumieni kapitatu” (capital pools),
w ktorych wlasno$¢ rzadowa ma kluczowe znaczenie. Innymi stowy PEM to je-
den z pigciu typéw panstwowych instytucji kapitatowych.
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1. Fundusze zabezpieczen spolecznych (social security reserve funds)
- utworzone jako cze¢$¢ systemu zabezpieczen spolecznych, ktore
sa zasilane przede wszystkim z biezacych sktadek pracownikéw i pra-
codawcow.

2. Rezerwy walutowe — akumulowane w rezultacie interwencji na rynku
walutowym.

3. Panstwowe fundusze emerytalne — tworzone przez rzady w celu finan-
sowania wyplat emerytur w przysztosci.

4. Panstwowe fundusze majatkowe — strumienie panstwowego kapitalu,
ktére sa wykorzystywane do osiggania réznych celéw panstwa (miedzy
innymi zwigkszenia stopy zwrotu z rezerw, ochrony rynku krajowego
przed skutkami zmian cen surowcow).

5. Przedsigbiorstwa panstwowe — kontrolowane przez rzad podmioty
prowadzace dzialalno$¢ komercyjna, czesto zwigzang z dostarczaniem
ustug publicznych lub infrastruktura.

Zauwazmy, ze spo$réd powyzszych typdéw instytucji kapitatowych trzy
sa bardzo mocno do siebie zblizone. Po pierwsze, PFM bardzo czgsto zarza-
dzaja funduszami wydzielonymi z rezerw walutowych panstwa, ale tez, jak
w przypadku Chin, instytucja odpowiedzialna za zarzadzanie rezerwami
po prostu dziala jak fundusz majatkowy. Po drugie, rola PEM jest na ogét po-
dobna do funduszy emerytalnych, a najwi¢kszy z nich, czyli norweski fundusz
Government Pension Fund Global (GPFG) ma wrecz w swojej nazwie stowo
~emerytalny” (pension). W zwigzku z tym bardzo trudno jest funkcjonalnie
oddzieli¢ fundusz majatkowy od emerytalnego, tym samym podziat staje si¢
catkowicie umowny, a przez to rozmyty.

Inny wniosek, jaki mozna sformulowac, jest taki, ze PFM nie sg katego-
rig kompletnie odrebna od innych form instytucjonalnych, w jakich panstwa
organizujg proces zarzadzania swoim kapitalem. Mozna oczywiscie wskaza¢
okreslone cechy typowe dla tej formy, ale granice zawsze pozostang mocno za-
tarte z uwagi na wielo$¢ typow, jakie przybieraja fundusze i czgsto hybrydowy
charakter niektérych z nich. Réznice lezg w ich usytuowaniu prawnym, celach,
skonnosci do ryzyka, wielkosci, przejrzystosci itp.

Jeszcze inng klasyfikacje, porzadkujaca miejsce PFM w strukturze instytu-
cji finansowych panstwa, przedstawili KELLER i VANOLI (2012), ktdrzy lokuja
je obok firm panstwowych, funduszy emerytalnych, banku centralnego oraz
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banku odpowiedzialnego za pomoc rozwojowga (je$li kraj takowy posiada)l.
Zostala ona przedstawiona na rysunku 1.1.

Rysunek 1.1. Miejsce panstwowych funduszy majatkowych w strukturze instytuciji
finansowych panstwa

Bank € Firmy
centralny ) pafstwowe

Panistwowe
Bankrozwoju |qGe=e{  Pafistwo  fmmmmyp!  fundusze
majatkowe
Fundusze Inne podmioty

emerytalne 6 é paristwowe

Zrédto: KeLLER, VANOL (2012, s. 82).

Jak wida¢, problem zdefiniowania pojecia PFM i ulokowania go w struktu-
rze instytucji finansowych kraju nastrecza sporo trudnosci. Na potrzeby ni-
niejszej ksigzki PFM zostang zdefiniowane szeroko, za podstawe biorgc defi-
nicje Clarka i wspotpracownikéw, w ktorej podkresla sie panstwowy charakter
kapitalu oraz fakt, ze PFM inwestujg zgodnie z interesami i celami swojego
kraju. W przyjetej definicji nie ma wiec rozrdznienia na cele ekonomiczne
i polityczne, nie ma réwniez sztucznego wykluczania funduszy emerytalnych.
Ponadto wybor takiego szerokiego ujecia jest podyktowany takze uzyciem
w pracy danych empirycznych dotyczacych transakcji PEM, ktére zostaly za-
czerpniete z bazy danych Sovereign Wealth Fund (SWF) Institute. Ten czolowy
o$rodek analityczny, zajmujacy sie badaniem dziatalno$ci funduszy majatko-
wych, w swojej bazie danych zbiera informacje o transakcjach zawieranych
przez PFM rozumiane wlasnie tak szeroko, czyli z uwzglednieniem funduszy
emerytalnych prowadzacych aktywng polityke inwestycyjng za granicg.

1 Ta klasyfikacja, cho¢ niewatpliwe przejrzysta, nie bierze jednak pod uwage sy-
tuacji, w ktorej na przyklad bank centralny jest instytucja nadrzedna dla PFM.
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1.3. Powstanie i rozwéj panstwowych funduszy
majatkowych

Cho¢ na czoléwki gazet PFM trafily dopiero w latach 2007-2008, to nie s3 one
sg zjawiskiem calkowicie nowym. Xu Y1-cHONG (2010, s. 1) korzeni PFM do-
szukuje sie w dziewietnastowiecznej Francji. W 1816 roku Louis-Emmanuel
Corvetto, minister finanséw krola Ludwika XVIII zatozyl Caisse des Dépots
et Consignations (CDC), instytucje finansowa majacg na celu zarzadzanie
wydzielonymi §rodkami publicznymi, w tym pieniedzmi przeznaczonymi
na emerytury dla funkcjonariuszy publicznych.

Sposréd wspolczesnych instytucji za pierwszy PFM uznaje si¢ powstaly
w Kuwejcie w 1953 roku Kuwait Investment Board, powolany na osiem lat
przed formalnym uzyskaniem przez to panstwo niepodleglosci i majacy
na celu zarzadzanie zyskami ze sprzedazy surowcow energetycznych. Po-
czatkowo miat on forme wydzielonego konta w Bank of England, a dwaj
dyrektorzy banku byli powiernikami funduszu. Po zakonczeniu bry-
tyjskiego protektoratu nazwa zostala zmieniona na Kuwait Investment
Office, a w 1984 roku fundusz pofaczono z Kuwait Investment Authority
(ULRICHSEN, 2016, s. 117).

W latach 50. XX wieku powstalo jeszcze kilka innych funduszy, ale wiel-
kos¢ zasobow, ktorymi zarzadzaly, byta niewielka. Druga fala powstawania
PFM zostala wywotlana kryzysem naftowym w latach 70. ubiegtego wieku.
Wtedy powstat chociazby Abu Dhabi Investment Authority (1976), ale tez sin-
gapurski Temasek Holding (1974). Wysokie ceny surowcéw, a w szczegolnosci
ropy naftowej, sktonilty czes¢ krajow do stworzenia wyspecjalizowanych in-
stytucji finansowych zarzadzajacych rosngcg ilosciag naptywajacej gotéwki.
Wedtug wyliczenn DaAR1Usza URBANA (2012b) przed rokiem 1991 powstalo
szesnascie podmiotéw okreslanych mianem panstwowych funduszy majatko-
wych, w okresie pomigdzy 1991 a 2000 rokiem powotano do zycia trzynascie
tego typu funduszy.

Jak zauwaza P1oTR WISNIEWSKI (2011, s. 81), aby powstal PFM, muszg by¢
spetnione dwa podstawowe warunki:

1) w kraju muszg by¢ stabilne finanse publiczne (dtugoterminowo, po-
niewaz dlugofalowa strategia alokacji nadwyzek jest niemozliwa, jesli
réwnowaga budzetowa ma charakter chwiejny);
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2) rzad musi mie¢ wole efektywnego lokowania rezerw dewizowych (de-
cyzji o utworzeniu PFM zwykle towarzyszy przekonanie o potrzebie
inwestycji rezerw w sposob bardziej produktywny niz przy realizacji
strategii oportunistycznej).

Innymi stowy rzad musi mie¢ mozliwos$ci inwestycyjne (nadwyzki) oraz
sklonnos¢ do podjecia ryzyka zwigzanego z poszukiwaniem wyzszej stopy
zwrotu z kapitatu.

Kolejna gwalttowna fala wzrostu liczby funduszy i wartosci zarzadzanego
przez nie majatku rozpoczeta si¢ w pierwszych latach XXI wieku. Tylko w la-
tach 2005-2008 powstato kilkanascie nowych PFM, zwigkszajac ich ogdlng
liczbe do ponad czterdziestu. Trzecia fala tworzenia funduszy byta zwigzana
z gwaltownie rosngcymi rezerwami walutowymi w panstwach rozwijajacych
sig, w szczegolnosci w Azji. W latach 1998-2009 wzrosty one z okolo 0,5 biliona
dolaréw do 5 bilionéw dolaréw (Kozack 11N., 2011, s. 24). W roku 2016 wedlug
SWF Institute dziatalo juz siedemdziesiat dziewig¢ PEM, co oznacza bardzo
znaczacy wzrost ich liczby w ostatnich kilku latach.

Trudnym okresem dla PFM byt na pewno $§wiatowy kryzys finansowy
w latach 2008-2009. Kryzys ten wplynal na dziatalnos$¢ funduszy majatko-
wych na kilka sposobéw. Po pierwsze, w zwigzku z poniesieniem strat wy-
nikajacych ze spadku warto$ci posiadanych w portfelach inwestycyjnych
aktywow (akeji), nastapil przeptyw do mniej ryzykownych i bardziej ptyn-
nych aktywow. Po drugie, wystapilo, chwilowe jak si¢ okazato, spowolnienie
naptywu nowych srodkéw do funduszy majatkowych. Po trzecie, nastgpifo
wykorzystanie cze$ci aktywéw funduszy do stabilizowania krajowych go-
spodarek, co zmniejszyto mozliwosci dzialania na rynkach miedzynarodo-
wych. Po czwarte, cz¢$¢ funduszy wykorzystata kryzys (niskie wyceny spéd-
tek) do nabywania udziatéw w duzych przedsigbiorstwach na rynkach roz-
winietych. Po piate, nastagpita poprawa wizerunkowa funduszy majatkowych
(miedzy innymi w zwigzku z przyczynieniem sie do stabilizacji gospodarek,
a takze zwiekszong przejrzystoscia ich dzialalnosci) oraz po szoste, zwigk-
szyla si¢ koordynacja dziatan funduszy majatkowych z dzialaniami innych
podmiotéw instytucjonalnych na rynkach finansowych (BaLIN, 2010, s. 7;
Dawipowicz, 2012).

Nagtla ekspansja liczby PFM bylta spowodowana przez nalozenie si¢
na siebie dwoch czynnikow. Po pierwsze, wzrostu cen surowcow energe-
tycznych, ktéry spowodowatl zwigkszony naptyw dewiz do producentéw
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ropy oraz gazu i w rezultacie koniecznos¢ sterylizacji rynku w celu zapo-
biegnigcia nadmiernemu wzrostowi inflacji czy nadptynnosci sektora fi-
nansowego sprzyjajacej powstawaniu baniek spekulacyjnych w réznych
klasach aktywoéw. Po drugie, rosngcej nieréownowagi w gospodarce §wiato-
wej, w ktorej kraje specjalizujace si¢ w produkcji towardéw eksportowych,
w szczegolnosci azjatyckie (na przykiad Chiny), notuja narastajgcg nad-
wyzke na rachunku obrotéw biezacych, a chcac ograniczy¢ aprecjacje wlas-
nej waluty, ktéra zmniejszylaby oplacalno$¢ eksportu, musza powiekszac
rezerwy walutowe. W obu przypadkach powstaje naturalna che¢ wyko-
rzystania posiadanego majatku w sposéb bardziej efektywny - uzyskania
odpowiednio wysokiej stopy zwrotu z kapitatu, a przy tym ewentualnie
i innych korzys$ci gospodarczych lub politycznych. Tradycyjne metody
inwestycyjne (obligacje rzagdowe stabilnych krajow trzecich, na przyktad
Stanéw Zjednoczonych) gwarantujg wzgledne bezpieczenstwo, ale nie daja
perspektywy zbyt wielkich zyskow.

Gwaltowny wzrost znaczenia PFM w XXI wieku nalezy wigza¢ niewatpli-
wie z postepujaca globalizacja oraz trwalg nieréownowaga handlows i plat-
nicza w skali miedzynarodowej (MEzzcAPO, 2009). Jest to tez §wiadectwo
umacniania pozycji panstw narodowych, mocno ostabionej przez procesy
globalizacyjne, poprzez wykorzystanie gtéwnego motoru zmian na §wiecie
- globalnych rynkéw finansowych. Ponadto jest on przejawem zmiany kie-
runku przeptywéw finansowych i zrédel kapitalu na §wiecie oraz co za tym
idzie zasadniczego oslabienia dominujacej do niedawna pozycji Stanéw Zjed-
noczonych i krajéw Europy Zachodniej (CLARK 1 IN., 2013, 5. 5). Zwr6é¢émy
bowiem uwage, ze zdecydowana wigkszos¢ PFM zostata stworzona przez
kraje rozwijajace sie.

Jak wida¢ na wykresie 1.1, najwiekszy kapital zgromadzony w PFM
ma Chinska Republika Ludowa (1,5 biliona dolaréw). Na drugim miejscu
sa Zjednoczone Emiraty Arabskie (1,2 biliona dolaréw), a na trzecim Nor-
wegia (0,85 biliona dolaréw). Kapital ten bardzo szybko przyrasta we wszyst-
kich krajach poza Rosja. W latach 2011-2016 w przypadku Kataru i Kuwejtu
doszto wrecz do podwojenia wielkos$ci aktywow. Najwazniejszym zrédlem
kapitatéw w PFM sg kraje azjatyckie (okoto 40%) oraz kraje Bliskiego Wscho-
du (okoto 37%)).
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Wykres 1.1. Wzrost wielkosci zasobow zarzadzanych przez PFM wybranych krajow
w latach 2011-2016 (w milionach dolarow)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych SWF Institute.

Lacznie aktywa funduszy majatkowych byly szacowane w styczniu 2008
roku przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy na 1,9-2,9 biliona dolaréw,
a wedlug Sovereign Wealth Fund Institute w grudniu 2011 roku mogty siegna¢
niemal 4,8 biliona dolaréw. W roku 2016 ich majatek byt oceniany juz na 7,3
biliona dolaréw (SOovEREIGN WEALTH FUNDS RANKINGS, 2016), co oznacza
wzrost o polowe w ciggu jedynie pigciu lat (wykres 1.2). W ciggu ostatniej de-
kady jedynym rokiem, w ktérym aktywa nieznacznie zmniejszyly sie, byt rok
2009, czyli apogeum kryzysu finansowego. Wzrost aktywow byl niewatpliwie
szybki, ale trzeba zaznaczy¢, ze wolniejszy od przewidywan. W 2008 roku Ko-
misja Europejska zakladala, ze do 2015 roku aktywa funduszy wzrosng do 12
bilionéw dolaréw (WSPOLNA EUROPEJSKA STRATEGIA WOBEC PANSTWOWYCH
FUNDUSZY MAJATKOWYCH, 2008).

Panstwowe fundusze majatkowe sg wigc waznymi aktorami na globalnym
rynku kapitalowym, cho¢ nie nalezy tez przecenia¢ ich wielkosci - stanowig
one okoto 10% wartosci calego globalnego rynku kapitalowego. Jednakze, jesli
utrzyma sie imponujace tempo wzrostu wartosci aktywow funduszy, to musi-
my liczy¢ sie z mozliwoscia, ze w ciggu kilku kolejnych lat ich znaczenie istotnie
wzrosnie.
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Wykres 1.2. Zmiana wartosci aktywow panstwowych funduszy majgtkowych w latach
2007-2015 (w miliardach dolaréw)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sovereian WEALTH FUNDS RAnKINGS (2016).

Niektore panstwowe fundusze majatkowe osiggnetly skale poréwnywalna
juz z najwiekszymi prywatnymi firmami zarzadzajacymi kapitatem, w tym
funduszami hedgingowymi i funduszami typu private equity. Wedtug danych
na koniec 2014 roku, dysponujacy najwigkszym portfelem norweski fundusz
GPFG zmiescitby si¢ w czolowej pietnastce rankingu najwigkszych instytucji
zarzadzajacych kapitatem inwestycyjnym, wyprzedzajac tak znane fundu-
sze jak Franklin Templeton Investments czy Legg Mason (KENNEDY, 2015).
To oznacza, ze najwigksze PFM graja w finansowej superlidze, a ich menedze-
rowie naleza do elity $wiatowych finansistow pod wzgledem wielkosci portfeli,
jakimi zarzadzaja.

Najwigkszym panstwowym funduszem majatkowym jest norweski fundusz
Government Pension Fund Global (GPFG), a zaraz za nim w rankingu znajduja
sie chinski China Investment Corporation oraz Abu Dhabi Investment Autho-
rity ze Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (tabela 1.1). W pierwszej dziesiatce
znajdujg si¢ jeszcze dwa inne fundusze chinskie oraz jeden z Hongkongu, trzy
fundusze z panstw arabskich oraz jeden z Singapuru.
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Tabela 1.1. Szacowana wartosc aktywow panstwowych funduszy majatkowych (dane
z czerwca 2016 roku)

Wielkosé Wskaznik
. zasobow Rok przejrzystosci
Kraj Fundusz (w miliardach | zatozenia Linaburga-
dolarow) -Maduella
1 2 3 4 5
. Government Pension
Norwegia Fund Global 847,6 1990 10
) China Investment
Chiny Corporation 813,8 2007 8
Zjednoczo- .
ne Emiraty | “°Y D'"Ai?r'}'gr‘i’;“mem 792 1976 6
Arabskie
Arabia Sau- SAMA Foreign Hol- 508.4 1950 4
dyjska dings ’
. Kuwait Investment
Kuwejt Authority 592 1953 6
Chiny SAFgolfn"eStmem 474 1997 4
pany
Hong Kong Monetary
Hongkong Authority Investment 4424 1993 8
Portfolio
Government of Sin-
Singapur gapore Investment 344 1981 6
Corporation
Qatar Investment
Katar Authority 256 2005 5
Chiny National Social Securi- 036 2000 5
ty Fund
Z1ednoczo- | o ciment Corpora-
ne Emiraty . . 196 2006 5
. tion of Dubai
Arabskie
Singapur Temasek Holdings 193,6 1974 10
Arabia Sau- Public Investment 160 2008 4
dyjska Fund
Zjednoczo- .
ne Emiraty Abu Dhgk;blrr:(\:/i?stment 110 2007 -
Arabskie
Australia Australian Future Fund 95 2006 10
Korea Potu- Korea Investment 918 2005 9
dniowa Corporation '
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1 2 3 4 5
Kazachstan | Samruk-Kazyna JSC 85,1 2008
Kazachstan Kazahstan National 77 2000 >
Fund
Rosja National Welfare Fund 73,5 2008 5
Zjednoczo- ,
ne Emiraty 'rl‘r:\e/;r‘s?:fe”ni' gg:f'i‘rjm 66,3 1984 9
Arabskie pany
Zjednoczo-
ne Emiraty loMer:riaéaoaevaer; 66,3 2002 10
Arabskie P pany
_ Libyan Investment
Libia Authority 66 2006 1
Rosja Reserve Fund 65,7 2008 5
Iran National Development 62 2011 5
Fund of Iran
Stany Zjed-
noczone A'aSkaFZir?a”em 53,9 1976 10
(Alaska)
Algieria Revenue Regulation 50 2000 ]
Fund
Brunei Brunei Investment 40 1983 ’
Agency
Stany Zjed- Texas Permanent
noczone 37,7 1854 9
School Fund
(Teksas)
Azerbej- .
. State Oil Fund 37,3 1999 10
dzan
Malezja Khaznah Nasional 34,9 1993 9
Oman State General Reserve 34 1980 4
Fund
Francia Strategic Investment 255 2008 9
Fund
Mandia | reland Strategic In- 23,5 2001 10
vestment Fund
Nowa Ze— New Zealgnd Superan- 20,2 2003 10
landia nuation Fund
Stany
Zjednoczo- New Mexico Statg 19.8 1958 9
ne (Nowy Investment Council
Meksyk)
Kanada Alberta’s Heritage 175 1976 9

Fund
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Tabela 1.1. (cd.)

1 2 3 4 5
Stany Zjed- . .
NOCZONE PermaneFr;tnlCijversny 172 1876 )
(Teksas)
Timor Timor-Leste Petroleum
Wschodni Fund 16,9 2005 8
, Social and Economic
Chile Stabilisation Fund 15,2 2007 10
Zjednoczo- .
ne Emiraty Em'ratAejﬂ']'z)VriStme”t 15 2007 3
Arabskie y
Rosja Russian Direct Invest- 13 2011 i
ment Fund
Bahrajn Mumtalakat Holding 11 2006 10
Company
Inne 36,7
Razem 7323,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie szacunkdw Sovereign Wealth Fund Institute
(Sovereian WEALTH FunDs RANKINGS, 2016).

Analizujgc ranking funduszy, nasuwa si¢ tez wniosek, ze aktywa sa bardzo
skoncentrowane w reku kilku najwiekszych graczy. Do pierwszej piatki najwiek-
szych funduszy nalezy az polowa aktywow, a 75% kapitatu jest w rekach zaledwie
dziesigciu funduszy. Az szes¢dziesiat jeden funduszy ma kapital nieprzekraczaja-
cy 100 miliardéw dolaréw, a trzydziesci cztery fundusze naleza do grupy niewiel-
kich funduszy o zasobach ponizej 10 miliardéw dolaréw (tabela 1.2).

Tabela 1.2. Charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatkowych z punktu
widzenia wartosci aktywow poszczegdlnych funduszy

Szacowana wartos¢

Liczba funduszy

Udziat w ogdlinej liczbie

aktywow funduszy (w procentach)
Powyzej 500 miliardéw dolaréw 5 6
100-500 miliardow dolaréw 9 1
10-100 miliardéw dolarow 28 35
Ponizej 10 miliardéw dolaréw 33 42
Brak danych 4 5

Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie Sovereian WEALTH FUNDS Rankings (2016); UrBAN
(2012D).
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Przywolujac szacunki dotyczace wielko$ci aktywdéw funduszy majatkowych,
nalezy jednak zaznaczy¢, ze z uwagi na brak przejrzystej polityki informacyj-
nej znakomitej wigkszosci PEM estymacje poszczegdlnych instytucji niekie-
dy znaczgco rdznia si¢ od siebie i nie wiadomo dokladnie, jaki jest faktyczny
stan posiadania funduszy. Brak transparentnosci wielu funduszy ma swoje
odzwierciedlenie w przywolanym w tabeli 1.1 wskazniku przejrzystosci Lina-
burga-Maduella. Wrécimy jeszcze do tego problemu i tego wskaznika w dalszej
czesci pracy.

Chociaz nie znamy przysztosci, wydaje si¢, ze nalezy spodziewac si¢ raczej
kontynuowania wzrostu wielkosci aktywdéw zarzadzanych przez PEM. BoGo-
LEBSKA (2012, 5. 230) wskazuje na nastepujace czynniki tego wzrostu:

- ceny surowcOw naturalnych,

- tempo wzrostu gospodarczego w krajach rozwijajacych sie,

- utrzymywanie si¢ nieréwnowag globalnych,

- polityki kursowe w skali miedzynarodowej,

- polityki akumulacji rezerw walutowych,

- postepy procesu starzenia sie spoleczenstw i efektywnos¢ funkcjono-
wania systemdéw emerytalnych,

- czynniki polityczne, w tym ksztalt restrykcji dotyczacych inwestycji PEM,

- wysokoéci stop zwrotu z inwestycji PFM,

- koniunkture na rynkach globalnych.

Mozna do tego dodac réwniez kwesti¢ przysztego ksztaltu polityki klima-
tycznej, w tym w szczegdlnosci porozumien globalnych w zakresie spalania
paliw kopalnych. Ten czynnik bedzie mie¢ szczegdlne znaczenie dla funduszy
powstalych z akumulacji nadwyzek ze sprzedazy surowcow.

1.4. Cechy charakterystyczne funduszy
majatkowych

Panstwowe fundusze majatkowe sg bardzo waznym graczem na wspolczes-
nym rynku kapitalowym obfitujacym w réznych inwestoréw o zréznicowa-
nych profilach i strategiach inwestycyjnych. Probujac dokona¢ systematyki
globalnych inwestoréw kapitalowych, nalezy podkresli¢ rosnaca hybrydyza-
cje miedzy nimi. Specyfika inwestycyjna réznych inwestoréw instytucjonal-
nych, a takze realizowane przezen cele, coraz czesciej bowiem przenikaja si¢
(WISNIEWSKI, 2011). W tabeli 1.3 przedstawiono uproszczong systematyke

39



Rozdziat 1. Panstwowe fundusze majgtkowe

gltéownych typow inwestoréw dziatajacych na miedzynarodowych rynkach
kapitalowych, w podziale na instytucje zaliczane do kategorii inwestoréw tra-
dycyjnych oraz alternatywnych.

Tabela 1.3. Klasyfikacja globalnych inwestoréw instytucjonalnych z perspektywy ich
specyfiki inwestycyjnej, celow strategicznych oraz wartosci aktywow

Wartosé aktywow
Nazwa Specyfika . (w b|||or’1ach
dmiotu inwestycyjna Cele strategiczne dolaréw)
po na koniec 2013
roku
1 2 3 4
Tradycyjne instytucje
Banko- Zarzadzanie aktywami | Zabezpieczenie wartosci 52,6
woscé klientéw zamoznych; portfela potaczone z re-
prywatna | kompleksowa obstuga | alizacjg obranych celow
bankowa inwestycyjnych; dodat-
kowe ustugi bankowe
i inwestycyjne
Fundusze | Sktadnik nowoczesnych | Prymat bezpieczeristwa 38,1
emerytal- | systemodw emerytalnych; | lokat wobec ich docho-
ne obowigzkowa lub opcjo- | dowosci; dywersyfikacja
nalna forma zabezpie- | portfela inwestycyjnego;
czenia spotecznego realizacja innych celéw
spotecznych (na przy-
ktad stabilizacja finan-
séw publicznych)
Fundusze | Masowy produkt inwe- | Maksymalizacja warto- 30
inwesty- stycyjny przeznaczony $ci aktywow poprzez
cyjne (przede wszystkim) wzrost wartosci lokat;
dla osdb fizycznych, ptynnosé, przejrzystosé
zdywersyfikowany pod i prawne bezpieczen-
wzgledem realizowa- stwo inwestyciji
nych strategii inwesty-
cyjnych i klas aktywow
portfelowych
Ubezpie- Potaczenie alokacii Realizacja celow efek- 29,1
czeniowe | w fundusze inwestycyjne | tywnosci inwestycyjnej
fundusze | z polisg ubezpieczenio- | z korzysciami wynikaja-
kapitatowe | wa (produkt inwestycyj- | cymi z ochrony ubezpie-
no-ubezpieczeniowy) czeniowej, a takze wielu
preferenciji podatkowych
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1 2 3 4
Nietradycyjne (alternatywne) instytucje inwestycyjne
Pan- Podmioty tworzone Dtugoterminowa efek- 6,1
stwowe w celu produktywne- tywnos¢ inwestycyjna
fundusze go i zgodnego z racjg potaczona z realizacjg
majatkowe | stanu panstw bedacych strategicznych intere-
dysponentami lokowa- séw politycznych lub
nia trwatych nadwyzek spotecznych
rezerw dewizowych (naj-
czesciej pochodzgcych
z eksportu surowcow
strategicznych)
Fundusze Fundusze inwestujace Dtugoterminowe budo- 3,5
private w przedsigbiorstwa wanie wartosci spotek
equity (projekty) niedopuszczo- | portfelowych w celu ich
ne do obrotu na rynku pdZniejszej, rentownej
regulowanym (gietdzie); odsprzedazy innym
partycypacja w zarzg- inwestorom (branzo-
dzaniu spotkami portfe- | wym lub finansowym,
lowymi; wysokie ryzyko; | witgcznie z wprowadze-
wspieranie projektow | niem na gietde papierow
innowacyjnych wartosciowych)
Exchange | Fundusze typu indekso- Wierne odtwarzanie 2,4
Traded wego notowane na giet- notowan wybranego
Funds dzie, ktére podlegaja instrumentu finansowe-
(ETF) catodziennemu obrotowi | go lub koszyka waloréw;
i sg obcigzone niewielki- niskie koszty; brak
mi optatami aktywnego zarzadzania;
preferencje podatkowe
Fundusze | Wyrafinowane fundusze | Aktywne zarzgdzanie 2,3
hedgingo- | spekulacyjne stosujgce nastawione na maksy-
we wiele skomplikowa- malizacje efektywnosci

nych strategii alokacii
(na przykfad arbitrazu,
timingu, nabywania
aktywow gospodarek
wschodzgcych, gry pod
wskazniki makroekono-
miczne, uzycia instru-
mentdw pochodnych
itp.)

inwestycyjnej i unieza-
leznienie sie od korelacji
ze zwrotami z tradycyj-
nych aktywow; premio-
wanie sukcesu inwe-
stycyjnego w strukturze
optat (prowizji)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Wisniewski (2011, 2016).
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Panstwowe fundusze majatkowe wyraznie przewodza w kategorii in-
westoréw alternatywnych, dysponujac zasobami wiekszymi niz fundusze
hedgingowe i private equity razem wzigte. Oznacza to, Ze majg one istot-
ny wplyw na §wiatowe rynki finansowe. Z poréwnania widac tez wyraz-
nie, ze PFM wyrdzniaja si¢ na tle innych typéw inwestoréw rola czynnikow
niezwigzanych z efektywnoscig zarzadzania kapitatem. W przeciwienstwie
do innych inwestoréw oprocz celéw komercyjnych deklaruja réwniez cele
polityczne i spoleczne. WISNIEWSKI (2009) wymienia na przyktad nastepu-
jace cele:

- ograniczanie uzaleznienia ekonomicznego od eksportu nieodnawial-
nych zasobow surowcowych,

- stabilizacj¢ budzetu panstwa - ograniczanie zmiennos$ci wpltywow
i wydatkow budzetowych,

- aktywne i zdywersyfikowane zarzadzanie rezerwami dewizowymi (ela-
stycznos¢ i bezpieczenstwo lokat),

- zapewnienie puli oszczedno$ci dla przysztych pokolen,

- udzial w realizacji strategii rozwoju gospodarczego,

- finansowanie waznych przedsiewzie¢ spoteczno-ekonomicznych,

- zmniejszanie ,nawisu” ptynnosciowego — niwelowanie wpltywu rezerw
dewizowych na rozmiar krajowej podazy pienigdza,

- stymulowanie wzrostu gospodarczego krajow bedacych beneficjentami
inwestycji,

- realizacje¢ innych celéw politycznych.

Z punktu widzenia rozwazan w niniejszej pracy najwazniejsza jest ta ostat-
nia kategoria, do ktdrej niewatpliwie nalezy wspomaganie panstwa w osiaga-
niu celéw na arenie miedzynarodowe;.

Podstawowg klasyfikacja PFM jest podzial wedtug pochodzenia srodkow
funduszu. Generalnie wyrézniamy tu dwie grupy funduszy: surowcowe oraz
niesurowcowe. Pierwsza grupe stanowia instytucje zaktadane przede wszyst-
kim przez najwigkszych eksporteréw ropy naftowej i gazu ziemnego, ktdre
dzigki zyskom ze sprzedazy surowcéw maja nadwyzki kapitalu. Druga gru-
pe stanowig fundusze powstale w krajach, ktére swoje nadwyzki zbudowaty,
korzystajac z liberalizacji handlu $wiatowego i rosnacej wymiany handlowe;.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze cze$¢ funduszy czerpie srodki nie z rosngcych
rezerw walutowych, ale na przyklad z wptywéw podatkowych lub sktadek pra-
cowniczych (TRuMAN, 2010, s. 20).
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Pierwszoplanowe znaczenie majg fundusze surowcowe oparte na wptywach
z eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego. Na koniec 2009 roku w ich posiada-
niu bylo 60% wszystkich aktywéw PFM na $wiecie, a w 2016 roku ta proporcja
niewiele sie zmienila i wynosita 58% (SOVEREIGN WEALTH FUNDS RANKINGS,
2016).

Fundusze zaliczane do grupy PFM rdznig si¢ znaczaco celami, dla kté-
rych zostaly one powotane. Mamy wigc fundusze stabilizacyjne (stabilization
funds), ktérych celem jest ochrona gospodarki przed niekorzystnymi zmiana-
mi cen surowcéw. Srodki akumulowane w okresach wysokich cen surowcéw
i wptywéw podatkowych tworzg bufor bezpieczenstwa w okresach, w ktérych
ceny surowcow sg niskie. Druga grupe stanowia fundusze oszczednosciowe
(savings funds), ktore majg zapewnic $rodki finansowe dla przysztych poko-
len. Trzecig stanowig fundusze inwestycyjne (reserve investment funds), ktore
maja na celu zarzadzanie czg¢écig rezerw walutowych w celu uzyskania wyz-
szej stopy zwrotu. Czwarta grupa obejmuje fundusze rozwojowe (development
funds), stworzone do realizacji rozmaitych celéw spoteczno-ekonomicznych
w kraju macierzystym i za granicg (na przyktad SINGH BACHHER 1 IN., 2016).
Fundusze te finansuja na przyklad projekty infrastrukturalne. Ostatnig kate-
goria s fundusze emerytalne (pension reserve funds), ktére wspieraja rzadowe
programy zabezpieczenia emerytalnego (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2008; PszczoikAa, 2015, s. 218-219).

Staboscia tej i innych prob klasyfikacji funduszy majatkowych jest fakt,
ze wiele PFM realizuje rozne cele i spelnia jednoczesnie kryteria przynalez-
nosci do dwdch lub trzech typow funduszy. Co wiecej, cele funduszy zmienia-
ja sie w czasie i dostosowuja do aktualnych potrzeb i mozliwosci (TRUMAN,
2010, s. 11). Trzeba mie¢ to na uwadze, probujac przypisywac fundusz do danej
kategorii.

Istotng cechg charakterystyczng PFM jest, sygnalizowana juz wcze$niej,
mala przejrzystos$¢ dziatania wiekszosci z nich. Wiele funduszy nie ujawnia
wielko$ci inwestycji, swojej strategii inwestycyjnej, celéw, a takze informa-
cji dotyczacych struktury organizacyjnej czy zarzadzania ryzykiem. Wiele
transakcji jest realizowanych poprzez skomplikowany fancuszek posrednikow
i spolek corek, ktory niezwykle utrudnia §ledzenie aktywnosci inwestycyjnej
poszczegolnych instytucji. To wszystko sprawia, ze o niektérych PFM wiemy
naprawde malo, a podawane wielkosci portfeli inwestycyjnych takich insty-
tucji jak na przyklad SAFE Investment Corporation czy saudyjski fundusz
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SAMA s3 jedynie szacunkami. Stanowi to bardzo istotne ograniczenie badaw-
cze, poniewaz wszelkie wnioski dotyczace PFM sa obcigzone bledem wyni-
kajacym z dysponowania niepelnymi danymi. Dlatego tez wazng informacja,
gdy analizujemy dzialania danego funduszu, jest poziom przejrzystosci jego
funkcjonowania.

Poziom przejrzystosci jest okreslany za pomoca dwdch rankingdw. Naj-
popularniejszym, stale aktualizowanym i najczesciej przywotywanym w li-
teraturze jest wskaznik przejrzystosci Linaburga i Maduella przygotowywa-
ny przez SWF Institute. Indeks ten jest zbudowany na podstawie publicznie
dostepnych informacji dotyczacych wybranych kwestii zwigzanych z funk-
cjonowaniem funduszu. Zalicza si¢ do nich date utworzenia, cele dziatalno-
$ci, strukture majatku, stosowane strategie inwestycyjne, warto$¢ rynkowa
portfela inwestycyjnego, stopy zwrotu, przeprowadzanie niezaleznego audytu
sprawozdan finansowych, strong¢ internetows, siedzibe¢ oraz dane kontakto-
we. Za spelnienie przez fundusz kazdego pojedynczego kryterium transpa-
rentnosci uzyskuje on jeden punkt. Taki sposéb konstrukeji wskaznika budzi
sporo watpliwosci, gdyz na réwni traktuje kwestie techniczne, ktére bardzo
tatwo spetni¢ (na przyktad posiadanie strony internetowej lub podanie danych
kontaktowych), z kwestiami strategicznymi, takimi jak podanie do publicz-
nej wiadomosci stosowanej strategii inwestycyjnej. Autorzy rankingu wska-
zuja, ze minimalny zadowalajacy poziom przejrzystosci dzialania funduszu
wymaga uzyskania co najmniej o$miu punktéw. Wedtug danych z 2016 roku
tylko dwadziescia osiem funduszy (z siedemdziesi¢ciu dziewieciu notowanych
w rankingu) spelniato to kryterium.

Drugim wskaznikiem jest SWF Transparency and Accountability Scorebo-
ard, przygotowywany po raz pierwszy przez Edwina Trumana w 2010 roku,
a potem zaktualizowany w 2013 roku (BAGNALL, TRUMAN, 2013). Pierwot-
na wersja wskaznika pokazywata sytuacje na koniec 2009 roku, a zaktua-
lizowana na koniec 2012 roku. Niewatpliwg zaleta tego rankingu jest fakt,
ze bierze on pod uwagg az trzydziesci trzy rézne elementy, ktdre sg potem
przekltadane na stupunktowg skale2. Badane sg miedzy innymi takie elemen-
ty, jak przejrzystos¢ polityki inwestycyjnej, zakres i zasady raportowania,

2 Do kazdego z trzydziestu trzech elementéw jest przypisane pytanie. Jesli odpo-
wiedz na nie jest twierdzaca, przyznawany jest jeden punkt, a jesli jest negatywna,
to zero. W wielu pytaniach mozliwe jest jednak uzyskanie cze$ci punktu od 0,25
do 0,75.
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struktura organizacyjna i charakter powiazan z rzagdem. Dzieki takiej kon-
strukcji wskaznika mozna spodziewac sig, ze uzyskany wynik bedzie znacz-
nie dokladniejszy niz w przypadku indeksu Linaburga i Maduella. Istotna
stabo$cig rankingu jest oczywiscie to, ze nie jest on na biezaco aktualizowany,
a najswiezsza obecnie wersja bazuje na informacjach z 2012 roku. Ponadto
ranking obejmuje jedynie czterdziesci dziewie¢ instytucji uznanych przez
autoréw za PFM oraz dziewie¢ funduszy emerytalnych. Oznacza to, Ze nie
s3 w nim uwzglednione tak znaczace fundusze, jak na przyktad saudyjski fun-
dusz SAMA Foreign Holdings czy chinski SAFE. Sprawia to, zZe rankingi nie
sa w pelni poréwnywalne (tabela 1.4). Sredni wynik dla badanych PFM wy-
niost pigcdziesiat cztery punkty, a punktacja rozktada si¢ bardzo szeroko: dwa
punkty zdobyl fundusz z Gwinei Réwnikowej, a az dziewiecdziesigt osiem
punktow norweski fundusz GPFG.

Tabela 1.4. Poréwnanie wynikéw w rankingach transparentnosci dwudziestu
najwiekszych panstwowych funduszy majatkowych

Wskaznik j-
Po- Wskaznik skaznik przej
. i L. rzystosci i od-
zZycja . przejrzystosci . X .
Kraj Fundusz . powiedzialnosci
w ran- Linaburga-
kingu Maduella SWF Score-
J board 2012
1 2 3 4 5
Government
1. Norwegia Pension Fund 10 98
Global
o Chiny China Inves?ment 8 64
Corporation
. Abu Dhabi
Zjednoczone
3. Emiraty Arabskie Investment 6 58
Y Authority
4. | Arabia Saudyjska | >/ MAForeign 4 b.d.
Holdings
. Kuwait Invest-
5 Kuwejt ment Authority 6 3
6. Chiny SAFE Investment 4 bd.
Company
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Tabela 1.4. (cd.)

ment Company

1 2 3 4 5
Hong Kong Mo-
netary Authority
7. Hongkong Exchange Fund 8 70
Investment Port-
folio
Government of
8. Singapur Singapore Invest- 6 66
ment Corporation
Qatar Investment
9. Katar Authority 5 17
. National Social
10. Chiny Security Fund 5 70
11 Zjednoczone Investment Cor- 5 o1
' Emiraty Arabskie | poration of Dubai
. Temasek Hol-
12. Singapur dings 10 76
. . Public Invest-
13. Arabia Saudyjska ment Fund 4 b.d.
14 Zjednoczone Abu Dhabi In- ) b.d
' Emiraty Arabskie | vestment Council o
15, Australia Australian Future 10 89
Fund
16. Korea Potudnio- | Korea Invesffment 9 69
wa Corporation
Samruk-Kazyna
17. Kazachstan 1SC b.d. b.d.
18. Kazachstan Kazahstan Natio- 2 71
nal Fund
10, Rosja National Welfare 5 53
Fund
Ziednoczone International
20. Ermiraty Arabskie Petroleum Invest- 9 46

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Widzimy, ze chociaz niektoére fundusze (miedzy innymi koreanski i ka-
tarski) s3 ocenione relatywnie wyzej wedtug wskaznika Linaburga-Maduella,
a niektore przez Scoreboard (np. singapurski Temasek Holding), mimo to moz-
na zaobserwowac zalezno$¢ korelacyjng. Dla pokazanej w tabeli 1.4 grupy
dwudziestu funduszy wskaznik korelacji wynosi 0,46 (korelacja przecietna),
ale gdy wezmiemy grupe dziesigciu najwiekszych funduszy (notowanych w obu
zestawieniach), to wskaznik ten rosnie az do poziomu 0,73 (korelacja bardzo
wysoka). Wysoki stopien zbieznosci jest do§¢ zaskakujacy przy tak diametral-
nie r6znych metodach sporzadzania omawianych wskaznikow, ale jest jed-
noczes$nie pewnym $wiadectwem wiarygodnosci dla indeksu Linaburga-Ma-
duella oceniajacego dziatalnos¢ PFM w bardziej uproszczony sposob. Skoro
uzyskiwane wyniki sa w duzej mierze zbiezne, §wiadczy to na rzecz metody
wybranej przez SWF Institute. Dlatego tez w dalszej czg¢sci pracy, mowiac
o przejrzystoséci dzialania poszczegolnych funduszy, bedziemy czesciej odnosic
sie do wskaznika Linaburga-Maduella, ktéry obejmuje znacznie wigksza liczbe
PFM i jest bardziej aktualny.

1.5. Strategie inwestycyjne funduszy

Nagly wzrost zainteresowania dziatalnosciag PFM, ktory byt zwiazany z oglo-
szeniem przez Chiny w 2007 roku powstania China Investment Corporation,
zaowocowal gwaltownym zwiekszeniem liczby prac naukowych poswieconych
funduszom. Wiele z nich bylo pisanych przez ekonomistéw i dotyczyto poszu-
kiwania charakterystycznych dla PFM wzorcéw zachowan inwestycyjnych.
Na bazie mniejszych lub wigkszych prob ilosciowych analizowano transakcje
dokonywane przez fundusze w celu znalezienia okreslonych prawidlowosci.
Rozwazane byty rézne hipotezy, podejmowane byty rézne kierunki badan. Po-
nizej przedstawimy najwazniejsze nurty tych analiz.

Po pierwsze, zadawano pytania o to, w jakiego typu podmioty inwestuja
PEM. Z przeprowadzonych badan (FERNANDES, 2009; FOTAK I IN., 2008) wy-
nika, ze interesujg je przede wszystkim duze prywatne przedsi¢biorstwa, czesto
wielonarodowe. Inwestuja w nie gtéwnie poprzez bezposrednie transakcje, nie
korzystajac z mechanizméw gietdowych, co wynika czesto z faktu, ze kupuja
one akcje przedsiebiorstw nienotowanych na gietdach. W ocenie autora ta pra-
widlowos¢ jest prawdopodobna, ale trzeba mie¢ na uwadze, ze przy niskiej
transparentnos$ci dziatann wielu PFM o mniejszych inwestycjach, w mniejsze
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przedsigbiorstwa, po prostu mozemy nie dysponowa¢ kompletna wiedza, gdyz
takie informacje nigdy nie sg upubliczniane.

Po drugie, pytano o horyzont inwestycyjny PFM i ich zachowania wiasci-
cielskie. W zasadzie wszyscy badacze zgadzaja sie z obserwacja, ze PFM inwe-
stuja w dfugim horyzoncie czasowym, co odroéznia je od rynkowych spekulan-
tow i generalnie jest postrzegane jako ich bardzo pozytywna, bo stabilizujaca
rynki, cecha. Wlasnie tym dltugim horyzontem inwestycyjnym FERNANDES
(2009) ttumaczy wyniki swoich badan, pokazujace, ze plynnos¢ aktywdéw nie
zawsze jest czynnikiem kluczowym przy podejmowaniu decyzji o wejsciu
do danej spoiki. Teza ta jest jednak podwazana przez pdzniejsze badania, kto-
re pokazuja, ze czynnik ptynnosci ma duze znaczenie dla zarzadzajacych PEM
(UrBAN, 2016).

Jeszcze wigcej kontrowersji budzi odpowiedz na pytanie, czy PFM sg inwe-
storami pasywnymi (niewywierajacymi istotnego wptywu na sposdb zarza-
dzania przedsigbiorstwem i w rezultacie na jego wyniki) czy tez aktywnymi,
czyli oddzialujacymi na rézne sposoby na przedsiebiorstwo, ktorego sa wspot-
wlascicielami. Wprawdzie KoTTER i LEL (2011) dowodzili, Ze niemal zawsze
zachowuja si¢ one pasywnie, ale inni badacze (na przyklad DEWENTERIIN.,
2010; MEHRPOUYA 1IN, 2009) wskazywali na wiele przyktadéw aktywnych
zachowan inwestorskich. Poniewaz ta kwestia ma istotne znaczenie dla pytania
o motywacje polityczne funduszy, wrécimy do niej szerzej w rozdziale drugim.

Po trzecie, zastanawiano si¢, czy PFM zachowuja si¢ podobnie do innych
instytucjonalnych inwestoréw globalnych. I ponownie, niektére badania to po-
twierdzaly (AVENDANO, SANTISO, 2009; KOTTER, LEL, 2011), a inne wskazy-
waly na specyficzne zachowania PFM, takie jak rola ,,ostatniej deski ratunku”
w sytuacjach kryzysowych (COUTURIER I 1IN., 2009; RAYMOND, 2010) czy ten-
dencje do inwestowania w te sektory gospodarcze, ktdre sg stabo rozwinigte
w kraju pochodzenia funduszu (CHHAOCHHARIA, LAEVEN, 2009). Niektorzy
badacze wrecz twierdzili, ze PEM osiagaja stabsze wyniki inwestycyjne w po-
réwnaniu z innymi graczami na rynkach finansowych (BorToLoTTI I IN,,
2010) albo dowodzili, ze zachowuja si¢ odmiennie od innych inwestoréw (Jo-
HANIIN,, 2013; BOUBAKRIIIN., 2011). Na przyktad, w poréwnaniu do fundu-
szy emerytalnych PFM sg zdecydowanie bardziej sklonne do inwestowania
w sektory strategiczne (finansowy, surowcowy, gorniczy, transportowy, tele-
komunikacyjny i ustugi komunalne) i w krajach o stabo rozwinietym systemie
prawnym i instytucjonalnym (BOUBAKRIIIN., 2016).
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Po czwarte, toczy si¢ debata dotyczaca wptywu PFM na wyniki finanso-
we spolek gietdowych, w ktorych te podmioty sg inwestorami. FERNANDES
(2014) udowadnial, ze obecno$¢ PFM wsrod udziatowcdw przynosi zaréwno
wzrost warto$ci rynkowej spolek, jak i ich zyskéw operacyjnych. Autor wigze
to z dlugim horyzontem inwestycyjnym, znacznie przekraczajacym horyzont
tradycyjnych inwestoréw instytucjonalnych, ktéry zmniejsza presje na krét-
kookresowe wyniki. Jednocze$nie polityczne umocowanie inwestora moze
stanowi¢ czynnik sprzyjajacy wejsciu przedsiebiorstwa na nowe, dotychczas
niedostepne rynki zbytu. Podobne wyniki, cho¢ na znacznie mniejszej pro-
bie transakcji, uzyskat Dar1usz UrRBAN (2015), a odmienne miedzy innymi
KoTTERriLEL (2011), co $wiadczy o tym, ze badana kwestia nie zostala jeszcze
naukowo rozstrzygnieta.

Osobnym nurtem rozwazan byla réwniez kwestia preferencji geograficz-
nych. W zasadzie ze wszystkich badan wynika, ze PFM preferuja rynki rozwi-
niete (FERNANDES, 2009; KaMINsK1, 2015a). Wiaze si¢ z tym tez fakt, ze PEM
inwestuja przede wszystkim w aktywa denominowane w najwazniejszych wa-
lutach migdzynarodowych: dolarze, euro, funcie szterlingu i jenie. Jak zauwaza
IRENEUSZ PszczOrka (2015, s 224), wybor ten wynika zasadniczo z:

- rozmiaru gospodarki i jej pozycji w gospodarce $wiatowej (przede
wszystkim wielkosci udzialu w wymianie handlowej);

- zaufania do waluty wynikajacego ze stabilnych warunkéw instytucjo-
nalno-prawnych oraz przewidywalnej polityki gospodarczej, w tym po-
lityki pieni¢znej gwarantujacej stabilnos$¢ cen i zachowywanie niskiego
poziomu dlugoterminowych stép procentowych;

- istnienia ptynnego, bezpiecznego i konkurencyjnego rynku instrumen-
tow denominowanych w danej walucie.

Jak wykazano w jednej z wcze$niejszych prac autora (KamiNski, 2015a),
w latach 2000-2014 panstwa nienalezace do Organizacji Wspdtpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) przyciagnely jedynie 16% wszystkich inwestycji
dokonanych przez PFM w tym okresie. Co ciekawe, zdecydowanie najak-
tywniejszym inwestorem, odpowiedzialnym az za potowe tych inwestycji,
byt Singapur. Na dalszych miejscach znalazly sie Norwegia oraz kraje Zatoki
Perskiej.

Ciekawe wnioski mozna tez sformutowac, analizujac rozktad geograficzny
inwestycji PEM w krajach nienalezacych do OECD w latach 2000-2014 (wy-
kres 1.3).
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Wykres 1.3. Rozktad geograficzny inwestycji paristwowych funduszy majatkowych
w krajach rozwijajacych sie (dane za lata 2000-2014)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Kamixiski (2015a).

Z wykresu 1.3 wida¢ wyraznie, Ze najwigkszg cze$¢ kapitatu zainwestowa-
nego przez PFM przyciagnely Chiny (ponad 1/3). Jesli policzymy wszystkie
kraje zaliczane do grupy BRICS3, to okaze sie, ze odpowiadajg one za niemal
2/3 wszystkich inwestycji PEM w krajach rozwijajacych si¢. To oznacza, ze PEM
preferuja raczej inwestycje na rynkach duzych i ptynnych, a unikaja gospoda-
rek niewielkich. W rezultacie wiekszo$¢ niewielkich krajoéw rozwijajacych jest
zupelnie nieatrakcyjna dla zarzadzajacych funduszami, z wyjatkiem tzw. rajow
podatkowych, takich jak Wyspy Bahama, Bermudy czy Kajmany, ktére w ba-
danym okresie przyciaggnety ponad 12 miliardow dolaréw. Oczywiscie mate
wyspiarskie panstewka nie s3 w tym przypadku docelowg destynacja dla kapi-
tatu, ktory jest z pewnoscia reinwestowany, w tej czy innej formie, za granice.

Omawiajgc kwesti¢ inwestycji PFM w krajach rozwijajacych sig, nalezy tez
poruszy¢ kwesti¢ uczestnictwa funduszy w polityce rozwojowej. Juz w 2008
roku szef Banku Swiatowego Robert Zoellick wzywat PFM z Bliskiego Wscho-
dui Azji do zainwestowania chociaz 1% swoich zasobéw w Afryce, co pokry-
toby prawie 1/3 potrzeb tego kontynentu w zakresie inwestycji infrastruktu-
ralnych (Trik1, FAYE, 2011). W podobnym duchu pisal JaviEr SANTISO (2008),

3 Grupe BRICS tworza Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i Republika Potudniowej Afryki.
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ktéry podliczyt, ze jesli PFM zainwestowalyby jedynie 10% swoich aktywow
w gospodarkach rozwijajacych sig, to bylby to zastrzyk kapitatu wigkszy niz
cala pomoc rozwojowa wszystkich krajéw OECD razem wzigtych. Niestety,
jak wynika z badan (KaMiNski, 2015a), znaczenie PFM jako dostarczycieli
wsparcia finansowego dla najbiedniejszych krajow jest znikome, z calg pew-
noscia ponizej potencjatu oraz oczekiwan. Analizujac przygotowana przez
Organizacj¢ Narodow Zjednoczonych liste czterdziestu o$émiu najbiedniej-
szych krajow, mozna znalez¢ jedynie kilka przyktadéw projektéw inwesty-
cyjnych zrealizowanych przez PFM. Co ciekawe, wszystkie z nich byly bardzo
silnie motywowane politycznie i trudno je uznac za przyktady pomocy rozwo-
jowej. Oczywiscie wspieraly one rozwdj gospodarki kraju przyjmujacego, ale
bardziej jako warto$¢ dodana, a nie gtéwny cel. Do lepiej znanych przykiadow
szerszego zaangazowania w pomoc rozwojowa (w tym przypadku réwniez
humanitarng) nalezy dzialalno$¢ singapurskiego funduszu Temasek Hol-
ding. Poprzez swoje dwie organizacje filantropijne, Temasek Trust i Temasek
Foundation, fundusz wspiera czternascie r6znych programéw w Azji (miedzy
innymi w Chinach, Indiach, na Filipinach i w Wietnamie), w roku 2003 brat
udzial w zwalczaniu epidemii SARS, a w 2005 roku dostarczat pomoc hu-
manitarng dla ofiar tsunami (SHEMIRANT, 2011). Trudno zatem zaprzeczy¢,
ze w PFM tkwi potencjat do odegrania istotniejszej roli w polityce pomocy
dla krajow rozwijajacych, ale do tej pory ten nurt ich dziatalnosci ma zupel-
nie marginalne znaczenie. Dla dalszych rozwazan w tej pracy ten watek jest
jednak bardzo wazny, poniewaz wskazuje mozliwa forme wykorzystania PFM
do celéw politycznych, w tym wypadku wynikajacych z polityki rozwojowe;j
panstwa. Dlatego do tego tematu wrocimy w dalszej czesci ksigzki, w rozdzia-
le po$wieconym Norwegii.

Z powyzszego przegladu badan nad strategiami inwestycyjnymi PFM moz-
na sformufowa¢ dwa zasadnicze wnioski, a mianowicie, ze zréznicowanie fun-
duszy bardzo utrudnia jakiekolwiek generalizowanie na temat calej grupy tych
instytucji i ze wyniki badan sg czesto bardzo rozbiezne, w zalezno$ci od tego,
jaki okres byt analizowany i jakie metody badawcze byly stosowane.

Wyglada na to, Zze PFM przyjmuja bardzo rézne strategie, a ich decyzje in-
westycyjne sa roznie motywowane. W zaleznosci od tego fundusze mozemy
podzieli¢ na trzy grupy (KoropzIgjczyK, 2011, s. 15), aczkolwiek z zastrzeze-
niem, ze przynalezno$¢ do tych grup moze si¢ zmienia¢ w czasie wraz ze zmia-
ng strategii funduszu.
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1. Konserwatywni i pasywni inwestorzy, ktorych strategia opiera sie przede
wszystkim na aktywach o stalym oprocentowaniu i pasywnym zarza-
dzaniu portfelem.

2. Zorientowani na zyski pasywni inwestorzy — portfolio aktywéw tych
inwestorow jest bardziej zdywersyfikowane, o wyzszym oczekiwanym
zysku, ale i wyzszym ryzyku niz konserwatywnych inwestoréw. Naj-
wiekszy udzial w portfolio maja akcje i udzialy, a pozostata czgs¢ jest
podzielona miedzy bezpieczne aktywa o stalym oprocentowaniu i ry-
zykowne, alternatywne inwestycje (fundusze hedgingowe, fundusze le-
warowane i nieruchomos$ci).

3. Inwestorzy strategiczni — najmniejsza grupa funduszy dzialajaca ak-
tywnie za posrednictwem bezposrednich inwestycji. Niektore fundusze
tego typu chronia narodowe strategiczne interesy ekonomiczne, alokujac
$rodki na rynku krajowym oraz w wybrane miedzynarodowe aktywa
inwestycyjne.

Jesliby jednak chcie¢ sie pokusi¢ o wymienienie kilku cech charaktery-
stycznych dla zachowan tego typu inwestoréw, to mozna je scharakteryzowac
w nastepujacy sposob. Panstwowe fundusze majatkowe inwestujg przewaznie
w krajach rozwinietych, nabywaja udziatly w podmiotach duzych, maja wielo-
letni horyzont inwestycyjny, a podejmujac decyzje biorg pod uwage réwniez
czynniki inne niz tylko zysk finansowy. Ten ostatni czynnik jest takze zasad-
niczym zrédlem obaw, jakie budzi dzialalno$¢ PFM, ktoére zostang omdéwione
w kolejnej czgsci pracy.

1.6. Obawy zwigzane z dziatalnoscia
panstwowych funduszy majatkowych

Obawy zwigzane z dziatalnoécig PFM sg publicznie wyrazane mniej wiecej
0d 2007 roku, kiedy to informacja o nabyciu przez China Investment Corpo-
ration akcji w amerykanskim funduszu Blackstone trafila na pierwszg strone
dziennika ,, Financial Times” (ARNOLD I IN., 2007). Niepokdj budzito pocho-
dzenie kapitatu, wielko$¢ transakeji (3 miliardy dolaréw) oraz towarzyszace
jej pogloski o poczatku ekspansji chinskiego funduszu. Glosy zaniepokojenia
odezwaly sie w wielu krajach $wiata, szczegdlnie gto$no po obu stronach At-
lantyku. W Stanach Zjednoczonych temat PFM stat sie nawet cze$cig kampa-
nii wyborczej. Ubiegajacy si¢ o fotel prezydencki Barack Obama w 2008 roku
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komentowal, ze jest ,,(...) w oczywisty sposob zaniepokojony, ze te (...) pan-
stwowe fundusze majatkowe s3 motywowane czyms wigcej niz tylko czynni-
kami rynkowymi i to jest oczywiscie mozliwe” (LoH, 2010)4.

Swoje obawy sformulowata tez Komisja Europejska (WsPOLNA EUROPE]-
SKA STRATEGIA WOBEC PANSTWOWYCH FUNDUSZY MAJATKOWYCH, 2008),
wskazujac na kilka réznych zagadnien. Po pierwsze, stwierdzila, ze przyjmu-
jac perspektywe makroekonomiczng, ,wzrost znaczenia PFM stanowi do-
wdd powaznego zakldcenia rownowagi rachunkéw biezacych w gospodarce
$wiatowej, wywolanego manipulowaniem kursem wymiany przez niektére
z krajéw dysponujacych nadwyzka walut”. Po drugie, zwrdcita uwage na brak
przejrzystosci w funkcjonowaniu niektérych funduszy. Moze to oznaczac,
ze decyzje inwestycyjne sa podejmowane w imie intereséw politycznych kra-
jow bedacych wlascicielami PFM, a nie realizacji zwyklych intereséw ekono-
micznych i maksymalizacji zyskow. Po trzecie, Komisja Europejska wskazata
na mozliwo$¢ podejmowania przez PFM prob przejmowania kontroli nad
spotkami dziatajagcymi w sektorach o strategicznym znaczeniu i wplywania
na ich decyzje gospodarcze w sposéb zgodny z interesem wlascicieli PFM,
a nie samego przedsigbiorstwa.

Naukowg kategoryzacje zagrozen zwiagzanych z dziatalnosciag funduszy
majatkowych przeprowadzit Xu Yi-chong (Xu, 2010), ktory wskazal na cztery
budzace niepokdj zjawiska zwigzane z funduszami. Po pierwsze, rosnaca liczbe
krajéw, ktdre posiadaja PFM. Z kwestig rosnacej liczby krajéw majacych PFM
wigza si¢ fundamentalne pytania o szybko zmieniajaca sie role rzadow i zysku-
jacy na znaczeniu ,,kapitalizm panstwowy”, w ktérym dochodzi do przesunie-
cia kapitatu z rgk wiascicieli prywatnych w rece rzadéw. Ponadto przesuniecia
te nastgpujg w innym niz do niedawna kierunku, poniewaz relatywnie ubogie
panstwa stajg sie waznymi eksporterami kapitatu na skalg globalng. Po drugie,
niepokdj budzi rosngcy kapital bedacy w dyspozycji funduszy. Jak juz wspo-
mniano, zasoby finansowe funduszy szybko rosna. Jesli w 1990 roku zasoby
PEM byty oceniane na okoto 500 milionéw dolaréw, w 2008 roku na 2 miliardy
dolaréw, to w marcu 2016 roku juz na 7,4 miliarda dolaréw. To wcigz relatywnie
niewielka cze$¢ globalnego rynku finansowego, ale jezeli tempo wzrostu ak-
tywoéw funduszy utrzyma sie na dotychczasowym poziomie, to ich rola bedzie

4 Dokladny cytat brzmiat: ,I am obviously concerned if these... sovereign wealth
funds are motivated by more than just market consideration and that’s obviously
a possibility”.
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szybko rosna¢. Po trzecie, zagrozeniem jest mozliwo$¢ uzycia funduszy, w spo-
sob jawny lub niejawny, do celéw politycznych. Po czwarte, obawy budzi niska
transparentno$¢ PFM, wskutek tego niewiele wiadomo o motywach i strate-
giach inwestycyjnych tych inwestoréw. Problem ten wystepuje szczegdlnie
w przypadku funduszy bedacych w posiadaniu panstw niedemokratycznych
i niebedacych cztonkami OECD.

Alternatywna kategoryzacje zagrozen przedstawil ADNAN HassAN (2009),
a takze EDWIN TRUMAN (2010) w podstawowej dla zrozumienia fenomenu
PFM ksiazce Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation? Wymienit w niej
pie¢ zasadniczych obaw zwigzanych z dzialalnoscig PFM, a mianowicie:

1) bledy wzarzadzaniu PFM, ktére prowadzg do strat finansowych krajow
bedacych wlascicielami funduszy;

2) realizacje celow politycznych z wykorzystaniem PFM;

3) wzrost protekcjonizmu finansowego spowodowany dziatalnosciag PFM;

4) ryzyko destabilizacji systemu finansowego i wzrost niepewnosci
na rynkach wywotane przez PFM;

5) ryzyko konfliktu intereséw pomiedzy funduszem, politykami go kon-
trolujacymi, kupowanymi podmiotami oraz krajami przyjmujacymi
inwestycje.

Zatrzymajmy si¢ na chwile przy kategoryzacji Trumana, ktéra prawdopo-
dobnie najsilniej weszta do miedzynarodowego obiegu naukowego, omawiajac
pokrotce wszystkie wskazane przez niego zagrozenia.

Bfedy w zarzadzaniu
Pierwsze z zagrozen wskazanych przez Trumana dotyczy samego panstwa
posiadajacego PFM i opiera si¢ na przeswiadczeniu, ze instytucje publiczne
co do zasady zarzadzajg kapitalem mniej efektywnie niz instytucje prywatne.
Na przyktad banki prywatne zwykle osiagaja wyniki lepsze niz banki publicz-
ne. Dlatego tez Truman argumentuje, Ze PFM moga zarzadzac zgromadzony-
mi w nich srodkami mniej efektywnie niz prywatni inwestorzy, gdyz ich me-
nedzerowie beda poddawani rozmaitym presjom ze strony wtadz (nepotyzm,
korupcja, prymat intereséw politycznych nad racjonalnym wyborem ekono-
micznym). W rezultacie publiczne $rodki beda marnotrawione, co w skrajnym
przypadku moze zagrozi¢ stabilnoéci finanséw panstwa.

Z uwagi na to zagrozenie, obywatele krajow majacych PEM powinni by¢ za-
interesowani stworzeniem i wdrozeniem migdzynarodowego kodeksu dobrych
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praktyk dotyczacych zarzadzania PEM. Jak argumentuje CUMMINE (2016), taki
kodeks dobrych praktyk powinien obejmowac réwniez kwestie partycypacji
obywateli, faktycznych wiascicieli srodkéw publicznych zgromadzonych w fun-
duszach, nie tylko w zarzadzaniu, ale tez w zyskach. Autorka sugeruje, ze dobrym
rozwigzaniem bylyby bezposrednie wybory zarzadéw funduszy oraz wyplaca-
nie zyskéw w gotdéwee dla obywateli w formie dywidendy, tak jak robi to Alaska
Permanent Fund Corporation. Propozycja ta, jako rozwigzanie systemowe, spot-
kata si¢ ze stuszng krytyka zwracajaca uwage na fakt, ze PEM nie réznig si¢ az tak
bardzo od przedsigbiorstw panstwowych, w przypadku ktérych nikt powaznie
nie postuluje demokratycznych wyboréw ich menedzeréw (SANDBU, 2016).

Realizacja celow politycznych

Dla naszych rozwazan kluczowe jest wspomniane przez Trumana ryzyko po-
litycznego wykorzystania funduszy przez rzady. Po pierwsze, dzieki inwesty-
cjom PEM panstwa mogg zwieksza¢ swoje wptywy w innych krajach poprzez
stosowanie bezposredniego nacisku ekonomicznego. Przyktadem niech bedzie
uzycie przez Chinska Republike Ludowa obietnicy zakupu obligacji rzadu Ko-
staryki o warto$ci 300 milionéw dolaréw (poprzez jeden z chinskich PEM)
w zamian za zerwanie przez ten kraj stosunkéw dyplomatycznych z Tajwanem
(szerzej o tym w rozdziale w trzecim). Innym przykladem moze by¢ wzrost
znaczenia chinskich inwestycji w Europie w czasie kryzysu strefy euro w la-
tach 2011-2013. Owczesny minister finanséw Wtoch, Giulio Tremonti, ktory
poczatkowo sceptycznie i z niepokojem patrzyl na zjawisko wzrostu obecnosci
chinskich inwestoréw w Europie (nazwal to nawet ,,odwrdcong kolonizacja
Europy”), w roku 2011 sam zwrdcit si¢ do Chin o pomoc. Wyrazit nadzie-
je, ze chinskie PFM pomoga w ratowaniu finanséw jego kraju poprzez zakup
obligacji rzagdowych oraz inwestycje w pograzone w kiopotach finansowych
przedsiebiorstwa o strategicznym znaczeniu dla wloskiej gospodarki (Dinmo-
RE, 2011). Politycznie taka prosba w sposob oczywisty stawiata Wlochy w nie-
korzystnej roli petenta, ktéry musi zabiega¢ w Pekinie o wsparcie.

Duze zaangazowanie inwestycyjne PFM w danym kraju prowadzi takze
do sytuacji, w ktorej politycznej sity nabiera grozba wycofania inwestycji. Za-
powiedz redukcji aktywow posiadanych przez PFM w danym kraju moze skut-
kowa¢ gwaltownymi spadkami notowan gieldowych w danym kraju, w tym
gwaltownymi przecenami kurséw waznych gospodarczo spétek. Dlatego tez,
z mysla o zapobiegnigciu tym niekorzystnym zjawiskom, niektdre kraje moga
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by¢ bardzo podatne na presje ze strony wlascicieli PEM. Im wigksza jest rola
zagranicznych funduszy majatkowych w gospodarce danego kraju, tym wiek-
sze s potencjalne szkody zwigzane z ich wycofaniem i tym wieksza podatnos¢
na politycznag presje. Przykladem takich dzialan byla grozba, sformutowana
przez 6wczesnego dyktatora Libii Muammara Kaddafiego w 2008 roku, wyco-
fania inwestycji libijskiego PFM z tych krajow, ktdre nie popra jego idei wzmoc-
nienia Unii Afrykanskiej (DREZNER, 2008).

Ponadto istnieje zagrozenie, ze wykorzystujac swoje PFM, panistwa moga
przejmowac kontrole nad strategicznymi podmiotami oraz infrastruktura
krytyczng, ktérg mogg potem sparalizowad lub zniszczy¢ w wypadku takiej
potrzeby politycznej (na przyktad w warunkach konfliktu z krajem przyjmuja-
cym inwestycje). Najwieksze znaczenie ma tu sektor energetyczny, cieszacy sie
wielkim zainteresowaniem PFM, a przez wigkszos$¢ krajow $wiata traktowany
jako kluczowy dla bezpieczenstwa panstwa. Dlatego tez zagraniczne inwestycje,
aw szczegdlnosci przejmowanie kontroli nad waznymi spétkami energetyczny-
mi, jest czesto postrzegane jako zrodlo zagrozenia. Fakt, ze inwestorem jest za-
graniczny podmiot pafistwowy, cho¢by PEM, tylko poteguje obawy o potencjal-
ne konsekwencje transakcji dla bezpieczenstwa energetycznego (SUNI1IN., 2014) .

Ale nie tylko inwestycje w energetyke budza niepokoj. Na przyktad Amery-
kanie bardzo zaniepokoili si¢ zakupem przez fundusz z Abu Dhabi os§miopro-
centowego pakietu akcji w przedsigbiorstwie bedacym drugim co do wielko-
$ci producentem mikroprocesoréw komputerowych. Inwestycja spowodowata
obawy czesci elit politycznych w Waszyngtonie, ze dzieki tej inwestycji szejko-
wie arabscy dostang dostep do kluczowego know-how w réznych wrazliwych
sektorach, tj. do technologii wojskowych (WrAY, 2007).

Wzrost protekcjonizmu

Obawy zwiazane z dzialalnos$ciag PFM moga tez, zdaniem Trumana, sktania¢
do tworzenia nowych barier chronigcych rynki finansowe, w rezultacie ogra-
niczajacych przeptywy kapitalowe. Protekcjonizm jest postrzegany przez wielu

5 Infrastruktura krytyczna to taka, ktéra ma podstawowe znaczenie dla funkcjo-
nowania spoteczenstwa i gospodarki danego panstwa. Zaliczamy do niej miedzy
innymi infrastrukture energetyczng (na przyklad magazyny gazu, gazoporty,
rurociagi), telekomunikacyjna (sieci teleinformatyczne), transportowa (na przy-
ktad lotniska, dworce kolejowe) oraz zwigzang z gospodarka wodna (na przyklad
dystrybucja wody, odprowadzanie $ciekéw).
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jako zjawisko co do zasady negatywne, gdyz zmniejsza efektywno$¢ kapitatu,
co wplywa niekorzystnie na rozwdj gospodarczy.

Zaniepokojenie tworzeniem nowych barier protekcjonistycznych zwigza-
nych z PFM jako jeden z pierwszych wyrazil Robert Dohner, urzednik ame-
rykanskiego Departamentu Skarbu, wypowiadajac si¢ na temat PFM przed
specjalna komisja Kongresu. Stwierdzit on, Ze rozwéj PEM moze spowodowac
nowg fal¢ tworzenia srodkéw ochrony przed inwestorami zagranicznymi, ktd-
ra bedzie bardzo szkodliwa dla globalnej gospodarki (2008 REPorT TO CON-
GRESS OF THE US-CHINA EcoNoMIC AND SECURITY REView, 2008). Jego stowa
potwierdzily sie; kolejne kraje, to jest Stany Zjednoczone (LOVERY, 2012), Ka-
nada (SAFARIAN, 2012) oraz Niemcy (JosT, 2012), zaczelty wprowadza¢ nowe
regulacje dotyczace przeptywoéw kapitatowych, majace na celu zabezpieczenie
przed niepozadanymi efektami inwestycji PEM. Niemniej jednak na razie nie
ma jednoznacznych dowodéw, ze te nowe regulacje niosg jakie$ szczegélnie
wysokie koszty ekonomiczne. Co prawda KrasTas 1 TRUBY (2015) udowodni-
li, ze nowe regulacje ograniczajace swobode inwestycji PFM moga prowadzi¢
do tworzenia nadmiernych barier protekcjonistycznych i kosztéw z nimi zwia-
zanych, ale inne badania (THATCHER, 2013) sugeruja, Ze nowe przepisy maja
ograniczone zastosowanie praktyczne (zobacz szerzej rozdzial czwarty).

Ryzyko destabilizacji i wzrost niepewnosci

Kolejnym niebezpieczenstwem zwigzanym z dzialalno$cig funduszy majatko-
wych jest destabilizacja i wzrost niepewnosci na rynkach finansowych. W éro-
dowiskach akademickich toczy si¢ od lat dyskusja, czy PFM sa zagrozeniem
dlarynkow czy tez raczej wplywaja na ich stabilizacje (WISNIEWSKITIN., 2015).
Z dyskusji tej mozemy wyprowadzi¢ kilka wnioskow.

Po pierwsze, niektére cechy PEM sprawiaja, ze moga one pelni¢ funkcje na-
turalnych stabilizatoréw rynku. Sa relatywnie duzymi graczami na rynku, nie
maja raczej klopotow z plynnoscia, ich inwestycje sa zorientowane dtugoter-
minowo i nie s3 lewarowane. Dzi¢ki temu PFM moga by¢ na warunki rynkowe
mniej wrazliwe niz inni inwestorzy instytucjonalni i tym samym przyczyniaé
sie do stabilizacji globalnych rynkéw finansowych (MEzzcapo, 2009).

Po drugie, wyniki badan sugeruja, ze przedsi¢biorstwa zyskuja na zainte-
resowaniu nimi PEM. Wykonana przez FERNANDESA (2009) analiza inwesty-
cji funduszy w latach 2002-2007 pokazala, ze rynki kapitalowe pozytywnie
odbieraty fakt, Ze w dang spotke zainwestowal PEM. Zwigzane z tym wzrosty
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kursu akgji siegaly nawet 20%. Wyniki te czgsciowo potwierdzili pozniej
KotTER i LEL (2011), ktérzy wskazali na pozytywne reakcje rynkéw bezpo-
srednio po ogloszeniu, ze PFM inwestuje w dany podmiot, ale nie wykazali
pozytywnego wplywu na wycene tego podmiotu w dtugim okresie.

Po trzecie, o stabilizujacej roli PFM przekonuja doswiadczenia historyczne
z ostatniego wielkiego kryzysu finansowego. Fundusze pelnily wtedy role ,,ra-
townikow” albo buyers of last resort, czyli tych, ktorzy kupuja nawet wtedy, gdy
nikt inny juz nie chce kupowac i powstrzymywac spadki gietdowych kursow.
Mimo bardzo duzych strat w czasie kryzysu (KUNZEL 1 IN., 2010) oraz tego,
ze fundusze byly wykorzystywane przez swoje rzady do ratowania krajowych
instytucji finansowych, nie wycofaly si¢ one z zagranicznych inwestycji. Dla
wielu przedsiebiorstw zmagajacych sie z olbrzymimi klopotami finansowymi
byty ostatnim ratunkiem, ,rycerzem na bialtym koniu”, ktéry angazuje swoje
$rodki finansowe w ratowanie spétki, mimo duzego ryzyka straty. Przykladem
moze by¢ bank Barclays, ktory stojac na krawedzi bankructwa zostal doinwesto-
wany przez trzy PFM z krajéw Zatoki Perskiej (COUTURIER 1N, 2009). W czasie
kryzysu fundusze zachowywaly sie wiec kontrcyklicznie, co bylo czynnikiem
stabilizujacym rynki finansowe, a nie potegujacym niepewnosc¢.

Wymienione powyzej argumenty wskazuja zatem do$¢ wyraznie, Ze na razie
nie ma dowodéw na destabilizujgcg role PEM na rynkach globalnych. Oczywi-
$cie z uwagi na fakt, ze fundusze przyciagnety szersze zainteresowanie naukow-
cow dopiero kilka lat temu, trudno jeszcze w tej sprawie o jednoznaczne kon-
kluzje, nie ma bowiem badan pokazujacych role PEM w dtuzszym okresie (SuN,
HEssE, 2009). Niemniej jednak juz teraz mozna wskazac¢, ze PFM jako takie nie
s3 zagrozeniem dla stabilnosci rynkéw finansowych. Wspiera to jedno z gtow-
nych zalozen badawczych niniejszej pracy, ze nie nalezy generalizowac¢ na temat
funduszy, a raczej oceniac je odrebnie i zawsze w kontekscie polityki kraju, ktory
jest ich wlascicielem. W danym momencie ten sam PFM moze przyczyniac sie
do stabilizacji rynkéw finansowych, a w innym moze je destabilizowa¢, jesli jest
to w interesie panistwa bedacego wlascicielem funduszu (WISNIEwWSKITIN., 2015).

Konflikt interesow

Ostatnim z zagrozen wskazanych przez Trumana jest ryzyko wystapienia kon-
tliktow intereséw pomiedzy menedzerami zarzadzajacymi funduszami, poli-
tykami chcacymi wykorzysta¢ fundusze do realizacji swoich celow politycz-
nych, wlascicielami oraz menedzerami kupowanych spolek i wreszcie rzadami
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panstw przyjmujacych inwestycje funduszy. Latwo sobie bowiem wyobrazi¢,
ze motywowany politycznie PFM nabedzie udzialy w danej spoice jedynie
po to, zeby jego przedstawiciele uzyskali dostep do tajemnic handlowych pod-
miotu, jego technologicznego know-how. Dzigki temu moze on potem prze-
kaza¢ zdobyte materialy na przyklad do innej panstwowej spotki ze swojego
kraju, poprawiajgc tym samym jej pozycj¢ konkurencyjna. Z punktu widzenia
wlasciciela PEM straty spowodowane przekazaniem tajnych informacji z zaku-
pionej za granica spotki mogg zostaé z nawigzka odrobione zyskami krajowe-
go przedsigbiorstwa, obdarowanego cennymi informacjami. Bedzie to zatem
dzialanie z punktu widzenia panstwa zupelnie racjonalne.

Powyzsze obawy sg z reguly odrzucane przez czg¢s¢ badaczy na bazie za-
lozenia, ze PFM to inwestorzy pasywni, kupujacy jedynie niewielkie udziaty
w spotkach i niebedacy zainteresowani wptywem na zarzadzanie poprzez de-
legowanie swoich przedstawicieli do rad nadzorczych czy zarzadéw (Forak
11N, 2013). Nawet jesli w wigkszosci przypadkow tak jest wistocie, to jednak
nie zawsze mozemy mie¢ do czynienia z takg sytuacja. Na przyktad chinski
fundusz CIC instalowal swoich przedstawicieli w zarzadach takich przedsie-
biorstw, jak miedzy innymi Canadian Teck Resources, Heathrow Ltd czy AES
Corporation. Przedstawicielem inwestora w tej ostatniej spotce byt byty urzed-
nik wysokiego szczebla, co jednak sktania do postawienia tezy o ewidentnym
konflikcie intereséw pomigdzy spotka a posiadajacym dostep do jej tajemnic
czlonkiem zarzadu (KocH-WESER, HACKE, 2013) (szerzej zobacz rozdzial trze-
ci). Nawet jesli dotychczas nikt nie zostat ztapany na goragcym uczynku, to jed-
nak sam fakt wystepowania potencjalnego konfliktu intereséw moze budzi¢
zaniepokojenie.

Pie¢ wskazanych przez Trumana kategorii swoim zakresem obejmuje bodaj
wszystkie zasadnicze zagrozenia zwigzane z dziatalno$cig PFM. Zauwazmy,
ze cze¢$¢ z nich ma charakter ekonomiczny, ale jednak duza czgs$¢ to kwestie
stricte polityczne. Méwiac wprost, panstwa obawiajg si¢, ze PFM moga na roz-
ne sposoby realizowac¢ interesy polityczne swoich wlascicieli, czyli innych kra-
jow. Przywolane przyklady takich dziatan tylko potwierdzaja zasadno$¢ tych
obaw. Jednocze$nie jednak niemal kazdy kraj na §wiecie zabiega o inwestycje
i naptyw kapitalu zagranicznego. Dlatego tez obawy sa rownowazone przez
nadzieje i oczekiwania wigzane z PFM, dysponujacymi coraz bardziej zasob-
nymi portfelami.
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Przede wszystkim chodzi o nadzieje zwigzane zdomniemaniem, ze panstwo-
we fundusze majagtkowe bedg preferowac dtugofalows perspektywe inwestycyjna,
a nie czysto spekulacyjne transakcje. Tego typu inwestorzy s czynnikiem sta-
bilizujacym rynki, poprawiajagcym plynnos¢ finansows, szczegdlnie w warun-
kach kryzysu. Fundusze moga tym samym stanowi¢ dodatkowe zrédlo kapitatu,
co w przypadku utraty ptynnoéci rynkéw finansowych w warunkach gwattow-
nego zalamania koniunktury moze mie¢ wrecz zbawienny wptyw na caty system
tinansowy. Bylismy tego swiadkami podczas §wiatowego kryzysu, kiedy to wiele
bankéw i instytucji finansowych utracilo ptynnos¢, a ich notowania gietdowe
znaczgco spadly. To wlasnie panstwowe fundusze majatkowe z Azji i Bliskiego
Wschodu wyciagnety pomocna dlon, przejmujac czes¢ udzialéw w takich ban-
kach, jak szwajcarski UBS (11 miliardéw frankéw szwajcarskich zainwestowat
singapurski fundusz GIC), Citigroup (7,5 miliarda dolaréw, inwestor: Abu Dhabi
Investment Authority), Merrill Lynch (4,4 miliarda dolaréw, inwestor: singapur-
ski fundusz Temasek Holding) czy Morgan Stanley (WILLMAN, 2008).

Sporzadzenie bilansu korzysci i kosztéw obecnosci na rynkach panstwo-
wych funduszy majatkowych nie jest sprawa prosta. Wydaje sie, ze z punktu
widzenia rozwinietych gospodarek Zachodu z pewnoscia potencjalnie niebez-
pieczne mogag by¢ dziatania funduszy nalezacych do duzych krajéw — Chin
i Rosji, ktére mogg za ich posrednictwem starac si¢ realizowac swoje strategicz-
ne interesy. W przypadku PFM z mniejszych krajow, takich jak Singapur czy
Norwegia, takie zagrozenie moze by¢ postrzegane jako mniejsze.

Wyraznie zreszta powiedzial to komisarz Unii Europejskiej ds. handlu Pe-
ter Mendelson, stwierdzajac na forum OECD, ze nikt nie boi si¢ norweskich
planéw globalnej dominacji. Co innego chinskie i rosyjskie fundusze inwesty-
cyjne, nowi inwestorzy, z olbrzymimi rezerwami, kontrolowani przez rzady nie
w pelni demokratyczne, z istotnymi ambicjami politycznymi, ale bez potwier-
dzonej wiarygodnosci inwestycyjnej. To, zdaniem Mendelsona, nie dyskwali-
fikuje ich, jednakze zmusza do ostroznosci (MENDELSON, 2008).

1.7. Regulacje dotyczace panstwowych
funduszy majatkowych

Jak juz wspomniano, dyskusja na temat PFM zostala wywotana przez wyeks-
ponowang na pierwszych stronach gazet informacje¢ o zakupie przez Chinczy-
kow udzialéw w amerykanskim funduszu Blackstone w 2007 roku. Wielkos¢

60



1.7. Regulacje dotyczace panstwowych funduszy majgtkowych

transakeji, pochodzenie kapitalu, a takze pojawienie si¢ plotki, Ze nowy chin-
ski fundusz, o nieznanej jeszcze wtedy nazwie, zainwestuje za granicg az 200
miliardéw dolaréw sprawilo, ze rozpoczat si¢ dyskurs o konsekwencjach eks-
pansji inwestycyjnej Chin i innych krajéw lokujacych swoj kapitat w Europie
i Stanach Zjednoczonych.

W przypadku Stanéw Zjednoczonych, tradycyjnie bardzo otwartych na in-
westycje zagraniczne, nie przyjeto zadnych nowych regulacji, ktére dotyczyly-
by specyfiki PFM. Juz wcze$niej istnialy w tym kraju przepisy wprowadzajace
monitoring zagranicznych inwestycji w okreslonych sektorach, ktére moga
mie¢ znaczenie dla bezpieczenstwa narodowego. Centralng role w tym proce-
sie odgrywa Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS).
Instytucja ta ma prawo skontrolowac i w razie wykrycia zagrozenia dla bezpie-
czenstwa narodowego zablokowa¢ kazda transakeje, ktora zaklada przekaza-
nie kontroli nad amerykanskim podmiotem w rece zagranicznego inwestora.
W 2007 roku zaostrzono procedury kontrolne dla transakcji dokonywanych
przez zagraniczne podmioty panstwowe, wprowadzajac Foreign Investment
and National Security Act (FINSA). Ustawa ta w pewnym sensie wyprzedzi-
ta wzrost aktywno$ci PFM na rynku amerykanskim, ale go nie zatrzymala
(GorDON, NILES, 2012). Nasilajacy sie kryzys finansowy ewidentnie nie byt
sprzyjajacym okresem na ograniczanie naplywu inwestycji zagranicznych.

W Europie pojawienie si¢ chinskiego funduszu wywotato intensywna dys-
kusje w wielu krajach, a takze na forum unijnym, odnosnie do sposobow wias-
ciwej reakeji, ktora godzitaby interesy finansowe z obawami dotyczacymi sfery
bezpieczenstwa. Warto zatem przyjrzec si¢, jak wygladaly przyjete regulacje.

W przypadku Niemiec reakcja byta bardzo szybka. Politykéw niemieckich
zaniepokoil fakt, ze Blackstone posiadat 4,5% udzialéw w Deutsche Telekom,
flagowym niemieckim koncernie telekomunikacyjnym. Wejscie Chinczykow
do grona akcjonariuszy funduszu, w polaczeniu z ponawianymi podchodami
pod Deutsche Telekom kapitalu rosyjskiego, zwrécity uwage rzadu niemie-
ckiego na niebezpieczenstwa, jakie kryja sie za rosnaca rolg kapitatu panstwo-
wego inwestowanego w przedsiebiorstwa zagraniczne.

Kanclerz Angela Merkel 18 lipca 2007 roku, podczas tradycyjnej letniej
konferencji prasowej, oficjalnie oglosita plan, o ktérym juz od kilku tygodni
byto coraz glosniej w niemieckich kregach rzagdowych. Plan ten, konsultowany
wczesniej z Francuzami, zaktadal stworzenie unijnej agencji chronigcej euro-
pejskie przedsiebiorstwa o znaczeniu strategicznym przed wrogimi przejeciami
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przez panstwowe fundusze inwestycyjne panstw trzecich (WILLIAMSON, 2007).
Agencja nigdy nie powstala, ale zaczely si¢ pojawiac tez inne koncepcje: stwo-
rzenie listy specjalnie chronionych sektoréw strategicznych, obowigzek reje-
stracji i autoryzacji wszelkich pochodzacych spoza Unii Europejskiej (UE) in-
westycji w niemieckie podmioty gospodarcze czy wreszcie zalozenie wlasnego
PEM, ktory wykupi udziaty w najwazniejszych przedsiebiorstwach. Po dlugiej
debacie wprowadzono poprawke do prawa regulujacego inwestycje zagranicz-
ne, na mocy ktérej Ministerstwo Gospodarki i Technologii otrzymato prawo
do weryfikacji, czy zakup prowadzacy do nabycia przez zagranicznego (pocho-
dzacego spoza UE) inwestora 25% lub wiecej udziatéw w niemieckiej spolce
stanowi zagrozenie dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa. Jesli tak,
to ministerstwo mogto wprowadzi¢ specjalne warunki transakeji lub wrecz ja
zablokowac. Przyjeta regulacje trudno jednak bylo uznac za specjalnie restryk-
cyjna, biorac pod uwage relatywnie wysoko ustawiony pufap udzialéw wytaczo-
nych spod niej (Thatcher, 2013, s. 6). Przepisy zostaly zaostrzone dopiero w lipcu
2017 roku, kiedy to Bundestag przyjal nowa ustawe rozszerzajacg zakres kon-
troli (migdzy innymi wiaczono przejmowanie infrastruktury krytycznej) oraz
mozliwy czas jej trwania (z dwoch do czterech miesigcy). Najwazniejsza chyba
zmiang bylo objecie ustawa rowniez inwestycji prowadzonych przez instytucje
finansowe zarejestrowane przez zagraniczne podmioty w innych krajach unij-
nych, czyli tzw. przeje¢ niebezposrednich (CHAZAN, 2017).

Brytyjczycy dla odmiany przyjeli nowy chinski fundusz bardzo przychyl-
nie, podkreslajac swoje przywiazanie do zasady otwartego rynku. Premier
Gordon Brown podczas wizyty w Londynie, w styczniu 2008 roku, chinskie-
go premiera Wen Jiabao stwierdzil, ze chcialby, aby londynskie City stato si¢
europejska centralg chinskich inwestycji kapitalowych, a China Investment
Corporation otworzyl nad Tamiza swoje przedstawicielstwo (PARKER, 2008,
s. 5). Podobnie postapili Francuzi, ktérzy od 2005 roku mieli do$¢ restrykcyjne
przepisy dotyczace kontroli inwestycji zagranicznych, niemniej podejmowali
intensywne proby przyciagniecia PEM. Na przyklad prezydent Nicolas Sarkozy
kilkakrotnie spotykal si¢ z partnerami katarskimi, namawiajac ich do inwesty-
cji we Francji (THATCHER, 2013, s. 3).

Temat regulacji naplywajacego do Europy kapitatu podjeta tez, wywotana
do tablicy przez Merkel, Unia Europejska. Szybko okazalo sig¢, Ze wypraco-
wanie wspolnego stanowiska nie bedzie proste. Propozycja stworzenia pan-
europejskiej instytucji kontrolnej podzielita Komisj¢ Europejska i panstwa
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czlonkowskie. Skrytykowat ja komisarz ds. handlu Peter Mendelson, uznajac,
ze powstanie takiej instytucji mogtoby odstraszy¢ inwestoréw zagranicznych.
Zaproponowal on w zamian zezwolenie krajom cztonkowskim na uzywanie
tzw. mechanizmu ztotej akcji do zablokowania préb przejecia strategicznych
podmiotéw przez obce rzady®. Giinter Verheugen, pochodzacy z Niemiec ko-
misarz ds. przedsiebiorstw i przemystu, skrytykowat stanowisko Brytyjczyka,
podkreslajac wage potencjalnego zagrozenia ze strony funduszy kontrolowa-
nych przez takie kraje jak Chiny czy Rosja, a jednocze$nie zauwazajac, ze Men-
delson wykracza poza swoj zakres kompetencji. Do dyskusji wlaczyt sie row-
niez komisarz ds. gospodarki i polityki monetarnej Joaquin Alumnia, ktéry
uznal za konieczne wprowadzenie pewnych ograniczen na inwestycje PEM,
jesli nie zaczng one prowadzi¢ swojej polityki inwestycyjnej w sposéb przej-
rzysty. Jak stwierdzil, ,,mamy prawo domagac si¢ od tych funduszy deklaracji,
jakiego rodzaju aktywami sg zainteresowane, wedlug jakich kryteriéw beda
podejmowac swoje decyzje inwestycyjne i jaki jest sktad ich portfela inwesty-
cyjnego” (BARBER, 2007).

Dyskusja w tonie politykow i urzednikéw unijnych doprowadzita jednak
do wypracowania wspdlnego stanowiska wyrazonego w komunikacie Komisji
Europejskiej z lutego 2008 roku, ktéry zostal potem zatwierdzony przez Rade
Europejska podczas szczytu w Brukseli 13-14 marca 2008 roku (WspéLNA EU-
ROPEJSKA STRATEGIA WOBEC PANSTWOWYCH FUNDUSZY MAJATKOW YCH, 2008).
Jego istote mozna stresci¢ w pieciu punktach.

1. Zagraniczna kontrola nad sektorem zbrojeniowym czy energetycznym
musi budzi¢ niepokdj i jest niepozadana z punktu widzenia bezpieczen-
stwa Unii Europejskie;j.

2. Szczegélne zaniepokojenie budza fundusze rosyjskie i chinskie, gdyz
kraje te maja rozlegle strategiczne ambicje, do realizacji ktérych moga
chcie¢ wykorzystywac instrumenty inwestycyjne.

6 Mechanizm ,ztotej akcji” polega na uprzywilejowaniu panstwa w akcjonariacie
spolki poprzez zachowanie przez nie prawa do blokowania strategicznych decyzji
niezaleznie od wielko$ci posiadanych udziatéw. Wedle koncepcji Mendelsona,
to narzedzie mogloby zosta¢ uzyte wylacznie wobec krajow, ktére same chronig
swoje strategiczne branze. Zasadniczym celem funkcjonowania mechanizmu
mialoby by¢ wigec promowanie ,,wzajemnej otwartosci, a nie wzajemnego pro-
tekcjonizmu”. Ponadto decyzja o uzyciu ,,ztotej akcji” miataby by¢ podejmowana
na szczeblu unijnym, a nie narodowym, cho¢ oczywiscie kraje cztonkowskie mu-
sialyby zaangazowac sie w proces jej podejmowania.
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3. Kraje cztonkowskie maja wystarczajace mechanizmy obrony, ale ich
nieskoordynowane dziatania mogg by¢ szkodliwe dla wspélnego ryn-
ku. Dlatego tez nalezy wypracowaé wspolne, europejskie podejscie
do problemu.

4. Same PFM oczekuja od Europy ustalenia przejrzystych regut gry, po-
niewaz dla wielu z nich Stary Kontynent jest jednym z najwazniejszych
kierunkow dziatalnosci inwestycyjne;.

5. Problem ekspansji panstwowego kapitatu jest problemem globalnym
i dlatego wymaga globalnej reakcji i globalnych rozwigzan.

W przytoczonym powyzej dokumencie jako naczelng zasade podkreslo-
no przywigzanie do regut wolnego rynku, zobowigzan miedzynarodowych
i traktatowych. Jednocze$nie jednak zastrzezono uzycie odpowiednich instru-
mentow, jesli bedzie to konieczne, ale w sposéb proporcjonalny i transparen-
tny. Konkretnymi zaproponowanymi rozwigzaniami bylo wsparcie dla dwoch
inicjatyw ponadnarodowych realizowanych na forach organizacji migdzyna-
rodowych, bez zapowiedzi szybkich europejskich inicjatyw legislacyjnych do-
tyczacych funduszy majatkowych (TILFORD 11N., 2008, s. 11-12).

Pierwszg z nich byt przygotowywany przez Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (MFW) Code of Conduct dla PFM (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2008). Prace nad nim rozpoczety sie w kwietniu 2008 roku, przyjmujac forme
roboczych spotkan z przedstawicielami panstwowych funduszy majatkowych.
Owocem rozmoéw byt zestaw zasad, ktérymi powinny kierowac sie w swoich
dziataniach panstwowe fundusze majatkowe ( tzw. zasady z Santiago, Santiago
Principles).

W dokumencie przyjeto dwadziescia cztery reguty, ktérymi w swoich dzia-
taniach powinny kierowac si¢ PEM (BARAN, 2012, s. 53; INTERNATIONAL WOR-
KING GROUP OF SOVEREIGN WEALTH FUNDs, 2008). Zostaly one zebrane w trzy
grupy, zwane filarami:

1) strukture prawna, cele i koordynacje z polityka makroekonomiczna,

2) strukture instytucjonalng,

3) inwestycje i zarzadzanie ryzykiem.

Wsrdd zasad znalazty sie miedzy innymi: stworzenie ram prawnych funk-
cjonowania PFM, jasne zdefiniowanie i ujawnienie polityki inwestycyjnej, za-
pewnienie przejrzystych i publicznie dostepnych informacji na temat strategii
inwestycyjnej, udostepnianie i publikowanie okresowych danych statystycz-
nych, a takze okreslenie zasad odpowiedzialnosci za dziatalnos¢ PFM. Celem
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sformulowania tych zasad byto stworzenie swoistego ,,katalogu dobrych prak-
tyk”. Jego przestrzeganie mialo przyczynic si¢ z jednej strony do stabilizowania
globalnego systemu finansowego, a z drugiej zwigkszy¢ przejrzystos¢ dziatania
PFM i uspokoi¢ troche obawy zwigzane z funduszami.

Regulacje z Santiago nie miaty charakteru wigzacego. Oznacza to, ze strony
porozumienia nie s3 w zaden sposob prawnie zobowigzane do ich przestrze-
gania. Z raportu badajacego sytuacje w trzy lata po podpisaniu porozumienia
z Santiago wynikalo, Ze zdecydowana wiekszos¢ cztonkéw porozumienia pro-
wadzi dziatalno$¢, jesli nie w pelni, to przynajmniej cz¢$ciowo zgodna z przy-
jetymi zasadami (IFSWF REPORT, 2011). W 2014 roku opublikowano natomiast
opis pigtnastu studiow przypadkow pokazujacych jak poszczegdlne fundusze
wdrazaly zasady z Santiago.

Sygnatariuszami porozumienia jest obecnie trzydziesci funduszy zarzadza-
jacych okoto 80% aktywéw PFM. Wsroéd nich znajduja sie tak duze instytucje,
jak CIC7, KIA czy QIA. Perspektywy sukcesu tej inicjatywy wydaja si¢ jednak
niepewne, z uwagi na ograniczong che¢ do wspdtpracy ze strony niektérych
funduszy. Do pelnego wdrozenia zasad z Santiago jest jeszcze daleko, wiele PEM
realizuje wytyczne w ograniczonym zakresie, a co gorsza nie ma zewngtrznego
systemu oceny zachowan funduszy. Ewaluacja zakresu wdrozenia zasad opiera
sie wylacznie na deklaracjach samych funduszy (BEHRENDT, 2016).

Drugim projektem wspartym przez Uni¢ Europejska byt tworzony przez
OECD kodeks ,,najlepszych praktyk” dla krajéow bedacych odbiorcami inwe-
stycji panstwowych funduszy majatkowych. Prace nad dokumentem zakon-
czyly sie¢ ostatecznie w kwietniu 2008 roku. Zostata stworzona lista zalecen,
ktére s rezultatem osiagnigcia konsensu wokot kilku podstawowych zasad.
Podstawg byto stwierdzenie, ze kazdy kraj ma prawo broni¢ swoich narodo-
wych intereséw bezpieczenstwa przed potencjalnym zagrozeniem ze strony za-
granicznego kapitalu panstwowego. Jednakze wprowadzajac narzedzia ochro-
ny rynku, powinny one zadba¢ o przestrzeganie nastepujacych regut (OECD
INVESTMENT COMMITTEE REPORT, 2008):

- niedyskryminacji - zasady powinny by¢ réwne dla wszystkich;
- przejrzystosci i przewidywalnosci - przepisy i procedury powinny
by¢ jawne, konsultowane z zainteresowanymi stronami, a informacje

7 Cho¢ jeszcze w 2008 roku Gao Xiqing, 6wczesny szef chinskiego CIC, w wywia-
dzie dla amerykanskiej telewizji nazwat inicjatywe Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego gtupia (WILKINS, 2008).
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przekazywane przez fundusze administracji panstwowej odpowiednio
chronione;

- proporcjonalnosci - podejmowane dzialania powinny by¢ ograniczone
do niezbednego minimum, koniecznego do ochrony bezpieczenstwa
panstwa, uzasadnione na podstawie rzetelnej analizy ryzyka i trakto-
wane jako §rodek ostateczny, stosowany wtedy, gdy inne metody okaza
sie niewystarczajace;

- odpowiedzialnosci - podejmowane decyzje powinny podlega¢ kontroli
politycznej i prawnej.

Dziatania OECD byly od poczatku pomyslane jako komplementarne dla
zasad z Santiago. Razem z nimi miaty stworzy¢ konstrukcje migdzynarodo-
wego systemu regulujacego inwestycje PFM, porzadek prawny, ktory stworzy
korzystne warunki dla obu stron - panstw przyjmujacych i panstwowych in-
westoréw. Wedtug badann GorpoNa i PoHLA (2015) wiekszo$¢ krajow OECD
faktycznie zachowata duzy stopien otwartosci na inwestycje zagraniczne
PEM. Polityki inwestycyjne krajow staja sie coraz bardziej otwarte, przejrzyste
i mniej dyskryminacyjne, na czym korzystaja PEM. Obawy zwigzane z bez-
pieczenstwem narodowym zeszly na drugi plan, szczegélnie w czasie kryzysu,
kiedy to PFM byly czesto partnerami rzadéw w operacjach ratunkowych dla
bankrutujacych przedsigbiorstw. Tego typu porozumienia byty z reguly za-
wierane dyskrecjonalnie, na warunkach preferencyjnych dla niektérych inwe-
storéw i niekoniecznie w zgodzie z kodeksem ,,najlepszych praktyk”. Mozemy
wigc moéwic¢ o pewnej zmianie podej$cia do PFM na przestrzeni ostatnich lat:
od strachu (a nawet paniki) do relatywnej akceptacji, a czasem nawet oczeki-
wania nowych inwestycji.

1.8. Konkluzje

Fundusze majgtkowe nalezg do rosnacej sieci instytucji finansowych dysponu-
jacych kapitalem panstwowym. Stopien skomplikowania powigzan w tej sieci
bardzo utrudnia precyzyjne oddzielanie od siebie réznych typéw instytucji,
nastreczajac rozmaite problemy definicyjne. W niniejszej pracy autor zdecy-
dowal si¢ na przyjecie mozliwie szerokiego rozumienia terminu ,,panstwowy
fundusz majatkowy”, traktujac jako taki kazdy fundusz inwestycyjny groma-
dzacy panstwowe pienigdze i inwestujacy je za granicg do realizacji r6znego
rodzaju celéw panstwa.
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1.8. Konkluzje

Wzrost znaczenia PFM jest zjawiskiem zupelnie nowym, ktére mozemy
obserwowac dopiero od mniej wiecej dekady. Nalezy go wigzac z postepujaca
globalizacja, trwalg nieréwnowaga handlowa i platnicza w skali miedzynaro-
dowej oraz wzrostem znaczenia Azji w stosunkach migdzynarodowych. Ros-
nace zasoby finansowe Chin czy bogatych w surowce panstw Zatoki Perskiej
stworzyly im mozliwos$¢ zwiekszenia aktywnosci inwestycyjnej na rynkach
miedzynarodowych i uczynity z nich waznych inwestoréw w skali globalnej.

Ta dzialalno$¢ inwestycyjna panstw jest czgsto prowadzona w sposob bar-
dzo malo przejrzysty, wlasnie z uzyciem réznego typu wehikutéw finansowych
nalezacych do kategorii PEM. Wiekszos¢ z nich ukrywa swoje strategie i nie
informuje o przeprowadzonych transakcjach, co nasila spekulacje odnosnie
do motywow za nimi stojacych. Panstwowy charakter funduszy w naturalny
sposob kaze bra¢ pod uwage rozmaite ukryte cele polityczne, co poteguje oba-
wy dotyczace PFM. Mimo wszelkich podobienstw taczacych je z prywatnymi
funduszami inwestycyjnymi, sg one traktowane odmiennie.

Wydaje si¢ jednak, Ze olbrzymie zréznicowanie PFM nakazuje daleko ida-
cg ostrozno$¢ w generalizowaniu na ich temat, rowniez w kontekscie obaw
zwigzanych z ich dzialaniem. Niewatpliwie za wieloma ich inwestycjami sto-
ja racjonalne motywy ekonomiczne i finansowe, niemajace wiele wspolnego
z polityka. Skoro jednak z badan wynika, ze fundusze przyjmujg bardzo rézne
strategie, a za ich decyzjami inwestycyjnymi stoja rézne motywy, to powinni-
$my réznicowac ocene zagrozen zwigzanych z dziatalnoscig PFM i bra¢ pod
uwage mozliwos¢ wystapienia rowniez dzialan motywowanych politycznie
interesem kraju kontrolujgcego fundusz.
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ROZDZIAL 2

Panstwowe fundusze majatkowe jako
narzedzie polityki zagranicznej panstw
— aspekty teoretyczne






2.1. Wprowadzenie

W poprzednim rozdziale przeanalizowano wieloaspektowo PFM i ich dziata-
nia inwestycyjne. W tym uwaga skupi si¢ na umiejscowieniu funduszy w ob-
szarze badan politologicznych, przedstawieniu literatury przedmiotu oraz
uzasadnieniu ksztaltu badan empirycznych, ktére zostang zaprezentowane
w kolejnych rozdziatach.

Najpierw zostanie przedstawiona ekonomia polityczna stosunkéw miedzy-
narodowych, jako subdyscyplina, w ktdrej lokuja sie przedstawiane w niniej-
szej pracy rozwazania nad PEM. Nastepnie zostanie oméwiony stan badan nad
ekonomicznymi narzedziami prowadzenia polityki zagranicznej, z uwzgled-
nieniem réznych perspektyw badawczych i paradygmatéw. Na tym tle zostanie
przeanalizowany stan badan nad wykorzystywaniem PFM do celéw politycz-
nych i zostang przedstawione istniejace luki w obecnym stanie wiedzy na ten
temat. Na koniec bedzie omdwiona przyjeta w pracy koncepcja badan empi-
rycznych, w tym w szczego6lnosci zostang zaprezentowane wybrane zmienne
iuzasadnienie wyboru studiéw przypadkéw.

2.2. Ekonomia polityczna stosunkow
miedzynarodowych - charakterystyka
podejscia badawczego

Ekonomia polityczna stosunkéw miedzynarodowych (international political
economy) to subdyscyplina stosunkéw miedzynarodowych, w ramach ktorej
sg prowadzone badania interakcji pomiedzy sferg polityczng i gospodarczg
w wymiarze miedzynarodowym. W ramach tego podejscia badawczego do-
chodzi wiec do integracji dwoch obszaréw badawczych: ekonomii miedzyna-
rodowej oraz miedzynarodowych stosunkéw politycznych. Wykorzystanie
metod badawczych dwdch dyscyplin, ekonomii oraz nauk politycznych, ma
w zalozeniu umozliwic¢ lepsze poznanie czynnikéw ksztattujacych wspotczes-
ne stosunki miedzynarodowe. To interdyscyplinarne podejscie badawcze roz-
wija si¢ na Zachodzie od lat 70. XX wieku, kiedy to powstaly klasyczne prace
SUSAN STRANGE (1970) oraz ROBERTA GILPINA (1971). W latach 80. ubieglego
wieku olbrzymi wktad w rozwdj subdyscypliny wlozyl Davip BALDWIN (1985)
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oraz kontynuujacy badania w tym obszarze Gilpin, autor fundamentalnej
pracy The Political Economy of International Relations (1987), a potem Global
Political Economy. Understanding the International Economic Order (GILPIN,
GILPIN, 2001). Najwazniejsze dla ewolucji tej dziedziny nauki teksty mozna
znalez¢ w zbiorze The Theoretical Evolution of International Political Economy
(CRANE, AMAWT, eds, 1991).

Jak zauwaza EDWARD HALIZAK (2009, s. 31), fundamentalnym zalozeniem
ekonomii politycznej stosunkéw miedzynarodowych jest nieroztagcznosé¢ i in-
tegralno$¢ polityki oraz ekonomii:

Mozemy zatem méwic o trzech wzajemnie wspétzaleznych komponentach, ktére two-
rza ontologie tej subdyscypliny. Po pierwsze, stosunki miedzynarodowe traktowane
jako srodowisko, w ktérym zachodza zjawiska polityczne i ekonomiczne. Po drugie,
procesy polityczne wynikajace z miedzynarodowej aktywnosci panstw. Po trzecie, pro-
cesy gospodarowania w skali wykraczajacej poza gospodarke narodowa. Postrzega-
nie i kwalifikowanie danych zjawisk i proceséw miedzynarodowych jako politycznych
i ekonomicznych jest kwestig umowy i konwencji, a nie rzeczywistym stanem rzeczy
przejawiajacym sie ze wzgledu na integralno$¢. Kazda polityka ekonomiczna rzadu
to nie dziatanie stricte ekonomiczne, lecz takze polityczne, polegajace na formutowaniu
i realizowaniu materialnych intereséw grupowych w procesie politycznym.

Inng wazng cechg tego podejscia badawczego jest przykladanie szczegdlnej
wagi do relacji pomiedzy polityka wewnetrzng i zagraniczng panstwa. Prekur-
sorem tego rodzaju praktyki badawczej byt PHiLIP GOUREVITCH (1978), kt6-
ry przekonywal, ze poziom wspolizaleznosci pomigdzy polityka wewnetrzna
i zewnetrzng jest tak duzy, iz mozna jg analizowac jako calo$¢. Przedmiotem
badan powinny by¢ zatem z jednej strony wewnatrzpanstwowe determinanty
zewnetrznej aktywnosci panstwa, a z drugiej poznanie istoty oddziatywania
proceséw miedzynarodowych na polityke wewnetrzna.

Waznym nurtem rozwazan ekonomii politycznej stosunkéw miedzyna-
rodowych jest dyplomacja ekonomiczna (IKENBERRY I IN., 1988; WoOLCOCK,
BAYNE, 2003). Zgodnie z podstawowg definicja dyplomacja ekonomiczna
to taka ,,dyplomacja, ktora uzywa zasobéw gospodarczych, w formie nagrod
lub sankgcji, w celu osiagnigcia konkretnych celéw politycznych” (BERRIDGE,
JAMES, 2003, s. 91). Wedlug innej, nieco szerszej definicji, dyplomacja ekono-
miczna jest to:

dziatalnos$¢ wyspecjalizowanych struktur panstwowych na rzecz realizacji zagra-
nicznej polityki ekonomicznej panstwa, polegajaca na promocji szeroko pojetych
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intereséw gospodarczych i politycznych. Areng tych dziatan jest srodowisko przy-
bierajace postac swoistej sieci, w ktédrym nastepuje przenikanie sie sfery gospodarki
i polityki, sektora panstwowego z prywatnym, a takze wspoétwystepowanie wielu ak-
toréw, ktdrzy prezentuja rézne (czasem zbiezne) interesy (HrRyNIEwIECKI, BoROKSKA, 2010).

W podstawowej pracy teoretycznej traktujacej o dyplomacji ekonomicznej
BAaYNE i WooLcock (2003, s. 11) definiuja trzy podstawowe napiecia, wokot
ktérych przebiega debata o dyplomacji ekonomiczne;j:

- napiecie miedzy polityka a gospodarka,

- napiecie miedzy czynnikami o charakterze miedzynarodowym i kra-
jowym,

- napiecie pomiedzy rzagdami a innymi aktorami, takimi jak prywatne
przedsigbiorstwa i organizacje pozarzadowe.

Badania dotyczace PFM powinny odnosic sie do wszystkich tych trzech ele-
mentow. Bodaj najwazniejszy jest ten pierwszy, ktory dotyczy godzenia ze soba,
czasami sprzecznych, intereséw politycznych i ekonomicznych panstwa. Pan-
stwowe fundusze majatkowe sg bowiem doskonatym przyktadem instytucji,
w ktérych istnienie napiecia na linii polityka — gospodarka jest wpisane imma-
nentnie. Czestokro¢ dziatania PFM musza godzi¢ bowiem cele ekonomiczne
i polityczne panstwa, ktére nie zawsze sg ze soba zbiezne. Podobne pole do napie¢
stwarza godzenie celéw polityki wewnetrznej i polityki zagranicznej. Typowym
dylematem, przed ktérym stojg wiasciciele PEM, jest podjecie decyzji odnosnie
do skali zaangazowania funduszu w pomoc dla krajowych przedsiebiorstw lub
budzetu panstwa, kosztem zmniejszenia zaangazowania kapitalu w inwestycje
zagraniczne. Szczego6lnie wyraznie bylto to wida¢ w czasie wielkiego kryzysu fi-
nansowego, ktoéry rozpoczat sie w 2007 roku. W jego konsekwencji wiele krajow
drenowato zasoby swoich PFM, aby ratowac rodzime banki albo ograniczy¢ po-
wstaly w wyniku kryzysu deficyt budzetowy (Kozack 11N., 2011, s. 32).

Trzeci rodzaj napiecia wynika z konfliktu intereséw pomiedzy politykamilub
urzednikami panstwowymi a menedzerami zarzadzajacymi portfelem inwe-
stycyjnym funduszu. Jest on bardzo dobrze opisany teoretycznie w postaci teorii
agencji, zwanej takze teorig przelozony-agent (principal-agent theory). Ta pocho-
dzaca z nauk ekonomicznych teoria, ktéra jest coraz czeéciej wykorzystywana
réwniez w politologii (HALL, TAYLOR, 1996), opisuje nature relacji pomigdzy
przelozonym (principal), ktéry deleguje zadania innemu podmiotowi, zwane-
mu agentem, ktéry ma je wykonywac w imieniu przelozonego. W tym uktadzie
wystepuje naturalna tendencja do konfliktu celéw i pragnien pomiedzy agentem
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i przelozonym, a takze wystepuja trudnosci lub wysokie koszty weryfikacji przez
przetozonego tego, co wlasciwie agent wykonuje (Kassim, MENOND, 2003).
W przypadku PFM, ktérym panstwa de facto zlecajq zarzadzanie czgscig swojego
majatku, napiecia opisywane przez teori¢ agencji sa na porzadku dziennym.

Z powyzszej charakterystyki wynika, ze wszelkie proby wyjasnienia istoty
funkcjonowania PFM w kontekscie politologicznym w naturalny sposob prowa-
dza w kierunku badan nad ekonomig polityczng stosunkéw migdzynarodowych
i wjej ramach dyplomacja ekonomiczng, ktora jest czescig polityki zagranicznej
panstwa. W kolejnych podrozdzialach przyjrzymy sie doktadniej zagadnieniu
polityki zagranicznej i miejscu, jakie w niej zajmuje dyplomacja ekonomiczna.
Szczegdlnie interesujace bedzie dla nas okreslenie miejsca PEM w katalogu $rod-
kéw pozostajacych w dyspozycji planistow i decydentéw polityki zagranicznej.

2.3. Srodki i instrumenty polityki zagranicznej
panstwa

Polityka zagraniczna to proces aktywnosci politycznej, podejmowany przez
panstwo lub innego aktora miedzynarodowego, ktdra jest adresowana i pro-
wadzona w $rodowisku miedzynarodowym, w celu zrealizowania okreslonych
potrzeb i interesow. Tradycyjnie odnosi si¢ ja do dziatalno$ci podejmowane;j
przez panstwo (KUKULKA, ZIEBA, 1992), ale dzisiaj jest ona prowadzona réw-
niez na szczeblu ponadnarodowym, na przyklad przez Unie Europejska (Z1g-
BA, 2007) oraz coraz czgéciej na szczeblu subnarodowym, jako ,,paradyplo-
macja” lub ,,protodyplomacja” regionéw i miast (KuzNETsov, 2015). Polityka
zagraniczna obejmuje dzialania uczestnika stosunkéw miedzynarodowych
prowadzace do osiggni¢cia okreslonych celéw poprzez wywieranie wplywu
na innych uczestnikéw stosunkéw miedzynarodowych. Dzieje sie to za pomo-
cg uzycia odpowiednich srodkéw polityki zagraniczne;.

Poprzez srodki polityki zagranicznej nalezy rozumie¢ ,,wszystkie zasoby
i instrumenty, przy uzyciu ktérych panstwa staraja sie ksztaltowac¢ pozadane
postawy i dzialania zagranicznych podmiotéw oraz pozadane stany zjawisk
i proceséw miedzynarodowych” (Zajac, 2009, s. 79). W przyjetym rozumieniu
terminy ,instrumenty” lub ,narzedzia” beda zatem kategorig podrzedna w od-
niesieniu do §rodka. Méwimy wiec na przyklad o ekonomicznych srodkach
polityki zagranicznej, w ramach ktérych mozemy wyro6zni¢ rézne instrumenty
(narzedzia), takie jak na przyklad sankcje albo pomoc gospodarczg. Niemniej
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jednak do$¢ powszechnie termindéw ,,$rodki”, ,narzedzia” i ,instrumenty”
uzywa si¢ zamiennie (PIETRASIAK I IN., 2014), co by¢ moze wynika z faktu,
ze s3 to w potocznym jezyku wyrazenia synonimiczne.

W literaturze przedmiotu nie ma jednolitej typologii dotyczacej Srodkow
polityki zagranicznej panistwa. MORGHENTAU (1964) zaproponowat dwie pod-
stawowe kategorie: dyplomacje i wojne. Trudno si¢ jednak nie zgodzi¢ z jego
krytykami, ktérzy argumentowali, Ze taki dychotomiczny podzial jest nad-
miernym uproszczeniem, malo przydatnym analitycznie (PING, 2005).

Szczegdtowa analize réznych podejs¢ analitycznych przeprowadzila Justy-
NA ZAJAC (2009, s. 80-81), konkludujac, Ze najczesciej stosowane jest kryte-
rium podmiotowe, ktére pozwala wyréznic cztery srodki polityki zagranicz-
nej: polityczne, ekonomiczne, wojskowe oraz kulturowo-ideologiczne. Inne
podejscie mozna znalez¢ w klasycznej pracy D. BALDWINA Economic Statecraft
(1985), w ktorej do tytutowej ,,sztuki rzgdzenia panstwem”! stosuje sie cztery
zasadnicze typy srodkow: dyplomacje (,wywieranie wptywu gtéwnie poprzez
negocjacje”), propagande (,wywieranie wptywu poprzez manipulacje symbo-
lami werbalnymi”), srodki militarne (,wywieranie wplywu poprzez przemoc
iuzycie sity”) oraz srodki ekonomiczne (,wywieranie wptywu bazujace na za-
sobach, ktore mozna wyrazi¢ w pienigdzu”).

Klasyfikacja Baldwina, bardzo czesto przywolywana w literaturze, nie
uwzglednia jednak rezultatow pdzniejszej konceptualizacji pojecia ,,migkkiej sity”
(soft power), ktora rozréznita propagande od dyplomaciji publicznej, znaczaco po-
szerzajac liste instrumentéw, ktorych uzywa panstwo w swojej polityce zagranicz-
nej (NYE, 2005). Wedle tej koncepcji dyplomacja publiczna to ,,dwustronna, dia-
logowa forma polityki komunikowania miedzynarodowego, skierowana do pub-
licznosci za granica, realizowana dzigki wspieraniu pozytywnego wizerunku
kraju i ksztaltowaniu pozytywnych postaw wobec kraju nadawcy”. Pelni ona
funkcje nie tylko informacyjne, ale takze relacyjne - ma wzmacnia¢ wzajemne
zrozumienie i budowa¢ pozytywny wizerunek i dtugotrwale relacje. Propaganda
jestzkolei ,,probg ksztaltowania percepcji, manipulowania myslamiibezposred-
nimi zachowaniami w celu osiagnigcia takich reakcji, ktére sa pozadane z punktu
widzenia propagandzisty” (TRzCIONKA, 2015). Oba te narzedzia mozna zbiorczo
okresli¢ instrumentami psychospolecznymi, tworzac czwarty typ srodkéw poli-
tyki zagranicznej oprocz politycznych, wojskowych i ekonomicznych.

1 Angielski termin statecraft nie ma niestety dobrego polskiego odpowiednika.
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Wszystkie wymienione powyzej srodki moga by¢ uzyte w sposéb pozytyw-
ny (perswazja) lub negatywny (presja, wymuszenie). Taka tez typologia zostala
przyjeta na potrzeby niniejszej pracy. W tabeli 2.1 zaprezentowano ten podziat
wraz z przykladami srodkéw w poszczegdlnych kategoriach.

Tabela 2.1. Klasyfikacja instrumentoéw polityki zagranicznej paristwa

Srodki polityki zagranicznej
Wyszczegol-
nienie Polityczne Wojskowe Ekonomiczne Psychospo-
teczne
Przyktady — negocjacje — pOMOC WOj- | — pOmOoC go- — dyplomacja
narzedzi pozy- | — mediacje skowa spodarcza publiczna
tywnych (per- - wymiana - wymiana
swazyjnych) handlowa kulturalna
— inwestycje i naukowa
Przyktady —zawieszanie | —uzycie lub — sankcje go- — propaganda
narzedzi wymiany dy- grozba uzycia | spodarcze — wykorzysty-
negatywnych plomatycznej sity wanie réznic
(wymuszajg- | — oskarzenia ideologicz-
cych) werbalne nych

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawiajac powyzsza klasyfikacje, nalezy zaznaczy¢, ze wszystkie ty-
pologie maja swoje stabosci. Jak na przyktad zaklasyfikowa¢ bowiem sprze-
daz sprzetu wojskowego? Z jednej strony to niewatpliwie narzedzie wojskowe,
ale z drugiej strony réwniez moze to by¢ element wsparcia ekonomicznego,
w szczegdlnodci w przypadku sprzedazy technologii podwdjnego uzycia (cy-
wilnego i wojskowego) albo na preferencyjnych warunkach finansowych, kté-
re majg stanowic wsparcie gospodarcze dla kupujacego. Zatem w zaleznosci
od analizowanego przypadku i naszej subiektywnej o nim opinii mozemy za-
klasyfikowa¢ go do obu kategorii. Niemniej jednak nalezy zgodzi¢ si¢ z tymi
autorami (na przyklad BALDWIN, 1985), ktérzy twierdzg, ze obecnos¢ ,,przy-
padkow granicznych” jest w kazdej typologii nieunikniona i nie musi kwestio-
nowac czy stanowi¢ o nieprzydatnosci calej klasyfikacji.

W tym miejscu warto tez zastrzec, ze podzial na typy instrumentéw
niewiele nam moéwi w sprawie rodzaju celéw, jakie za pomocg uzycia dane-
go instrumentu panstwo chce osiggnacé. W rzeczywisto$ci najczesciej cele
te moga by¢ bowiem bardzo rdzne, a jak stusznie zauwaza HoLrsTI1 (1992),
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»jednoprzyczynowe teorie eksplanacyjne nie s w stanie odpowiedzie¢ wy-
czerpujaco na pytania o przestanki polityki zagranicznej panstw”. Najlepiej
to widac na przykladzie celéw politycznych i ekonomicznych, ktore najczes-
ciej $cisle sie ze sobg przeplataja i nie sposéb ich rozdzieli¢. Na przyklad, wiele
panstw udziela wsparcia gospodarczego stabiej rozwinietym krajom w nadziei
na korzysci handlowe, ale tez rozne korzysci polityczne, takie jak zapobieganie
konfliktom czy skuteczniejsza walka z zagrozeniem terrorystycznym (WooL-
COCK, BAYNE, 2003).

W naszych rozwazaniach w sposéb szczegolny beda interesowac nas $rod-
ki ekonomiczne, oparte na szeroko rozumianych zasobach gospodarczych
panstwa, zwlaszcza na jego kapitale. Nie ma bowiem watpliwosci, Ze bedace
przedmiotem badan w niniejszej ksigzce PFM jako instytucje finansowe prze-
de wszystkim funkcjonuja w sferze gospodarczej, a ich zaangazowanie poli-
tyczne jest zawsze lub prawie zawsze bezposrednio powigzane z ekonomig.

2.4. Ekonomiczne instrumenty polityki
zagranicznej

Mozemy zalozy¢, ze rdznego typu ekonomiczne instrumenty polityki za-
granicznej byly obecne i uzywane w stosunkach miedzynarodowych od naj-
dawniejszych czasow. Pierwsze wzmianki o uzyciu sankcji ekonomicznych
dotyczg opisywanego przez Tukidydesa bojkotu towaréw z Megary (sojuszni-
ka Sparty), ktory zostal zastosowany przez Ateny (OkaNo-HEIJMANS, 2011,
s. 10). To jednak dopiero wspolczesne procesy globalizacyjne doprowadzity
do zasadniczego wzrostu znaczenia czynnikéw ekonomicznych w polityce
miedzynarodowej. Obecnie, jak zauwaza TERESA Lo§-Nowak (2011), to czyn-
niki ekonomiczne tworzg najczesciej site oddziatywania panstw w relacjach
z innymi aktorami miedzynarodowymi. Wéréd najwazniejszych srodkéw
wykorzystywanych w polityce zagranicznej wskazuje ona na sankcje, pomoc
gospodarcza, zdolnos¢ kredytowania gospodarek innych panstw, skale trans-
akcji miedzynarodowych iich istotnos¢ z punktu widzenia migdzynarodowej
wymiany handlowej, pozycje w migdzynarodowych strukturach finansowych
i ekonomicznych, pomoc humanitarng oraz wspétprace naukowo-techniczna.

Narzedzia ekonomiczne s3 podawane w literaturze najczesciej jako przy-
klad ,twardej” sily (hard power). Niekoniecznie jednak tak musi by¢. Jak za-
uwazaja bowiem niektdrzy badacze, réznice pomiedzy narzedziami hard i soft
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power zawieraja sie nie tylko w ich materialnej postaci, ale przede wszystkim
w sposobie ich uzycia (Lo§-Nowak, 2011, s. 56). Dlatego tez do ,,mi¢kkiej” for-
muly polityki zagranicznej mozna tez zaliczy¢ pomoc gospodarcza dla panstw
rozwijajacych sig, likwidacje protekcjonistycznych ograniczen handlowych
iinwestycje.

Wykorzystywanie podmiotéw gospodarczych do realizacji celéw polityki
zagranicznej panistwa jest szeroko opisane w literaturze przedmiotu. Pionier-
ska praca w tym zakresie byla przywotana juz ksigzka Davipa BALDwINA Eco-
nomic Statecraft. Zdefiniowat on w niej ekonomiczne narzedzia polityki zagra-
nicznej jako ,wszystkie srodki ekonomiczne, za pomocg ktérych realizatorzy
polityki zagranicznej moga starac si¢ wplywac na innych aktoréw migdzyna-
rodowych” (BALDWIN, 1985). Jak widzimy, jego definicja niemal pokrywa si¢
z przytaczanym wczesniej pojeciem dyplomacji ekonomicznej2, co pozwala
nam uzywac tych terminéw zamiennie.

Baldwin zaproponowal podzial srodkéw na pozytywne i negatywne.
Te pierwsze, przedstawione w tabeli 2.2, s3 powigzane z nagradzaniem lub
obietnicg nagrodzenia. Te drugie zas, zaprezentowane w tabeli 2.3, wykorzy-
stujg mechanizmy kary lub grozby ukarania. Ponadto Baldwin podzielit srodki
na handlowe i kapitatowe.

Tabela 2.2. Pozytywne instrumenty ekonomiczne polityki zagranicznej

Instrumenty handlowe Instrumenty kapitatowe

Przywileje celne (favourable discrimination) Pomoc gospodarcza

Przyznanie klauzuli najwyzszego

uprzywilejowania w handlu Gwarancje inwestycyjne

Redukcja cet Zachety dla prywatnych inwestyciji

Zakupy bezposrednie Przywileje podatkowe

Obietnice zastosowania powyzszych

Subsydia eksportowe lub importowe instrumentow

Licencje eksportowe lub importowe

Obietnice zastosowania powyzszych
instrumentow

Zrédto: BaLowin (1985, s. 42).

2 Jak juz wspomniano, w jezyku polskim nie ma dobrego ttumaczenia angielskiego
terminu economic statecraft, dlatego zdecydowalem sie uzywac pojecia ,,dyploma-
cja ekonomiczna”, wlasnie z uwagi na fakt daleko idacej zbieznosci definicyjne;.
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Tabela 2.3. Negatywne instrumenty ekonomiczne polityki zagranicznej

Instrumenty handlowe Instrumenty kapitatowe

Zakaz eksportu (embargo) Zamrozenie zasobow (assets freezes)
Bojkot Kontrola importu i eksportu

Podniesienie taryf celnych Wstrzymanie pomocy gospodarczej

Stosowanie dyskryminacyjnych srodkéw

taryfowych Pozbawienie wtasnosci (expropriation)

Wycofanie klauzuli najwyzszego uprzywi-

lejowania w handlu Karne podatki

Wstrzymanie sktadek do organizaciji mie-

Ukryte zakazy handlu (czarne listy) dzynarodowych

Grozby zastosowania powyzszych instru-

Kwoty importowe lub eksportowe mentow

Odmowa lub pozbawienie licenciji ekspor-
towych lub importowych

Dumping

Zakupy majgce na celu pozbawienie moz-
liwosci nabycia towaru przez dany kraj
(preclusive buying)

Grozby zastosowania powyzszych instru-
mentow

Zrédto: BaLowin (1985, s. 41).

Analizujac powyzsza klasyfikacje Baldwina, wida¢ wyraznie, Ze jest ona nie-
pelna. Nie ma w niej chociazby manipulowania przez panstwo kursem waluto-
wym w celu wywierania wpltywu na inne panstwo lub panstwa, albo tez innych
narzedzi kategoryzowanych czasem w literaturze jako monetary statecraft, czyli
narzedzia polityki monetarnej (ANDREWS, 2006). Z cala pewno$cia nalezaloby
do niej réwniez doda¢ panstwowe inwestycje zagraniczne, ich obietnice oraz
grozby wycofania si¢ z nich. Te widoczne na pierwszy rzut oka braki wskazuja
jak dalece zmienita si¢ dzis sytuacja na §wiecie, jak bardzo wzrosty miedzy-
narodowe zaleznosci gospodarcze i rola kapitatu panstwowego w poréwnaniu
z latami 80. XX wieku, kiedy powstawala praca Baldwina. Obecnie panstwa,
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dzialajac przez spotki panstwowe albo fundusze majatkowe, sa waznymi inwe-
storami zagranicznymi. W rezultacie nabywanie zagranicznych aktywéw oraz
obietnice nabycia staly si¢ instrumentami polityki zagranicznej o charakterze
pozytywnym, a wycofywanie inwestycji, odstepowanie od nich lub grozba po-
wyzszego postepowania bedg instrumentami negatywnymi.

Wielokrotnie cytowana ksigzka Baldwina stata sie podstawg dla wielu in-
nych prac rozwijajacych koncepcje economic statecraft. Oprécz wspomniane-
go juz ANDREWSA (2006) na uwage zastuguje praca ARM1jO i KATADY (2015),
ktdrzy probowali skonceptualizowa¢ pojecie financial statecraft jako jednego
z elementow szerszego zbioru narzedzi economic statecraft. Ich artykut jest dla
naszych rozwazan wazny, poniewaz wspomnieli w nim o panstwowych fun-
duszach majatkowych, ktore zostaly przez nich zakwalifikowane wlasnie jako
srodek realizacji financial statecraft, co w wolnym ttumaczeniu na jezyk polski
mozemy okresli¢ mianem ,,dyplomacji finansowe;”.

Przywolani autorzy zaproponowali wlasna klasyfikacje instrumentow
finansowych, ktére sa wykorzystywane przez panstwa do osiggania ce-
léw w polityce zagranicznej. Po pierwsze, nawigzujac do pracy ANDREWSA
(2006), zaproponowali podzial na narzedzia ofensywne i defensywne, czyli
skierowane zewnetrznie lub wewnetrznie. Instrumenty ofensywne oddzia-
tuja poprzez wywieranie presji czy dazenie do zmiany migdzynarodowego
status quo. Odwrotnie, srodki defensywne maja chroni¢ istniejace status
quo, krajowa gospodarke i polityczng suwerenno$¢. Niektore z instrumen-
tow wymykaja si¢ tatwej klasyfikacji, gdyz moga by¢ w zaleznosci od sytu-
acji uzyte do obrony lub ataku. Przykladem mogg by¢ interwencje panstwa
na rynkach walutowych.

Po drugie, podzielili oni narzedzia na uzywane bilateralnie, czyli w celu
oddzialywania na konkretnego aktora stosunkéw migdzynarodowych, oraz
systemowe. Te ostatnie s3 stosowane w celu wplywania na rynki finansowe lub
obrony przed nimi tudziez globalnymi instytucjami ksztattujacymi finansowy
tad $wiatowy.

Po trzecie wreszcie, dokonali oni podzialu na narzedzia stricte finansowe
i monetarne. Do finansowych zaliczyli wszystkie dziatania zakladajace trans-
graniczny przeptyw kapitalu, na przyklad pomoc rozwojowa, inwestycje i kre-
dyty. Wymiar monetarny stanowig z kolei operacje dotyczace systemu kursu
walutowego czy rezerw walutowych. Wszystkie trzy wymiary zobrazowano
w tabeli 2.4.
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Tabela 2.4. Narzedzia finansowego wymiaru dyplomacji ekonomicznej

Wyszczegdlnienie

Narzedzia defensywne

Narzedzia ofensywne

Bilateralne Finansowe Finansowe
— Nacjonalizacja inwestycji — Sankcje (zamrozenie akty-
zagranicznych wow finansowych, odmowa
— Nieptacenie lub restruktury- udzielania pozyczek)
zacja zagranicznego dtugu — Przekupstwo (pozyczki
— Tworzenie karteli dtuznikéw i pomoc rozwojowa uzalez-
niona od wdrozenia konkret-
nych dziatan politycznych,
na przyktad liberalizaciji
handlu)
Monetarne Monetarne
— Ostabianie wptywu innych — Manipulowanie kursem
panstw na walute krajowg walutowym
(na przyktad zakaz zacigga-
nia zobowiazan w walutach
obcych)
Systemowe Finansowe Finansowe

— Dywersyfikacja zrédet zagra-
nicznego kapitatu

— Tworzenie systemu politycz-
nej kontroli nad transakcjami
finansowymi czy rynkiem
bankdéw panstwowych

— Promowanie dziatalnosci
multilateralnych bankdéw

— Walka o wptywy w global-
nych instytucjach finanso-
wych

Monetarne

— Akumulacja rezerw waluto-
wych

— Promowanie regionalnych
funduszy walutowych

— Promowanie réznych walut
rezerwowych

— Walka o wptywy w global-
nych instytucjach monetar-
nych

— Promowanie krajowych ryn-
kéw finansowych jako Zrdodfa
wptywow globalnych

— Tworzenie instytucji finan-
sowych, przyznajgc sobie
hegemoniczng lub niepro-
porcjonalnie silng pozycje

Monetarne

— Promowanie wtasnej waluty
jako rezerwowej i transak-
cyinej

— Tworzenie instytucji finan-
sowych, przyznajac sobie
hegemoniczng lub niepro-
porcjonalnie silng pozycje

Zrédto: Armivo, KATADA (2015, s. 47).
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Najwigkszg wartoscia pracy Armijo i Katady jest duzo gtebsza i duzo do-
kladniejsza, niz u wezesniejszych badaczy, systematyzacja narzedzi finanso-
wych bedacych w dyspozycji paiistwa i mogacych stuzy¢ do realizacji celow
polityki zagranicznej. Wedtug tej klasyfikacji PFM moga by¢ instrumentalnie
wykorzystywane do wptywania na innych aktoréw jako ,,bron” ofensywna,
oferujac im korzysci w zamian za koncesje polityczne lub grozac wycofaniem
srodkow inwestycyjnych. Wyraznie tez PFM sg lokowane jako finansowe,
a nie monetarne narzedzie dyplomacji ekonomicznej. Staboscia systematyki
zaproponowanej przez Armijo i Katadg jest natomiast pominiecie niektérych
instrumentéw kapitalowych wymienianych juz przez Baldwina (na przyktad
podatkowych), przez co zestawienie nie jest wprost rozwinigciem wczesniej-
szego dorobku teoretycznego, ale zupelnie nowym bytem, raczej funkcjonuja-
cym obok, a nie w ramach klasycznych kategorii pojeciowych wprowadzonych
przez Baldwina.

Podobnie jest z najnowszg klasyfikacja zamieszczong w ksigzce War by
Other Means. Geoeconomics and Statecraft autorstwa BLACKWILLA i HARRIS
(2016, s. 49). Autorzy wyrdznili w niej siedem instrumentow realizacji przez
panstwo polityki, ktorg nazwali ,,geoekonomiczng”. Ten neologizm moze wzbu-
dzac troch¢ zametu, ale lektura przekonuje, ze autorzy mieli na mysli nic innego
jak wlasnie ekonomiczne narzedzia polityki zagranicznej. Do instrumentéw
geoekonomii zaliczyli polityke handlows, polityke inwestycyjna, sankcje gospo-
darczeifinansowe, $rodki cybernetyczne, pomoc rozwojowa, polityke finanso-
wa i monetarng, energetyke i polityke surowcowa. Wydaje sig, ze ten podzial,
cho¢ ogolniejszy, lepiej odzwierciedla wspolczesne obszary ekonomicznego od-
dzialywania panstwa na zagranicznych aktoréw. Przede wszystkim, dzieki za-
uwazeniu roli srodkéw cybernetycznych oraz polityki energetycznej i surowco-
wej, jest on znacznie pelniejszy niz klasyczna klasyfikacja Baldwina. Faktycznie
s3 to obszary o bardzo istotnym znaczeniu dla polityk zagranicznych panstw,
zeby wspomnie¢ tylko dzialania zatrudnianych przez rzady hakeréw wykrada-
jacych tajemnice handlowe w celu budowania przewag konkurencyjnych przez
krajowe podmioty. Przodujg w tym Chinczycy, ale trudno przypuszczacé, aby
inne kraje nie postepowaty podobnie (SEGAL, 2012).

W zaproponowanym przez Blackwilla i Harris podziale PFM sg klasyfi-
kowane jako narzedzia polityki inwestycyjnej i nazwane ,,najbardziej profe-
sjonalnie zarzagdzang” forma majatku panstwowego (BLACKWILL, HARRIS,
2016, s. 55). To drugie stwierdzenie jest troche na wyrost, gdyz w przypadku
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tak wielu istniejacych na $wiecie funduszy majatkowych poziom profesjonali-
zmu moze by¢ rézny. Niemniej jednak warto odnotowac, ze praca Blackwilla
i Harris jest naprawde jedna z pierwszych, w ktorej PFM sg wskazywane jako
narzedzia prowadzenia polityki zagranicznej i poswigcono im w niej nieco
miejsca. Autorzy przywoluja przypadki politycznego uzycia funduszy, na przy-
ktad rosyjsko-ukrainskg umowe z grudnia 2013 roku, kiedy to Kreml zaofe-
rowal, ze Rosja ulokuje w ukrainskich obligacjach skarbowych 15 miliardéow
dolaréw ze srodkéw rosyjskiego PFM (Russian National Wealth Fund). Umo-
wa miala by¢ forma gospodarczego nacisku na Kijow, swoista zaplatg za rezyg-
nacje¢ Ukrainy ze stowarzyszenia z Unig Europejska (WIERZBOWSKA-MIAZGA,
SARNA, 2013). Wigcej o tym piszemy w rozdziale pigtym.

Podsumowujac, mozna wyraznie stwierdzi¢, ze w pracach rozwazajacych
teoretyczne zagadnienia polityki zagranicznej, w tym jej wymiar ekonomiczny,
fundusze majatkowe byly przez lata w zasadzie pomijane. Nie byly uymowane
w klasyfikacjach instrumentow tej polityki. Ta sytuacja zmienita sie dopie-
ro niedawno, gdy w pracach z lat 2015-2016 dostrzezono wreszcie PFM jako
narzedzie dyplomacji ekonomicznej czy geoekonomii. Mozna wiec moéwic
o istnieniu istotnej luki badawczej w postaci braku odpowiedniej konceptu-
alizacji PFM jako instrumentéw wykorzystywanych w polityce zagranicznej.
Przywolywane s3 one bowiem raczej incydentalnie i bez glebszego namystu
teoretycznego.

2.5. Ekonomiczne instrumenty polityki
zagranicznej w swietle roznych teorii
eksplanacyjnych

Przyjrzyjmy si¢ teraz miejscu, jakie narzedzia dyplomacji ekonomicznej zaj-
muja w réznych nurtach literatury, ktére charakteryzuja si¢ odmiennymi
paradygmatami i reprezentuja rézne szkoly stosunkéw miedzynarodowych.
Mozemy wyrdzni¢ zasadniczo trzy gléwne nurty teoretyczne rozwazan nad
zastosowaniem ekonomicznych §rodkéw w polityce zagranicznej: realistycz-
ny, liberalny oraz warunkowy (BLANCHARD, R1PSMAN, 2008, s. 373). Ponizej
opiszemy te trzy podejécia, gdyz beda one podstawa do wyjasnienia zatozen
teoretycznych niniejszej pracy.

Kilkukrotnie przywolywana juz koncepcja economic statecraft BALDWI-
NA (1985) wpisuje sie w realistyczng szkole stosunkéw miedzynarodowych,
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zakladajaca, ze panstwa prowadza polityke réznymi dostgpnymi $rodkami,
majac na celu maksymalizacje swojej potegi. Ta bodaj najmocniej rozpo-
wszechniona szkota myslenia o stosunkach migdzynarodowych jest jednakze
podzielona na wiele nurtéw. Niektorzy autorzy, jak na przyktad MORGHENTAU
(1985), uwazaja, ze dazenie do potegi ma swoje zrodlo w naturze czltowieka.
Inni, na przyktad Warrz (1990), wskazuja, ze anarchiczny system miedzy-
narodowy narzuca akumulacje potegi jako swoisty ,wymog systemowy” sta-
wiany panstwom. Wszyscy jednak podkreslajg znaczenie takich kategorii, jak
autonomia panstwa, interes narodowy i nieuchronnos¢ konkurencji oraz kon-
tliktow miedzy panstwami. Potega oraz rozktad poteg w systemie migdzyna-
rodowym s3 wedlug realistow kluczem do zrozumienia zachowania panstw,
odsuwajac na drugi plan czynniki ideologiczne oraz wewnetrzne (BURCHILL,
2006b). W tym ujeciu ekonomiczne $rodki prowadzenia polityki zagranicznej
beda wykorzystywane do wzmacniania potegi panstwa, realizacji jego intere-
séw narodowych oraz zwiekszania mozliwo$ci wptywu na dzialania innych
panstw, tak aby byly zgodne z tymi interesami.

Warto zauwazy¢, ze klasyfikacja Baldwina nie ogranicza si¢ jedynie
do czynnikéw materialnych, ktére dominujg w dyskursie realistycznym, ale
docenia si¢ tez w niej znaczenie czynnikéw niematerialnych, takich jak retory-
ka (obietnice, grozby). To potaczenie realizmu politycznego i jezyka w stosun-
kach miedzynarodowych zostalo nazwane dyskursem przekonujacym (per-
suasive discourse), ktoérego zadaniem jest realne przekonanie do swojej racji,
a zatem ochrona wiasnych intereséw (MIERZEJEWSKI, 2013, s. 77).

Niektdrzy badacze (HASKEL, 1980; SHEMIRANI, 2011) zwracajg uwage
na fakt, ze o potedze panstwa swiadczy nie tylko wielkos¢ wlasnych zasobdw,
ale takze dostep, jaki do tych zasobow maja inni aktorzy. Jesli pafistwo na przy-
klad za pomocg kontrolowanego przez siebie przedsigbiorstwa lub funduszu
majatkowego uzyskuje dostep do zasobdw innego panstwa, to zwigksza swoja
potege lub bezpieczenstwo jego kosztem. Mamy tu wiec do czynienia z opisy-
wanym w literaturze ,,dylematem bezpieczenstwa” definiowanym jako

strukturalne zjawisko, w ktérym podejmowane przez panstwo dziatania majace
na celu zapewnienie sobie bezpieczenstwa prowadza, niezaleznie od intencji tego
panstwa, do rosnacego poczucia zagrozenia u innych panstw, poniewaz kazdy po-
strzega stosowane przez siebie srodki jako obronne [w domysle uzasadnione - przyp.
TK], a stosowane przez innych jako potencjalnie niebezpieczne (Herz, 1950).
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Niemniej jednak realisci maja tendencje do umniejszania znaczenia srod-
kéw ekonomicznych, uwazajac, ze cele strategiczne i polityczne biorg gére nad
gospodarczymi. Tego typu podejscie przez lata dominowalo w literaturze, cho¢
dzisiaj znaczenie kwestii gospodarczych w dyskursie neoklasycznego realizmu
zdaje si¢ wzrasta¢ (BRAWLEY, 2010). Sam BALDWIN (1985, s. 115) przyznawal,
ze analizujac teksty akademickie, mozna bylo odnie$¢ wrazenie, ze narzedzia
ekonomiczne sg bezuzyteczne, a zajmowanie si¢ nimi na serio nie ma wieksze-
go sensu. W wielu pracach przewijala si¢ mysl, ze grozby ekonomicznych strat
albo obietnice ekonomicznych korzysci sg nieskuteczne, poniewaz politycy
sprawujacy wladze nie przejmuja si¢ nimi, albo przejmuja si¢ znacznie mniej
niz innymi rzeczami (BLANCHARD, RIPSMAN, 2008, s. 374).

Mimo wszystko, wraz z coraz bardziej widoczng ekonomizacja stosunkéw
migdzynarodowych, réwniez przedstawiciele szkoly realistycznej badali tema-
ty zwigzane z dyplomacjg ekonomiczna. Szczegélnie bogata jest literatura do-
tyczaca skutecznosci sankeji ekonomicznych (BIERSTEKER IIN., 2016; EYLER,
2017; GIUMELLI, 2013). Przewaznie jednak realiéci, tacy jak na przyklad PapE
(1997), udowadniali, ze sankcje niemal nigdy nie sa efektywne, a kraje sa duzo
bardziej wrazliwe na presje polityczng lub militarng. Srodki gospodarcze mu-
sz by¢ zatem poparte naciskami innego typu. Podobne konkludowali DRURY
iL1(2006) w swoim studium na temat amerykanskich sankcji ekonomicznych
natozonych na Chiny. Co ciekawe, niemal nieobecne w dyskursie realistycz-
nym sg narzedzia pozytywnego oddzialywania, takie jak na przyktad pomoc
gospodarcza.

Podsumowujac, realisci/neorealisci stoja na stanowisku, ze sita militarna
bedzie zawsze efektywniejsza niz narzedzia ekonomiczne, zaréwno negatyw-
ne, jak i pozytywne. Takie zasadnicze, stanowcze odrzucenie narzedzi eko-
nomicznych jako skutecznego $rodka prowadzenia polityki zagranicznej nie
wytrzymuje jednak zderzenia z rzeczywistoscig. Mozna przeciez wykazac
wiele przykladow takiego uzycia ekonomicznych ,,kijow i marchewek”, ktore
przyniosty pozadane rezultaty polityczne. Rosyjska presja gospodarcza byta
jednym ze skutecznych narzedzi naciskéw Moskwy na dawne postsowieckie
republiki, takie jak Kazachstan i Turkmenistan. Podobnie nie sposéb odmdéwi¢
wplywu migedzynarodowych sankcji na zmiang rezimu w Republice Potudnio-
wej Afryki. Po stronie ,marchewek” mozna wskaza¢ skuteczng stabilizacje
Bosni i Hercegowiny, osiggnieta dzieki temu, ze kluczowe grupy polityczne
uznaly oplacalnos¢ przestrzegania zawieszenia broni.
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Powyzsze przyklady wskazuja, ze dominujace wsrdd realistow podejscie
umniejszania znaczenia srodkéw gospodarczych jest mato przydatne anali-
tycznie i nie prowadzi nas do pelnego zrozumienia mechanizmoéw dzialania
ekonomicznych narzedzi polityki zagranicznej (BLANCHARD, RIPSMAN, 2013).
Co ciekawe, nie ksztaltuje ono réwniez opinii elit politycznych, nawet w takich
krajach, jak Chiny i Rosja, gdzie realistyczna szkota stosunkéw miedzynaro-
dowych ma istotne, jesli nie dominujace, znaczenie w $wiecie akademickim
(SHAMBAUGH, 2012).

Zupelnie przeciwnego zdania niz realisci sa badacze wywodzacy sie ze szko-
ty liberalnej, bardzo mocno akcentujacej znaczenie czynnikéw ekonomicz-
nych w stosunkach miedzynarodowych (BURCHILL, 2006a; KEOHANE, 1990).
W kontekscie rozwazan o polityce zagranicznej koncepcje liberalne akcentuja
fakt, ze gospodarka przenika wszystkie sfery dzialania panstwa, a ono nie jest
w stanie przetrwacd, jesli nie zapewni warunkdéw do reprodukeji gospodarczej
(PRZEWORSKI, WALLERSTEIN, 1998). Opierajac si¢ na takim zalozeniu, libera-
fowie argumentuja, ze kalkulacja ekonomicznych zyskéw i strat ma kluczowy
wplyw na decyzje polityczne i dzigki temu istotne znaczenie dla przebiegu pro-
cesow politycznych. W tym kontekscie skutecznos$¢ narzedzi ekonomicznych
zalezy od sity ich oddziatywania. Ostateczny rezultat zastosowania okreslo-
nego narzedzia ekonomicznego jest bowiem zalezny od kalkulacji kosztéw
i korzysci, ktore przeprowadza panstwo, w stosunku do ktérego srodki presji
lub perswazji gospodarczej zostaly zastosowane. Innymi stowy, liberatowie
wskazujg na bezposredni zwigzek pomigedzy wyrazong w pienigdzu wartosciag
sankcjilub zachet finansowych a ich skutecznoscia. Skutecznos$¢ bedzie rosna¢
wraz ze zwiekszeniem si¢ kosztow lub korzysci dla danego panstwa.

Jedli méwimy zatem o sankcjach, to powinny by¢ one dlugotrwate, mie¢
szeroki zakres i by¢ stosowane w sposob kolektywny przez grupe panstw, tak
aby byly one jak najbardziej kosztowne dla panstwa, ktére jest nimi objete
(Daoupr, Dajant, 1983). EARLY i SPICE (2015) udowodnili tez, Ze na utrzyma-
nie sankcji przez grupe panstw ma wplyw cztonkostwo w niektérych organi-
zacjach miedzynarodowych (ale nie w Organizacji Narodéw Zjednoczonych).
Niektdrzy badacze pokusili si¢ nawet o wyliczenie poziomu kosztéw wynika-
jacych z natozonych sankgji, ktéry zwigksza prawdopodobienstwo sukcesu.
HUFBAUER I WSPOLPRACOWNICY (2000, s. 101) twierdzg, ze szanse na sukces
znaczgco rosna, jesli zastosowany srodek powoduje skutki ekonomiczne wigk-
sze niz 1% produktu krajowego brutto (PKB) kraju nim objetego. Jest to zbiezne
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ze zdaniem tych badaczy, ktérzy sugeruja, ze szanse na powodzenie presji eko-
nomicznej rosng wraz ze wzrostem poziomu gospodarczych zaleznosci (SHAM-
BAUGH, 1999). Dominacja oczywiscie nie musi by¢ catkowita, ale powinna wy-
stepowac cho¢ w jednym istotnym dla panstwa objetego sankcjami sektorze
gospodarki. Dominacja ta moze przejawiac si¢ w uzaleznieniu tego sektora
od dostaw surowcéw lub pétproduktow.

Nie ma natomiast zgody co do tego, czy srodki ekonomiczne powinny
by¢ wycelowane w kierunku lideréw politycznych czy tez szerszych mas spo-
lecznych. Niektorzy badacze (na przyktad COURTRIGHT 11N., 2002) wskazu-
ja na konieczno$¢ stosowania ,,madrych sankcji”, dokladnie przemyslanych
i przygotowanych w taki sposob, aby byty jak najbardziej dotkliwe dla elit poli-
tycznych. Odrebne zdanie wyrazili Major i MCGANN (2005), ktorzy argumen-
tuja, ze sankcje powinny w pierwszej kolejnosci obja¢ ,,niewinnych widzow”
(innocent bystanders), czyli szerokie rzesze obywateli stanowigcych istotna sile
polityczng wewnatrz panistwa.

Co ciekawe, podobnie jak u realistow, rola zachet ekonomicznych w polity-
ce zagranicznej przyciggalta znacznie mniejszg uwage badaczy szkoty liberal-
nej. Wérod istniejacej literatury naukowej na ten temat mozna wyréznié prace
E1LEEN CRUMM (1995) oraz RANDALLA NEWNHAMA (2002), w ktorych pod-
kreslano potencjalnie duzg role, jaka moga odegra¢ pozytywne instrumenty
ekonomiczne polityki zagranicznej. Oboje autorzy udowadniajg, Ze bardziej
warto$ciowe zachety zwiekszajg szanse na osiggniecie politycznych celow,
a Newnham sugeruje, ze moga by¢ one skuteczniejsze niz sankcje. Inni bada-
cze (miedzy innymi ABDELAL, KIRSHNER, 2014) zauwazaja rowniez, ze zachety
ekonomiczne mogg zmienia¢ uklad sit wewnatrz objetego nimi kraju, wzmac-
niajac jedne sity polityczne i ostabiajac inne, zgodnie z interesem panstwa sto-
sujacego te zachety.

Krytycy liberalnego podej$cia zwracaja uwage na przecenianie znacze-
nia czynnikéw gospodarczych oraz liczne przyktady historyczne wskazujace
na nieskutecznos¢ narzedzi ekonomicznych. Mimo obietnic wielomilionowej
pomocy dla Cypru, Grecy cypryjscy nie zgodzili si¢ na plan unifikacji wyspy
przygotowany pod auspicjami ONZ i poddany pod referendum w kwietniu
2004 roku. Podobnie rzecz ma si¢ z historig sankcji ekonomicznych, ktére
wielokrotnie okazywaly sie nieskuteczne, nawet jesli prowadzity do napraw-
de olbrzymich kosztéw wewnetrznych w krajach nimi objetych. Za przyktad
moga postuzy¢ takie kraje, jak Korea P6lnocna lub Zimbabwe, w ktérym
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po nalozeniu w 2003 roku miedzynarodowych sankcji bezrobocie siegne-
to 50%, a inflacja ponad 200%, co jednak nie przelozylo sie na liberalizacje
rezimu. Inng staboscia tego podejscia jest traktowanie panstwa jako aktora
kierujgcego si¢ wylacznie ekonomicznymi przestankami. Tak przeciez nie jest
i wladze, ale tez opinia publiczna, sg czgsto w stanie akceptowac nawet relatyw-
nie duze straty gospodarcze w celu osiggniecia waznych celéw politycznych,
narodowych albo religijnych (BLANCHARD, RIPSMAN, 2013, s. 19).

Pomiedzy realistami i liberatami sytuuje si¢ trzecie podejscie, wskazujace
na silne uzaleznienie skutecznosci instrumentéw ekonomicznych od sytua-
cji miedzynarodowej oraz wewnetrznej w danym kraju. Zwolennicy tego po-
dejscia kwestionuja podejscie liberalne, twierdzac, ze kluczowy jest kontekst
uzycia danego narzedzia, a nie wylacznie jego zakres, cel czy dtugotrwatos¢.
Jednoczesnie jednak sprzeciwiajg sie marginalizowaniu znaczenia ekono-
micznych instrumentéw polityki zagranicznej, co robig realisci, pokazujac,
ze moga one by¢ skuteczne, ale tylko w okreslonych warunkach (MorGaN,
SCHWEBACH, 1997).

W tym podejsciu, ktore nazwiemy warunkowym, mozemy wyr6zni¢ dwa
gltéwne nurty argumentacji: wskazujacy na znaczenie srodowiska miedzynaro-
dowego oraz na uwarunkowania wewnetrzne. Wsréd badaczy skupiajacych sig
na wplywie sytuacji migdzynarodowej na skutecznos¢ ekonomicznych narze-
dzi polityki zagranicznej wymieni¢ nalezy DANIELA DREZNERA (1999), ktéry
wskazuje na zwigzek pomiedzy efektywnoscig uzytych narzedzi a natura relacji
pomiedzy krajami. Udowadnia on, Ze na przyktad sankcje dzialaja duzo lepiej,
kiedy sg nakladane na kraje sojusznicze, a stabiej, kiedy dotykaja one wrogow.
Niektorzy badacze wskazujg na zwigzek pomiedzy skutecznoscia zadan a ich
jawnoscig, twierdzac, ze te ukryte przed opinig publiczng sg tatwiejsze do osiag-
niecia (Davies, DoMBROWSKI, 2000). Jako inne zmienne, ktére powinny by¢
brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji o uzyciu narzedzi ekonomicz-
nych, sa wskazywane zaangazowanie stron trzecich, formalne zobowiagzania
instytucjonalne zaangazowanych stron (na przyktad handlowe porozumienia
preferencyjne) czy tez interesy geopolityczne i sifa militarna kraju, w stosunku
do ktoérego stosowane sa dane narzedzia (BLANCHARD, RIPSMAN, 2013).

Szczegdlnie interesujacy wydaje sie nurt rozwazan o uwarunkowaniach
wewnetrznych. Wielu badaczy ocenialo, ze co do zasady rezimy autorytarne
sa bardziej odporne na zewnetrzne czynniki ekonomiczne niz wtadze wy-
brane w sposob demokratyczny (BRoOKs, 2002; CRUMM, 1995). KAEMPFER
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i LOWENBERG (1992) wskazywali na uzaleznienie efektywnosci uzycia danego
narzedzia od jego ekonomicznego znaczenia dla najwazniejszych grup wybor-
cOw oraz, co szczegdlnie wazne w przypadku panstw niedemokratycznych,
innych wewnetrznych depozytariuszy wladzy.

Rozwijajac ich badania, BLANCHARD i RIPsMAN (2008, 2013) zaproponowa-
li polityczna teori¢ wyjasniajaca znaczenie ekonomicznych narzedzi w polityce
zagranicznej. Jest ona oparta na czynnikach wewnetrznych i zewnetrznych.
Do wewnetrznych nalezg takie czynniki, jak autonomia decyzyjna, zasoby oraz
legitymizacja.

Autonomia decyzyjna to zdolno$¢ osrodkow wladzy do wdrazania okre-
slonych zalozen politycznych, mimo silnej opozycji wewnetrznej. Zalezy ona
od struktur instytucjonalnych panstwa, proceséw decyzyjnych oraz norm
ksztaltujacych srodowisko, w ktérym podejmowane sg decyzje. Politycy z duza
autonomia decyzyjna s3 zdolni do podejmowania decyzji nawet w sytuacji bar-
dzo silnego oporu wewnetrznych grup interesu.

Drugim czynnikiem sg zasoby, jakie moga uzy¢ rzadzacy do przyciggniecia
na swojg strone grup spotecznych dotknietych skutkami uzycia instrumentéw
ekonomicznych przez inne panstwo. Zasoby te moga by¢ finansowe (na przy-
ktad $rodki pieni¢zne mozliwe do wykorzystania), sitowe (na przyktad policja,
wojsko lub organizacje paramilitarne potrzebne do sttumienia zamieszek) albo
moga mie¢ charakter formalnych i nieformalnych mechanizméw wptywu.

Ostatni czynnik to legitymizacja wladzy, czyli poziom akceptacji grup spo-
lecznych dla lideréw politycznych i podstaw sprawowania przez nich wladzy.
Im wyzszy jest poziom legitymizacji, tym wigksza jest zdolnos¢ lideréw poli-
tycznych do wspoélnych dziatan z kluczowymi aktorami spolecznymi (to jest
biznesem, wojskiem, zwigzkami zawodowymi), majacych na celu przeciwsta-
wienie si¢ zewnetrznej presji.

Z badan Blancharda i Ripsmana wynika, Ze panstwo, stosujac pozytywne
lub negatywne narze¢dzia ekonomiczne w prowadzonej przez siebie polityce
zagranicznej, musi brac tez pod uwage specyfike sytuacji wewnetrznej w kraju
objetym danymi dzialaniami. Jesli jest to kraj o silnej panstwowosci, wtadza
ma mocng legitymizacje, szeroka autonomie oraz wachlarz zasobéw do uzycia,
to same $rodki ekonomiczne moga by¢ nieskuteczne. Konieczne bedzie dofa-
czenie do nich dziatan politycznych majacych na celu ostabienie autonomii
decyzyjnej, legitymizacji wladzy albo ograniczenie zasobéw pozostajacych
w dyspozycji wladzy.
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Oprocz czynnikéw wewnetrznych autorzy wymieniajg takze trzy czynni-
ki zewnetrzne: sytuacje geopolityczng, skale mozliwej pomocy od stron trze-
cich oraz istnienie dodatkowych czynnikéw pogtebiajacych presje polityczna
(BLANCHARD, R1PSMAD, 1999). W pdzniejszej pracy (BLANCHARD, Ripsman,
2013), przedstawiajacej najbardziej kompleksowa wersje ich teorii, czynniki ze-
wnetrzne zostaly ograniczone do dwédch zmiennych: zagrozenia dla strategicz-
nych intereséw w przypadku ulegtosci (threat to strategic interests associated
with compliance, TSI-C) oraz w przypadku oporu (threat to strategic interests
associated with non-compliance, TSI-N). Zagrozeniami tymi mogg by¢:

1) utrata suwerennosci,

2) grozba dezintegracji panstwa,

3) zmniejszenie zdolnosci panstwa do obrony przed zagrozeniami geo-
politycznymi,

4) powstanie nowych zagrozen geopolitycznych,

5) utrata pozycji migdzynarodowej oraz reputacji w oczach sojusznikéw,

6) izolacja miedzynarodowa,

7) zmniejszenie zdolnosci panstwa do osiggniecia waznych celéw wojsko-
wych lub politycznych.

Wystapienie powyzszych zagrozen jest analizowane przez panstwo w wa-
riancie ulegloéci i w wariancie oporu. Jesli koszty oporu wydaja sie wyzsze niz
koszty uleglosci, to pafistwo moze by¢ bardziej sktonne do spelnienia zadan,
a tym samym prawdopodobienstwo skutecznego zadzialania uzytych narzedzi
ekonomicznych wzrasta.

Dla dalszych rozwazan wyniki badan Blancharda i Ripsmana maja fun-
damentalne znaczenie. Wskazuja bowiem, ze rezultaty stosowania w polity-
ce zagranicznej instrumentdéw ekonomicznych nie zalezg od instrumentéw
jako takich, ale od sytuacji wewnetrznej i zewnetrznej panstwa, w stosunku
do ktorego instrumenty te s3 uzywane. Nie mozna zatem powiedzie¢, ze sank-
cje sa z zasady skuteczniejsze od obietnicy inwestycji lub pozyczki. Nie mozna
tez traktowac narzedzi ekonomicznych, jak chcieliby realisci, jako chimery;,
mrzonki, ktora jest do pominiecia w politycznych kalkulacjach. Nie powin-
no si¢ jednak rowniez widzie¢ w naciskach ekonomicznych ,,czarodziejskiej
r6zdzki”, tak jak chcieliby przedstawiciele szkoty liberalnej, ktdra zastapi
wszystkie inne instrumenty prowadzenia polityki zagranicznej i promowania
interesow panstwowych na arenie migdzynarodowe;j. Skutecznos¢ instrumen-
tow ekonomicznych zalezy bowiem od skomplikowanego zestawu czynnikow
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wewnetrznych i zewnetrznych, a préby upraszczajacych sadow prowadza
na manowce. W przypadku analizowanych przez nas PFM oznacza to, Ze poli-
tyczne znaczenie ich dziatan nalezy bada¢ wlasnie w odniesieniu do uwarun-
kowan wewnetrznych i zewnetrznych krajow, na ktére oddziatuja. Wyklucza
to proby generalizowania odnosnie do politycznego znaczenia wszystkich PEM
iich inwestycji. Ono co do zasady bedzie si¢ rézni¢, w zaleznosci od tego, w ja-
kim czasie i jakich krajow dotyczg dzialania podejmowane przez PFM.

Sposréd trzech, opisanych powyzej, dominujgcych w literaturze sposobow
podejscia do wyjasnienia zjawiska dyplomacji ekonomicznej, na potrzeby ni-
niejszej pracy zostalo zaadoptowane ostatnie z nich, jako najbardziej przydatne
do analizy funduszy majatkowych. Omawiajac polityczne uzycie PEM przez
panstwa, autor nie zamierza formulowac generalnych wnioskéw na temat ich
skuteczno$ci, przyjmujac, ze bedzie ona zalezna od zestawu czynnikéw cha-
rakterystycznych dla danego, analizowanego przypadku.

Jednoczesnie jednak, jak to zostalo juz zaznaczone we wstepie, praca jest
silnie zakorzeniona w neorealistycznym nurcie rozwazan o stosunkach mie-
dzynarodowych. Przyjeta jest w niej na przyktad, charakterystyczna wlasnie
dla realistow, perspektywa panstwocentryczna, koncentrujgca badania na pan-
stwach narodowych i ich politykach zagranicznych. Panstwowe fundusze
majatkowe sg zatem traktowane jako instytucje o réznym stopniu autonomii
(to bedzie jeden z obszaréw badawczych w studiach przypadkow), ale jednak
podlegte wladzy panstwowej, ktéra sprawuje nad nimi kontrole.

2.6. Panstwowe fundusze majatkowe jako
narzedzie polityki zagranicznej - przeglad
badan

Panstwowe fundusze majatkowe bardzo rzadko byty przedmiotem analiz po-
litologicznych. Nie pojawiajg si¢ one nawet w bardzo dobrych i cieszacych si¢
duzym uznaniem pracach dotyczacych teorii polityki zagranicznej (ALDEN,
ARAN, 2011) lub sg w nich ledwie wspomniane (HiLL, 2016, s. 156). Szerzej
o nich jako ,instrumencie geoekonomicznym” piszg BLACKWILL i HARRIS
(2016, s. 54-58), ale nie dokonujac naukowej konceptualizacji i ograniczajac
sie raczej do podania przyktadéw empirycznych motywowanych politycznie
inwestycji. Podobnie SCHIFFMAN i JocHUM (2011, s. 152-155), ktorzy PEM po-
daja jako przyklady ekonomicznych instrumentéw polityki bezpieczenstwa.
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Dzialalnos¢ PFM przez lata przyciagata raczej uwage ekonomistow. Wska-
zywali oni rzecz jasna na mozliwe polityczne implikacje dzialalnosci PFM,
probowali definiowa¢ wynikajace z nich potencjalne zagrozenia dla bezpie-
czenstwa, niemniej jednak nie analizowali funduszy jako narze¢dzia polityki
zagranicznej. Generalnie w badaniach nad polityka zagraniczng panstw PEM
bylty zasadniczo pomijane. Nikt na przyktad nie zaproponowat jakiejkolwiek
klasyfikacji form wykorzystania PFM do celéw politycznych.

Stosunkowo najlepiej zbadane sa w tym zakresie fundusze chinskie (BLAN-
CHARD, 2014; KAMINSKI, 2015b; NORRIS, 2016), cho¢ wcigz w wielu aktualnie
wydawanych pracach, opisujacych zalozenia chinskiej polityki zagranicznej
(CHONG, 2015; HEILMANN, SCHMIDT, 2014; LA1, 2010; RozMmAN, 2013) albo
traktujacych o gospodarczej ekspansji Chin na §wiecie (Gw1azpa, 2013), fun-
dusze majatkowe nie s3 uyjmowane.

Patrzac na PEM z perspektywy nauk politycznych, mozliwosé¢ ich instru-
mentalnego wykorzystywania do realizacji celéw politycznych panstwa wydaje
sie jednak oczywista. Przynajmniej z perspektywy przedstawicieli szkoty re-
alistycznej, jako instytucje kontrolowane przez czynniki wladzy panstwowej,
PFM niejako z definicji powinny by¢ traktowane jako narzedzie polityczne.
Jak zauwazyt GILPIN (2001), przy dzisiejszej silnie zintegrowanej gospodarce
$wiatowej, panstwa tym bardziej starajg si¢ wykorzystac swoja site gospodarcza
do realizacji swoich intereséw narodowych. Panistwowe fundusze majatkowe
jako inwestycyjne ,ramiona” panstw w naturalny sposob s3 waznym elemen-
tem stanowiacym o tej sile.

Oczywiscie nalezy mie¢ w pamieci, szerzej omawiany w rozdziale pierw-
szym, fakt, ze pod parasolem terminu ,,panstwowe fundusze majatkowe”
mamy do czynienia z bardzo réznorodnymi organizacjami. Cz¢$¢ z nich dziata
podobnie do funduszy emerytalnych i stara si¢ wypracowywac zyski w dtugim
okresie oraz przy umiarkowanym poziomie ryzyka. Inne fundusze inwestuja
zkolei bardzo agresywnie. Niektore dzialaja w sposob zblizony do prywatnych
instytucji finansowych, a inne s bardzo mocno powiazane z elitami politycz-
nymi danego kraju. Réznice w strukturze organizacyjnej, celach inwestycyj-
nych czy sposobach zarzadzania portfelem kapitalowym sprawiaja, zZe trudno
jest generalizowa¢ na temat PFM. Kazdy sad ogolny musi by¢ bowiem opatrzo-
ny wieloma zastrzezeniami i rzadko dotyczy wszystkich funduszy bez wyjatku.

Niemniej jednak wielu badaczy prébowato taka probe generalizacji
podjac i sprobowac zdefiniowaé wazne z politycznego punktu widzenia
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cechy charakterystyczne dla funduszy. Jedna z nich jest sformulowana przez
MURPHYEGO (2012) zasada ,,podwojnego dna” (double bottom line), ktéra mowi
o tym, ze polityka inwestycyjna kazdego funduszu jest zawsze wypadkowa
dwdch czynnikéw: checi osiagniecia finansowego zysku oraz checi osiggniecia
politycznych lub strategicznych korzysci dla panstwa. Znaczenie tych dwoch
czynnikéw moze si¢ zmienia¢ w czasie i rézni¢ w zaleznosci od funduszu.

Czes¢ PFM, w oficjalnych dokumentach i deklaracjach wtadz, przyznaje,
ze motywy pozafinansowe wplywaja na ich decyzje inwestycyjne. Najlep-
szym przyktadem jest norweski fundusz Government Pension Fund Global
(GPEG), najwigkszy fundusz majatkowy na $wiecie wedtug danych SWF In-
stitute z 2016 roku, zarzadzajacy kwota niemal 850 miliardéw dolaréw. Inwe-
stuje on wylacznie w instytucje, ktdre spetniaja w swojej dziatalnosci okre-
$lone standardy srodowiskowe dotyczace zatrudnienia oraz transparentnosci
swoich dziatan (CHESTERMAN, 2008). Przed wejsciem kapitalowym do spotki
zarzadzajacy funduszem musza przeprowadzi¢ badanie zgodnosci dziatan
wybranej firmy z kodeksem etycznym funduszu, ktéry jest nadrzedny wobec
przestanek finansowych. Specjalna rada etyki, sktadajaca si¢ ze specjalistow
zajmujacych sie prawami czlowieka, ochrona srodowiska, prawem i ekonomia,
tworzy ,,czarng liste” spolek, w ktére fundusz nie moze inwestowac. Na liscie
w 2016 roku znajdowali sie na niej tacy giganci jak koncern Lockhead Martin
(zaangazowany w produkcje broni nuklearnej), sie¢ supermarketéw Wal-Mart
(famanie praw pracowniczych), Rio Tinto (negatywny wplyw na srodowisko)
oraz wszyscy producenci papieroséw. Co roku prowadzony jest tez przeglad
spotek znajdujacych si¢ w portfolio funduszu pod katem zgodno$ci ich dzia-
talnosci z kodeksem. W wyniku takiego przegladu w 2015 roku GPFG musiat
wycofac sie z siedemdziesieciu trzech inwestycji (BAROLINI, 2016).Dzialalnos¢
norweskiego funduszu nie ma wigc w petni komercyjnego charakteru, ale jest
bardzo mocno motywowana politycznie, nawet jesli sg to w zalozeniu bar-
dzo szlachetne motywacje. Szersza analiza sposobu wykorzystania PEM przez
Norwegie znajduje sie w rozdziale czwartym.

Teza o istnieniu zasady ,,podwdjnego dna” w dzialaniu PFM wydaje si¢ lo-
giczna, niemniej jednak wielu badaczy prébowato zmierzy¢ sie z pytaniem,
na ile fundusze majatkowe s graczami rynkowymi, a na ile strategicznymi in-
westorami realizujacymi interes swoich panstwowych wtascicieli. W zalezno-
$ci od okresu, w ktérym przeprowadzane byto badanie i przyjetej metodologii,
prezentowane wnioski byly rézne.
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Lix1a Lo (2010) w swojej ksigzce stoi na stanowisku, ze nie istnieja zadne
twarde dowody, iz PFM dzialaja z motywacji politycznych. Uwaza tez, ze oba-
wy odnos$nie do inwestycji funduszy wynikajg raczej z braku zrozumienia ich
natury i roli. MEGINNSON I WSPOLPRACOWNICY (2013) na podstawie swoich
badan starali sie wykaza¢, ze PEM kieruja sie wylacznie motywami finanso-
wymi. EPSTEIN i ROSE (2009) stwierdzajg natomiast, ze skoro nie ma dowoddéw
na rzecz tezy przeciwstawnej, to nalezy zalozy¢, ze PFM sg instytucjami dzia-
tajacymi z pobudek rynkowych. Takie bardzo mocne zalozenia nie znajdu-
ja jednak wielu nasladowcow wsrod badaczy, sa rowniez watpliwe logicznie;
z faktu, Ze czego$ nie potrafimy udowodni¢, nie wynika, ze to co$ nie istnieje.
Brak dowodow przesadza sprawe w procesach sadowych, ale nie wstrzymuje
przeciez krytycznej refleksji naukowe;j.

Wigksza czes¢ naukowcdw i analitykow zajmujacych sie PFM nie przyjmuje
tak ostrych zalozen i przychyla sie raczej do tezy o réznorodnych motywa-
cjach stojacych za inwestycjami funduszy majatkowych. Doda¢ jednak nalezy,
ze chod jest to zdecydowanie dominujacy poglad wsrod badaczy, to jednak réz-
nig si¢ oni w opiniach odnos$nie do zaleznosci i prawidlowosci w zachowaniach
PFM. Nawet jesli sami nie znajdujg przekonujacych dowodéw na polityczne
motywacje inwestycji funduszy, to jednak ich catkowicie nie wykluczaja.

Reprezentantem takiego podejscia do problemu jest CHRISTOPHER
BALDING (2008), jeden z pierwszych badaczy PFM, ktory, analizujac inwestycje
najwigkszych funduszy, stwierdzal brak pozaekonomicznych motywéw stoja-
cych za poszczegdlnymi transakcjami. W jego opinii fundusze inwestowaty
w poszukiwaniu najwigkszego zysku, a nie innych, pozafinansowych korzy-
$ci. Jednakze nie deprecjonowat on catkowicie tezy o politycznym znaczeniu
PEM, stwierdzajac, ze nawet jesli dotychczasowe dowody na wykorzystywanie
ich jako instrumentéw polityki zagranicznej sg skape, to trudno obawy zwia-
zane z funduszami z gory odrzuci¢ jako nieracjonalne. ,,Sama sita finansowa
sprawia, ze PFM sa de facto instrumentami politycznymi panstwa, zaréwno
w kontekscie polityki wewnetrznej, jak i miedzynarodowe;j” (BALDING, 2012).

Naukowcy prébowali tez poréwnywa¢ PFM z innymi inwestorami instytu-
cjonalnymi, wychodzac z zalozenia, Ze wyrazne réznice moglyby potwierdza¢
teze, ze realizujg one zupelnie inne cele i dzialaja wedlug innej agendy. Dotych-
czasowe badania sugerujg jednak, ze PEM zachowuja si¢ podobnie do innych
typow inwestordw instytucjonalnych, to jest funduszy hedgingowych i eme-
rytalnych. KoTTER i LEL (2011) wskazuja, Ze fundusze majatkowe inwestuja
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przede wszystkim w duze przedsigbiorstwa majace trudna sytuacje finansowa.
Zachowuja si¢ przy tym jak typowi inwestorzy pasywni, nie wywierajac istot-
nego wplywu na sposob zarzadzania spotka i w konsekwencji na jej wyniki.
Ich zachowania inwestycyjne sg zatem zblizone do innych graczy rynkowych.
Te badania zostaly dodatkowo potwierdzone przez poréwnanie PFM z prywat-
nymi funduszami inwestycyjnymi (AVENDANO, SANTISO, 2009), z ktoérego wy-
nika, Ze mimo nieco innych konstrukgji portfeli, trudno wskaza¢ na znaczace
réznice w samych zachowaniach inwestycyjnych. Moze to sugerowac, ze mo-
tywacje stojace za poszczegolnymi transakcjami sg podobne, czyli komercyjne.

Inni badacze prébowali znalez¢ prawidlowosci w zachowaniach PEM.
CHHAOCHHARIA and LAEVEN (2009) w swojej pionierskiej analizie portfeli in-
westycyjnych PEM stwierdzili, opierajac sie na danych z lat 1997-2007, ze fun-
dusze inwestuja chetniej w krajach o podobnej kulturze. Bliskos¢ kulturowa
co prawda jest istotnym czynnikiem takze dla innych inwestoréw instytucjo-
nalnych (HUBERMAN, 2001), ale dla PFM byla szczegélnie wazna. Co ciekawe,
elementem bardzo silnie zachecajacym do inwestycji okazala si¢ bliskos¢ reli-
gijna. Fundusze chetniej inwestowaly w tych krajach, w ktorych byta wyzna-
wana ta sama religia co w kraju macierzystym. Pewne znaczenie miata réw-
niez fizyczna odleglo$¢ — fundusze chetniej nabywaly udzialy w podmiotach
znajdujacych sie w krajach sgsiednich. Wyniki tych badan podwazaty wiec
tez¢ o catkowicie rynkowych motywacjach inwestycyjnych funduszy, opartych
na zalozeniu, Ze racjonalny inwestor dokonuje wyboru w zgodzie z zaloZenia-
mi teorii portfelowej3. Pézniejsze badania (JoHAN I IN., 2013; BOUBAKRI I IN.,
2011) kwestionowaly jednak tez¢ o pozytywnym wptywie bliskosci kulturowej
na decyzje inwestycyjne PFM.

Podobne prace prowadzili inni badacze, prébujac dociec, dlaczego PFM, jak
pokazuja wyniki badan (BORTOLOTTIT1N., 2010), osiagaja relatywnie stabe wy-
niki inwestycyjne w poréwnaniu z innymi aktorami na rynkach finansowych.
Jednym z powodéw mogly by¢ wtasnie pozafinansowe czynniki wptywajace
na podejmowane decyzje inwestycyjne. KNILL I WSPOLPRACOWNICY (2012),
badajac wptyw relacji dwustronnych miedzy panstwami na inwestycje PFM,
na podstawie liczacej dziewie¢set transakeji proby z lat 1984-2009, wykazali,

3 W mysél tej teorii racjonalna osoba powinna inwestowa¢ kapitat tak, aby mini-
malizowad ryzyko przy danej oczekiwanej stopie zwrotu, albo maksymalizowaé
stope zwrotu przy danej wariancji (miara zmiennosci bedaca podstawowg miarg
ryzyka).
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ze mozemy zauwazy¢ wplyw czynnikéw politycznych na zachowania fundu-
szy. Stwierdzili oni, ze w przeciwienstwie do innych inwestoréw, PFM prefe-
ruja inwestycje w panstwach, z ktérymi ich kraj ma stabiej rozwiniete relacje.
Odkryli zatem negatywna korelacje miedzy intensywnoscig kontaktéw bilate-
ralnych a zaangazowaniem inwestycyjnym funduszy pochodzacych z danego
kraju. To stoi w sprzecznosci z dotychczasowymi badaniami analizujagcymi
zachowania inwestorow zagranicznych, co zdaniem autoréw wskazuje, ze PEFM
réznig si¢ od innych, racjonalnych aktoréw na rynkach finansowych. Jedno-
czes$nie jednak w swoim artykule potwierdzili, ze PFM sg grupg niezwykle
zroznicowang i dzialania kazdego funduszu powinny by¢ analizowane indy-
widualnie. Ta konstatacja, powtdérzmy, jest tez jedna z naczelnych obserwacji,
ktdre legty u podstaw niniejszej pracy.

Istotng kwestig dotyczaca PFM bylo tez zauwazenie wplywu interesow
elit politycznych panstwa bedacego wlascicielem funduszu na jego dzialanie.
CLARK i MONK (2013) uwzglednili ten fakt w stworzonej przez siebie definicji
PEM jako ,,inwestora z dtugim horyzontem inwestycyjnym, ktéry podejmuje
decyzje na bazie strategicznych intereséw (swoich i panistwa), a nie zalozen teo-
rii portfelowej”. Prowadzi to do sytuacji, w ktérej moze dochodzi¢ do konfliktu
miedzy menedzerami okre$lajacymi interesy funduszu a politykami definiuja-
cymi interesy panstwa. One oczywiscie nie muszg by¢ ze sobg zgodne. Jednym
z przykladéw wplywu politykéw na zachowania funduszy moze by¢ sktanianie
ich do inwestowania $rodkéw w przedsigbiorstwa krajowe, a zmniejszania za-
angazowania za granica (tzw. home bias). Ma to na celu wsparcie dla rodzimych
podmiotdw, nawet kosztem zmniejszenia stopy zwrotu z kapitalu (BERNSTEIN
I1N., 2009).

Szersze badania na ten temat prowadzili KyLE HATTON i KATHARINA
P1sTOR (2012), ktorzy wskazali, zZe definiujac interes panstwowy, politycy za-
bezpieczajg réwniez interesy osobiste. W swoim artykule dowodzili, ze w kra-
jach niedemokratycznych, takich jak Chiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie
czy Kuwejt, najwazniejszym celem dziatania funduszy jest maksymalizacja
zyskow rzadzacych. Zaprezentowali to w formie teorii ,maksymalizacji au-
tonomii” (autonomy-maximization theory), ktéra wskazuje na $cisty zwiazek
osobistej pozycji rzadzacych i utrzymania przez nich wladzy z sytuacja eko-
nomiczng kraju. Fundusze majatkowe stuza wiec elitom wiadzy jako ,,wartos-
ciowy instrument obrony ich intereséw”. We wszystkich krajach, ale w szcze-
golnosci tych autorytarnych, w ktérych przekazanie wladzy czesto wigze sie
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z zagrozeniem zycia dla obalanych dyktatoréw, pierwszym i najwazniejszym
celem elit rzadzacych jest utrzymanie swojej uprzywilejowanej pozycji. Dlate-
go tez PFM sg wykorzystywane do stabilizacji wewnetrznej w panstwie i jego
pozycji na arenie migdzynarodowej. Tym samym bardzo cze¢sto poprzez rea-
lizacje intereséw rzadzacych osiggane sg rowniez wazne cele panistwowe, ale,
jak dowodzg autorzy, nie s one nadrzedne.

Najpelniejsza propozycje konceptualizacji PFM jako instrumentu poli-
tycznego przedstawita MANDA SHEMIRANI w ksigzce Sovereign Wealth Funds
and International Political Economy (2011). Zaproponowata ona, aby na PEM
spojrze¢ z trzech roznych perspektyw, co pozwoli dostrzec trzy rézne role po-
lityczne pelnione przez te podmioty.

Po pierwsze, przyjmujac perspektywe realistyczng, dostrzezemy w PFM na-
rzedzia do zwigkszania potegi panstwa i realizacji jego intereséw w polityce za-
granicznej. Rzady wykorzystuja fundusze do wptywania na inne panstwa lub
tez do obrony przed gospodarczymi konsekwencjami dzialan innych panstw,
takimi jak na przyklad sankcje. Autorka odnosi si¢ tu wprost do pojecia eco-
nomic statecrafft.

Po drugie, patrzac na fundusze jako na jedng z form kapitalizmu panstwo-
wego (obok firm panstwowych), zobaczymy w nich instrumenty dziatalnosci
ekonomicznej panstwa, ktéra ma prowadzi¢ do zwigkszania przychodéw oraz
umozliwi¢ lepsze zarzadzanie ryzykiem finansowym. W dzisiejszych cza-
sach rola panstwa w gospodarce znaczgco wzrosla, a panstwa coraz aktyw-
niej wlaczaja sie w sfery prowadzenia biznesu, tlumaczac to niedoskonalos-
ciami rynku, celami strategicznymi lub spolecznymi, takimi jak zapewnienie
zatrudnienia (TONINELLI, 2000). Coraz czgsciej tez ta dziatalnos¢ przybiera
charakter migdzynarodowy, skoro ,,krajowe zrédla przychodéw oraz krajowe
rynki sa zbyt mate, aby zapewnic efektywno$¢ ekonomiczna” (CERNY, 2010).
Patrzac z tej perspektywy, PFM sa wiec narzedziem prowadzenia efektywnej
polityki gospodarczej panistwa. Jak to obrazowo okreslili profesorowie GIL-
SON i MILHAUPT (2008), PFM uzywaja company-level behaviours, aby osiag-
nac country-level benefits, czyli za pomoca zachowan charakterystycznych dla
poziomu przedsiebiorstw osiggaja spoleczne, ekonomiczne i polityczne profity
na poziomie krajowym.

Po trzecie, PFM mogg by¢ analizowane jako narzedzie polityki wewnetrznej,
co Shemirani okresla terminem ,,rekompensaty wewnetrznej” (domestic com-
pensation). Moga by¢ uzywane przez politykéw do wynagradzania ich wyborcow
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lub sympatykéw w celu utrzymania wiadzy. Moga by¢ réwniez uzyte do réwno-
wazenia budzetu, na przyktad w okresach spadku koniunktury i zwiekszenia
potrzeb pozyczkowych panstwa lub do ratowania panstwowych instytucji po-
grazonych w klopotach finansowych. Moga by¢ wreszcie uzyte do dywersyfika-
cji bazy przemystowej gospodarki krajowej (w szczegolnoéci w przypadku krajow
malych lub zaleznych od jednego sektora, na przyklad surowcowego).

Shemirani konkluduje, ze zachowania poszczegdlnych funduszy sa mode-
lowane przez wszystkie trzy role, ktore pelnig. Sa one oczywiscie zmieszane
w réznych proporcjach, w zaleznosci od funduszu, a ponadto zmieniajg si¢
w czasie: ,cele PFM mogga by¢ réznorodne, zmieniajgce si¢, a nawet nakladaja-
ce si¢ na siebie, co prowadzi do kluczowego dla wlasciciela funduszu [panstwa
- przyp. TK] pytania o sposéb réwnowazenia tych celéw”. Na przyktad pan-
stwo, ktdre znajduje si¢ w sytuacji bardzo silnej zewnetrznej presji, na przyklad
globalnej recesji, moze zmusi¢ kierownictwo PFM do rezygnaciji z realizacji stra-
tegicznych celéw funduszu na rzecz ratowania gospodarki krajowej. Tak stalo
sie w Rosji, ktéra, w obliczu probleméw ekonomicznych wywotanych spadkami
cen ropy naftowej oraz sankcjami nalozonymi na ten kraj w wyniku jego agresji
na Ukraine, byta zmuszona srodkami PFM ratowac budzet. Wydrenowata w ten
sposob portfele PFM, ograniczajac ich role jako narzedzi prowadzenia polityki
zagranicznej (FLooD, 2015). Szerzej o tym napisano w rozdziale pigtym.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze badania politologiczne nad PFM
sa na bardzo poczatkowym etapie. Istnieje wcigz wiele luk badawczych, obsza-
réw, ktére wymagaja dodatkowych naukowych analiz i poglebionej refleks;ji.
Jednym z tych obszaréw jest kwestia warunkow, jakie muszg by¢ spetnione,
aby panstwo moglo wykorzystywaé PFM jako instrument swojej polityki za-
granicznej. Innym zagadnieniem wymagajacym eksploracji jest brak klasyfi-
kacji form/metod wykorzystywania PEM w polityce zagraniczne;.

W ciagu kilku lat badan nad fenomenem PFM wyklarowal si¢ gtéwny nurt
w literaturze przedmiotu, w ktérym autorzy, zajmujac si¢ tym tematem, prze-
konuja, ze fundusze majatkowe moga petnic¢ rézne role, stuzy¢ do osiggania
réznych celéw, w tym politycznych. Najlepiej oddaje to cytat z pracy EDWINA
TRUMANA (2010), méwigcy o tym, ze fundusze sa ,,polityczne z natury, poprzez
sam sposob swojego powstania, i dlatego tez naturalne jest, ze do pewnego stop-
nia s3 przedmiotem politycznych wplywow”. Jesli tak, to réwniez naturalne
jest, ze ich dziatania budzg niepokéj innych aktoréw stosunkéw miedzynaro-
dowych i sg postrzegane jako zagrozenie bezpieczenstwa. Pamietajac jednak,
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ze fundusze nie s3 samodzielnymi podmiotami na scenie migdzynarodowej,
ale wylacznie narzedziami w rekach wtadz panstwowych, nalezy zaznaczy¢,
ze to dzialania panstw z wykorzystaniem funduszy budza niepokoj i sg zagro-
zeniem bezpieczenstwa, a nie fundusze jako takie. Podobnie jak to nie pistolet
jest grozny, ale czlowiek w niego uzbrojony. Dlatego tez badania empiryczne
przedstawione w dalszej czesci niniejszej pracy beda skoncentrowane wlasnie
na panstwach, a nie na samych funduszach. W kolejnym podrozdziale zostanie
przedstawiona logika konstrukeji tych badan oraz uzasadnienie ich ksztaltu.

2.7. Wyjasnienie koncepcji badan empirycznych
Jesli zgodzimy si¢, ze PEM moga by¢ wykorzystywane do celéw politycznych
i moga generowac zagrozenia dla innych aktoréw stosunkéw miedzynarodo-
wych, to nasuwa si¢ pytanie o formy politycznego uzycia oraz warunki, ktére
muszg by¢ spelnione, aby do takiej sytuacji doszlo. Innymi stowy, pytamy, jak
i kiedy (w jakich warunkach) fundusz moze by¢ wykorzystany przez wladze
danego kraju jako narzedzie polityczne. Warto zwrdci¢ uwage, ze przy tak po-
stawionych pytaniach nie bedziemy bada¢ panstwowych funduszy majatko-
wych jako takich, ale panstwa. To one bowiem w okreslonych okolicznosciach
beda w stanie uzy¢ PFM w swojej dyplomacji ekonomiczne;.

Zmienng zalezng w badaniu bedzie zatem uzycie PFM jako narzedzia poli-
tyki zagranicznej panstwa. Najpierw, na bazie dostepnych przyktadéw histo-
rycznych dotyczacych wybranych krajéw, sprobujemy odpowiedziec na pyta-
nie o sposoby wykorzystania PEM w polityce zagranicznej. Nastepnie zmie-
rzymy si¢ ze znacznie trudniejszym problemem uwarunkowan uzycia PEM
w polityce zagranicznej.

Na podstawie literatury przedmiotu (NoRri1s, 2016; SHEMIRANT, 2011) zo-
staly wyodrebnione cztery czynniki (zmienne niezalezne) mogace mie¢ wptyw
na to, czy dany kraj jest w stanie wykorzysta¢ PFM do dzialan politycznych
na arenie miedzynarodowe;j:

1) poziom kontroli panstwa nad PFM,
2) potega panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych,
3) wielko$¢ zasobéw finansowych bedacych w posiadaniu PFM danego
panstwa,
4) poziom przejrzystosci dziatan inwestycyjnych PFM.
Przeanalizujemy teraz po kolei wszystkie wymienione cztery czynniki.
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Kontrola panstwa

Jak udowodnil Norris (2016) na przykladzie Chinskiej Republiki Ludowej,
kluczowe znaczenie dla zdolnosci do uzycia PFM jako narzedzia dyplomacji
ekonomicznej ma poziom kontroli panistwa nad swoim lub swoimi fundusza-
mi. Jesli wladze panstwowe nie maja prostego przetozenia na decyzje inwesty-
cyjne zarzadzajacych danym funduszem, to uzycie go jako narzedzia polityki
zagranicznej staje si¢ malo prawdopodobne. Poziom kontroli zalezy od kilku
czynnikéw (rysunek 2.1) i moze si¢ r6zni¢ w przypadku réznych funduszy be-
dacych wlasnoscig danego kraju.

Rysunek 2.1. Warunki kontroli paristwa nad panstwowymi funduszami majgtkowymi
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Wedlug ustalen Norrisa kontrola w najwiekszym stopniu zalezy od jednos-
ci panstwa (state unity), czyli zdolno$ci kraju do dziatania jak homogenicz-
ny, racjonalny aktor na arenie miedzynarodowej. Wszystkie kraje do pew-
nego stopnia s3 narazone na wewnetrzne, miedzyinstytucjonalne napigcia
prowadzace do problemoéw z okresleniem jednolitych celéw politycznych lub
intereséw narodowych. Moga one wynikac z podzialéw politycznych i ry-
walizacji poszczegolnych osrodkéw wladzy (na przyktad kohabitacja prezy-
denta z rzadem reprezentujacym inng sife polityczng) lub z logiki systemu
politycznego (na przyklad federalnego, w ktérym regiony dysponuja duza
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sita polityczng i ambicjami prowadzenia samodzielnych dziatan na arenie
miedzynarodowe;j).

Napiecia te prowadza do ostabienia mozliwosci prowadzenia przez panstwo
spdjnej polityki. Jesli sg one zbyt silne, to panstwo moze mie¢ klopot ze zde-
finiowaniem swoich celéw politycznych, nie méwiac juz o zdolnosci do ich
efektywnej realizacji z uzyciem narzedzi dyplomacji ekonomicznej, takich jak
przedsigbiorstwa panstwowe czy fundusze majatkowe. Poziom tej jednosci
panstwa moze zmieniac si¢ w czasie, moze réznic sie w zaleznosci od danego
kontekstu. Jesli jednak czynniki panstwowe, w danej sprawie, nie s3 w stanie
osiggna¢ konsensu odnosnie do swoich celéw strategicznych i metod ich rea-
lizacji, to jest bardzo malo prawdopodobne, aby byly w stanie skloni¢ aktorow
gospodarczych do dzialania w jego interesie. Dlatego jedno$¢ panstwa wydaje
sie warunkiem kluczowym dla uzyskania kontroli panstwa na PFM.

Drugim czynnikiem, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage, jest spojnosc celow
pomiedzy panstwem a danym aktorem gospodarczym, w naszym przypadku
funduszem majatkowym. Kazdy fundusz ma mniejszy lub wiekszy poziom
autonomii decyzyjnej oraz wlasne interesy definiowane przez kadre zarzadza-
jaca. Najczesciej moze to by¢ chec osiggniecia zyskow z wejscia kapitatowego
na dany rynek, ekspansji w konkretnym sektorze czy zabezpieczenia sobie do-
stepu do okreslonych zasobéw. Jak przekonuje Norris, jesli cele danego fundu-
szu pozostaja w zgodzie z celami panstwa w okreslonym przypadku, to wtedy
prawdopodobienstwo skutecznej kontroli panistwowej nad funduszem rosnie.
Jezeli jednak wystepuje konflikt intereséw, to wtedy zarzadzajacy funduszem
moga starac sie blokowa¢, wstrzymywac czy wrecz torpedowac dziatania pan-
stwa, utrudniajac skuteczna kontrole.

Dalej rozwazy¢ trzeba nature zalezno$ci pomiedzy panstwem a funduszem.
Co do zasady zaleznosci te sprowadzaja sie do trzech obszaréw: charakteru
powigzan wlasnosciowych, wpltywu panstwa na zarzadzanie dziatalno$cia
funduszu i struktury jego finansowania. Im bardziej bezposredni jest wplyw
panstwa w tych obszarach, tym wigkszy bedzie poziom kontroli. Oznacza to,
ze zachowaniu kontroli sprzyja¢ bedzie sytuacja, w ktérej fundusze sg bez-
posrednia wlasnoscig panstwa, menedzerowie PFM s3 bezposrednio powoly-
wani przez czynniki rzagdowe, a srodki funduszu pochodza wylacznie z kasy
panstwowej. Kontrola bedzie natomiast trudniejsza, jesli pienigdzmi funduszu
zarzadza zewnetrzna kadra menedzerska lub do tego wynajety zewnetrzny,
komercyjny podmiot.
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Czwartym czynnikiem bedzie liczba PFM, ktoére podlegaja kontroli pan-
stwa. Wspomniana juz wczesniej teoria agencji mowi nam, ze im wigksza jest
liczba agentéw, tym trudniej zachowac nad nimi kontrole (Kassim, MENOND,
2003). Intuicyjnie wydaje sie, ze idealny jest uktad monopolistyczny, w ktérym
panstwo ma do kontroli tylko jedna instytucje. Z drugiej jednak strony, teoria
podpowiada, ze monopolistyczna lub duopolistyczna struktura rynku moze
sprawi¢, ze podlegajace kontroli instytucje staja si¢ bardzo silne, bardzo au-
tonomiczne i majg zdolnosci do przeciwstawienia si¢ woli rzadu. Dlatego tez
najbardziej sprzyja kontroli struktura oligopolistyczna, z ograniczona liczbg
aktorow (migdzy trzema a siedmioma), ale nie tak silnych, aby mdc skutecznie
przeciwstawiac si¢ wladzom panstwowym.

Ostatnim elementem, ktory nalezy wskazac, jest bilans zasobéw pomiedzy
panstwem a podmiotem kontrolowanym. Chodzi migdzy innymi o zasoby
ludzkie, wiedze i dostep do informacji. Jesli przewaga wystepuje po stronie
kontrolujacego, to kontrola jest skuteczniejsza. Jesli przewaga jest po stronie
kontrolowanego, to jest odwrotnie. Na przyklad, jezeli kadra urzednicza pan-
stwa jest niskiej jakosci, a PEM dysponuje §wietnie wyksztalconymi, profesjo-
nalnymi menedzerami, to kontrola nad dziataniami PFM moze by¢ utrud-
niona, a stopien jego autonomicznosci decyzyjnej bedzie wigkszy. Jak jednak
przyznaje NORRIS (2016, s. 223), ten czynnik jest prawdopodobnie najmniej
istotny z grupy wszystkich pieciu analizowanych przez niego warunkéw kon-
troli panstwa.

Potega panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych
Aby prowadzi¢ aktywna dyplomacje ekonomiczng, panstwo musi mie¢ odpo-
wiedni poziom ambicji geopolitycznych, ktére przekladaja sie na zestaw strate-
gicznych celow panstwowych i narzedzi ich realizacji. Skladaja si¢ one na tzw.
grand strategy, czyli wieloletnig strategie wykorzystania wszystkich zasobéw
kraju (politycznych, ekonomicznych, wojskowych i kulturowych) do osiagania
okreslonych celéw.

Obecnie rola czynnikéw ekonomicznych w planowaniu strategicznym
znaczaco wzrosta kosztem czynnikéw militarnych, dlatego panstwa sg sklon-
ne do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej z wykorzystaniem

4 Badania Norrisa odnosily si¢ jednak wylacznie do Chin, zatem na ich podstawie
nie mozna ekstrapolowa¢ wnioskéw w odniesieniu do wszystkich PFM.
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wszystkich dostepnych narzedzi. Zasadne jest w tym miejscu pytanie, od czego
zalezy jednak poziom ambicji geopolitycznych panstwa. Realistyczna szkota
stosunkow miedzynarodowych podpowiada, ze od potegi panistwa. Przyjmu-
jac zalozenie, ze kazdy kraj dazy do wzmacniania swojej pozycji w miedzyna-
rodowym ukladzie sit, do realizacji swoich intereséw narodowych oraz zwigk-
szania mozliwo$ci wptywu na dziatania innych panstw, wyciggamy wniosek,
ze kazdy kraj chce osiagnac¢ to samo. Wybdr narzedzi osiagania celow jest
natomiast motywowany mozliwosciami panstwa, dostepem do okreslonych
zasobow, a nie czynnikami etycznymi czy behawioralnymi (na przyklad oso-
bowoscia przywodcy). Nawet jesli majg one jaki$ wplyw, to marginalny i moz-
liwy do pominigcia w analizie.

Kontynuujac to rozumowanie, ambicje geopolityczne panstw beda zatem
prosta funkcja ich potegi. Stabe kraje, dysponujace niewielkimi zasobami
i mozliwosciami dzialtania, kierujac si¢ racjonalnymi pobudkami, beda ograni-
cza¢ swoje ambicje geopolityczne i stawiac sobie ograniczone cele. Panistwa po-
tezne bedg natomiast stawiac sobie ambitne cele i dobieraé narzedzia stosownie
do tych celéw. Odnoszac si¢ do wykorzystania PFM, mozna zalozy¢, ze kraje
o statusie mocarstwa beda mie¢ wigkszg skfonnos¢ do prowadzenia aktywnej
dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania sity gospodarczej w stosunkach
miedzynarodowych. Z kolei male i stabe panstwa, z niskimi ambicjami poli-
tycznymi, beda wykazywa¢ mniejsza sktonno$¢ do uzywania funduszy jako
narzedzia dyplomacji.

Oczywiscie w tym kontekscie watpliwosci bedzie budzi¢ pomiar potegi,
ktory jest trudny ze wzgledu na wielowymiarowy charakter kategorii pote-
gi. Na potege jednostek politycznych skladaja si¢ rozne elementy, miedzy in-
nymi ekonomiczny, militarny i demograficzno-przestrzenny. Ale sg to tylko
tzw. twarde (materialne) elementy potegi, obok ktérych funkcjonujg rowniez
»miegkkie” (niematerialne) wymiary potegi, to jest czynniki polityczne albo
moralno-psychologiczne (SULEK, 2010). To wszystko sprawia, Ze potegometria,
czyli nauka o modelowaniu i pomiarze potegi, rozwija sie preznie, a naukowcy
i rozmaite instytucje publikuja wiele rozmaitych rankingéw klasyfikujacych
panstwa wedle réznych form ich potegi. Na potrzeby dokonywania poréwnan
w niniejszej pracy zostal wybrany National Power Index, opracowany przez
National Power Project. Jego zaletami jest wielosktadnikowos¢ i komplekso-
wos¢ oraz fakt, ze ranking obejmuje wszystkie kraje §wiata (National Power
Project, 2013).
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Zasoby finansowe w dyspozycji panstwowych funduszy
majatkowych

Trzecim elementem wplywajacym na sklonno$¢ do uzywania PFM beda za-
soby finansowe bedace w dyspozycji funduszy danego panstwa. Aby uzycie
PFM jako narzedzia oddziatywania bylo skuteczne, to musza by¢ one znaczace.
Jesli sg za niskie, to uzycie PFM jako skutecznego instrumentu oddzialywania
na otoczenie miedzynarodowe nie bedzie mozliwe. Oczywiscie pojecie ,,zna-
czace” jest dos¢ relatywne. W okres$lonym przypadku ,,znaczacy” moze by¢
zasob o wartosci 300 milionéw dolaréw, a w innym dopiero kwoty liczone
w miliardach. Niemniej jednak wydaje si¢ logiczne przyjecie zalozenia, ze ska-
la mozliwosci uzycia PFM jako narzedzia dyplomacji bedzie rosnaé wraz
ze wzrostem $rodkéw bedacych w dyspozycji funduszu.

W tabeli 2.5 przedstawiono dziesie¢ krajow, ktore dysponujg najwiekszymi
zasobami finansowymi w ramach swoich PFM. Jak wida¢, réznice sg bardzo
znaczace. Na pierwszym miejscu zdecydowanie znajduja si¢ Chiny, z budzetem
trzech PFM szacowanym na 1,5 biliona dolaréw. Na dalszych miejscach sg Zjed-
noczone Emiraty Arabskie (ZEA) i Norwegia. Stawke krajow, ktére w PFM
zgromadzily powyzej 100 miliardéw dolaréw zamyka Federacja Rosyjska.

Tabela 2.5. Zestawienie krajéw posiadajgcych najwieksze zasoby w paristwowych
funduszach majatkowych (stan na czerwiec 2016 roku)

Lp. Kraj Liczba Wit.e!koéé zasobévy
funduszy (w miliardach dolaréw)

1. Chiny 3 15623,8

2. Zjednoczone Emiraty Arabskie 6 1245,6

3. Norwegia 1 847,6

4. Arabia Saudyjska 2 758,4

5. Kuweit 1 592

6. Singapur 2 537,6

7. Hongkong 1 442 4

8. Katar 1 256

9. Kazachstan 2 162,1

10. Rosja 3 152,2

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych prezentowanych
na stronie internetowej Sovereign Wealth Fund Institute (http:/www.swfinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-rankings/).
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Takie proste zestawienie liczb moze by¢ jednak bardzo mylace, poniewaz
rzeczywista wielko$¢ zasobow finansowych, ktére moga zostac uzyte jako
narze¢dzie dyplomacji ekonomicznej, nie jest prosta suma zasobow poszcze-
golnych funduszy. Na przyktad z trzech chinskich PFM tylko dwa fundusze
(SIC i CIC) prowadzg na szersza skale inwestycje zagraniczne, ale w przy-
padku CIC wigkszo$¢ srodkéw jest ulokowana na rynku wewnetrznym,
przede wszystkim w akcjach chinskich bankéw. Wynika to z faktu, ze fun-
dusz ten, jak chyba wiekszo$¢ PFM, realizuje rézne cele, w tym dotyczace
polityki wewnetrznej. Faktyczna wielkos¢ srodkow bedacych w dyspozycji
PFM jest wiec czesto znaczaco mniejsza niz wynikatoby to z wielkosci ich
portfelow.

W przypadku Zjednoczonych Emiratéw Arabskich problemem bedzie
rozdrobnienie zasobow na kilka funduszy bedacych w dyspozycji poszcze-
golnych czesci skladowych panstwa, gléwnie Abu Dhabi i Dubaju. Tak na-
prawde nie sa one narzedziem panstwa, ale wladcéw poszczegélnych emira-
tow. Z drugiej jednak strony, inwestycje funduszy z tego oraz innych krajow
Zatoki Perskiej sa czgsto faczone z inwestycjami prywatnych $rodkéw rodzin
panujacych, zebranych w czesto tworzonych ad hoc wehikutach inwestycyj-
nych (BAzooBANDI, 2012). Przykladem takich dzialan jest katarska inwe-
stycja w bank Barclays w 2008 roku. Obok Qatar Holding, spoiki zaleznej
od PEM, w zakup byt zaangazowany fundusz Challenger, specjalny wehikut
finansowy bedacy prywatng wlasnos$cig premiera i jednocze$nie szefa Qatar
Investment Authority, szejka Hamada bin Jassim bin Jabr Al-Thaniego.
W podobnym uktadzie byty kupowane w 2011 roku udzialy w zadtuzonych
greckich instytucjach finansowych Alpha Bank i Eurobank. Czes¢ srodkow
zainwestowal fundusz Paramount, ,,reprezentujac interesy najbardziej pro-
minentnej rodziny” (ULRICHSEN, 2016, s. 119). Faktyczne mozliwosci in-
westycyjne panstw Zatoki Perskiej, a co za tym idzie potencjal dyplomacji
ekonomicznej, s3 wiec znacznie wigksze niz wskazywataby na to wielkos¢
zasobow oficjalnych PFM.

Whniosek, jaki wyplywa z tej analizy dla naszych badan, jest taki,
ze w przypadku kazdego panstwa nalezy doktadnie przeanalizowac, jaka jest
realna wielko$¢ zasobow bedacych w dyspozycji funduszu, biorgc poprawke
na rozmaite czynniki, ktérych mozemy nie dostrzec, jesli patrzymy wylacz-
nie na oficjalne zestawienia pokazujace wielkos$¢ aktywow PFM.
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Transparentnosc¢ panstwowych funduszy majatkowych

Ostatnig zmienng, jakg wprowadzimy do naszego badania, jest przejrzystos¢
dziatan PFM. Jak juz zostalo wykazane w rozdziale pierwszym, dziatania inwesty-
cyjne funduszy majatkowych sg czgsto bardzo malo przejrzyste. Przypomnijmy;,
ze wedle stanu na czerwiec 2016 roku, na dziesi¢¢ najwiekszych PEM jedynie trzy
osiggnety wynik osiem lub wiecej w tzw. indeksie Linaburga i Maduella (szerzej
o indeksach przejrzystosci PEM byta mowa w rozdziale pierwszym). Oznacza to,
ze zdecydowana wigkszo$¢ tych funduszy dziata w sposéb malo transparentny.

Ten brak przejrzystosci dziatan budzi zaniepokojenie wielu analitykow, na-
ukowcdw i politykow, ktorzy podejrzewaja, ze skrywaja sie za nim rézne dzia-
tania niemotywowane wzgledami komercyjnymi (HEMPHILL, 2009; SUMMERS,
2007). Idac dalej tym tokiem rozumowania, mozna przyjac zalozenie, ze im
wiekszy jest poziom transparentnosci dziatan funduszu, tym mniejsze jest
prawdopodobienstwo wykorzystania go jako narzedzia politycznego. I od-
wrotnie, fundusze zarzagdzane w sposdb najmniej przejrzysty powinny by¢
podatne na silne upolitycznienie.

Zaprojektowane badanie ma zatem nastepujacy uklad logiczny. Zmienna za-
lezng bedzie uzycie PFM jako instrumentéw dyplomacji ekonomicznej panstwa.
Jako zmienne niezalezne wyréznimy poziom kontroli wtadz pafistwowych nad
dzialaniami funduszu, poziom potegi i ambicje geopolityczne danego panstwa,
zasoby finansowe pozostajace w dyspozycji PFM oraz poziom transparentnosci
dziatan inwestycyjnych funduszu. Poprzez analize wybranych studiéw przypad-
kéw zostanie zbadany wplyw tych zmiennych niezaleznych, ktére, jak zalozono,
sa elementami warunkujacymi uzycie PEM jako narzedzia polityki zagranicznej.

Zasadne jest w tym miejscu opisanie i uzasadnienie wyboru studiéw przy-
padkow. Do analizy zostaly wybrane trzy kraje, ktére posiadajg PFM, ale
w oczywisty sposob réznia si¢ poziomem potegi, wielkoscig zasoboéw beda-
cych w dyspozycji PFM, przejrzystoscig ich dzialan oraz systemem powigzan
miedzy nimi a rzagdem. Pierwszym krajem beda Chiny, ktére s3 mocarstwem
z globalnymi ambicjami politycznymii bardzo duzymi zasobami w dyspozycji
PFM (trzy chinskie fundusze sa w pierwszej dziesigtce najwiekszych PFM).
Drugim krajem jest Federacja Rosyjska, ktéra pod rzagdami Wtadimira Putina
pozostaje mocarstwem regionalnym, ale o bardzo wysokich ambicjach geo-
politycznych. Swiadczy o tym miedzy innymi agresywna, ekspansywna po-
lityka zagraniczna, ktora od lat prowadzi to panstwo, nie tylko na obszarze
postsowieckim, ale tez na Bliskim Wschodzie. Jednocze$nie jednak $rodki
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w dyspozycji rosyjskich PFM sg relatywnie niewielkie. Trzecim wybranym
krajem jest Norwegia. Norweski fundusz GPFG jest najwiekszym funduszem
majatkowym na $wiecie, ale z kolei samo panstwo norweskie jest niewielkie
iz tej racji powinno mie¢ ograniczone ambicje polityczne, charakterystyczne
dla krajow tej wielkos$ci. W National Power Index zajmuje odlegte trzydzieste
pierwsze miejsce (Chiny sg czwarte, a Rosja jest jedenasta).

Na wykresie 2.1 przedstawiono pozycje panstw w zaleznoséci od dwdch
zmiennych niezaleznych: poziomu potegi panstwa i wielkosci zasobdw finan-
sowych w dyspozycji PFM. Wynika z niego wyraznie, ze wybrane studia przy-
padkow lokuja sie w trzech réznych ¢wiartkach ukladu.

Wykres 2.1. Pozycja analizowanych panstw w zaleznosci od poziomu ich potegi oraz
wielkosci zasobéw finansowych w dyspozycji panstwowych funduszy majatkowych

Wysoki poziom potegi panstwa

A

Rosja Chiny

Niewielkie zasoby
finansowe PFM
v
IANAd 2Mosueuly Aqosez dzn(q

Norwegia

Niski poziom potegi panstwa

Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie zréznicowany rozklad daje zestawienie trzeciej i czwartej zmien-
nej, czyli kontroli panstwa nad dzialaniami PFM oraz przejrzystosci tych
dziatan. I tak Norwegia ma bardzo silng kontrol¢ parlamentarng nad swoim
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funduszem, a jednocze$nie osiaga najwyzszy, dziesieciopunktowy wynik w ran-
kingu Linaburga-Maduella. Rosja silnie kontroluje swoje fundusze, ale dziataja
one w sposdb bardzo malo przejrzysty. Najbardziej skomplikowana jest sytu-
acja w Chinach, w ktoérych stopien kontroli i przejrzystosci dziatan bardzo za-
lezy od danego funduszu majatkowego. Ograniczajac rozwazania na moment
do funduszu China Investment Corporation, czyli flagowego chinskiego PFM,
mozemy za NORRISEM (2016) wskaza¢, ze kontrola panistwa jest relatywnie sta-
ba, a fundusz dziala malo transparentnie. Z kolei, gdy wezmiemy pod uwage
drugi chinski fundusz SIC, to przy jeszcze nizszej przejrzystosci dziatan no-
tujemy relatywnie wysoki poziom kontroli. Rozkfad ten obrazuje wykres 2.2.

Wykres 2.2. Pozycja analizowanych panstw w zaleznosci od ich kontroli nad

dziataniami panstwowych funduszy majgtkowych oraz stopnia przejrzystosci dziatania
funduszy

Silna kontrola

A

Rosja Norwegia

Chiny (SIC)

Niska transparentnos$¢ dzialan
uejeizp ysomyudaedsuesy eznq

Chiny (CIC)

Skaba kontrola

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jedna z najwazniejszych kwestii w analizie przypadkéw jest ich poréwny-
walnos¢. Wybér Chin, Rosji i Norwegii, krajéw majacych relatywnie duze PFM
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(w relacji do pozostatych funduszy), to gwarantuje. Jednoczesnie jednak potega
tych krajow, pozycja i sposéb dziatania PFM w tych trzech krajach sg na tyle
rozne, ze wybrane zmienne niezalezne powinny fluktuowaé, pozwalajac
na ocen¢ ich wplywu na zmienng zalezng. To pozwala mie¢ nadziej¢ na uzy-
skanie z przeprowadzonej analizy przypadkow zadowalajacych odpowiedzi
na zadane pytanie badawcze.

2.8. Konkluzje

W $wietle przedstawionych badan z calg pewnosciag mozna zaklasyfikowaé
PFM jako instrument dyplomacji ekonomicznej pafistwa. Moga stuzy¢ pan-
stwu w dwojaki sposdb: jako srodek do zdobywania dostepu do zasobow in-
nych panstw oraz jako $rodek do obrony przed dzialaniami innych krajow,
na przyktad przed skutkami potencjalnych sankcji. Do ich analizy warto wy-
korzysta¢ dorobek teoretyczny dotyczacy badan nad uzyciem czynnikéw eko-
nomicznych do osiggania celéw polityki zagranicznej (economic statecraft).

Charakteryzujac podejscie badawcze wykorzystane w niniejszej pracy,
wskazano, Ze wpisuje si¢ ono w warunkowy nurt refleksji nad stosowaniem
instrumentow ekonomicznych w polityce zagranicznej. Zaklada si¢ zatem,
ze stosowanie srodkéw ekonomicznych i jego skuteczno$c sa silnie uzaleznione
od sytuacji miedzynarodowej oraz wewnetrznej w danym kraju, czyli od kon-
tekstu. Lokuje to tym samym wybrany nurt rozwazan pomiedzy optymistycz-
nym podej$ciem szkoly liberalnej a sceptyczng postawa realistow marginali-
jednak badania sg bardzo gleboko zakorzenione w niektérych zatozeniach
neorealistow, w szczegdlnosci dotyczacych centralnej roli panstw jako aktoréw
w stosunkach miedzynarodowych. Autor czyni wigc bardzo silne zalozenie ba-
dawcze, méwigce o tym, ze fundusze nie s3 samodzielnymi aktorami na scenie
miedzynarodowej, ale wylacznie narzedziami w rekach wladz panstwowych.

Ponadto z analizy literatury wiadomo, Ze z uwagi na wielka réznorodnos¢
PEM powinno unikac¢ si¢ generalizowania na ich temat. Rola tych funduszy
bardzo si¢ bowiem r6zni w zaleznosci od pozycji panistwa bedacego ich wasci-
cielem i kontekstu prowadzonych dzialan inwestycyjnych. To réwniez sprawia,
ze przedmiotem analizy przypadkéw beda panstwa, a nie cata grupa podmio-
tow, jaka sg fundusze. Wnioski bedg dotyczy¢ natomiast w duzej mierze poli-
tyki zagranicznej panstw, a nie tylko samych funduszy.
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ROZDZIAL 3

Panstwowe fundusze majatkowe
w polityce zagranicznej Chinskiej
Republiki Ludowej






3.1. Wprowadzenie

Chinczycy w swojej polityce zagranicznej wykorzystujg rézne instrumenty
i instytucje. W wymiarze ekonomicznym tej polityki mozna obserwowac
intensywna ekspansje chinskich przedsigbiorstw na rynkach §wiatowych,
polaczong z aktywnym wykorzystaniem rezerw walutowych do inwestycji
zagranicznych. Wykorzystywanie przez Chiny podmiotéw gospodarczych
do realizacji celéow polityki zagranicznej panstwa, na tle innych instru-
mentdw, zostalo szeroko omoéwione w literaturze naukowej (NoRrris, 2016),
doczekalo si¢ rowniez monografii w jezyku polskim (PIETRASIAK I IN.,
2014). Istotna rola, jaka odgrywaja w polityce chinskiej instrumenty eko-
nomiczne, nie budzi wiec watpliwos$ci (WOCHEN, 2012), ale juz w kwestii
uzycia przez wladze w Pekinie PFM pierwsze wynik badan politologicz-
nych pojawily si¢ dopiero niedawno. W zadnym razie tez nie mozna ich
uznac za kompleksowe, poniewaz albo dotyczyly jednego tylko funduszu
(BLANCHARD, 2014), albo nie byly poparte stosownymi danymi ilo$cio-
wymi charakteryzujacymi inwestycje PFM (CIESLIK, 2014; NORRIS, 2016),
albo dotyczyly jednego sektora lub regionu (KaMINsKI, 2015b; KAMINSKI,
WI$NIEWSKI, 2015).

W niniejszym rozdziale zostanie udzielona odpowiedz na pytanie o role
PFM w polityce zagranicznej ChRL i jej uwarunkowania, zgodnie z opi-
sang w poprzednim rozdziale strukturg analizy wybranych przypadkow.
W pierwszej czesci rozdzialu beda przedstawione chinskie fundusze ma-
jatkowe i ich inwestycje. W drugiej zostang oméwione sposoby wykorzy-
stywania przez ChRL funduszy w polityce zagranicznej. Nastepnie analizie
bedg poddane cztery wyszczegdlnione zmienne niezalezne, czyli poziom
kontroli wladz panstwowych nad dzialaniami funduszy chinskich, ambicje
geopolityczne ChRL, zasoby finansowe pozostajace w dyspozycji chinskich
PFM oraz poziom transparentno$ci ich dzialan inwestycyjnych.
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3.2. Jeden fundusz czy wiele? Charakterystyka
chinskich panstwowych funduszy
majatkowych i ich dziatalnosci
inwestycyjnej

Chinskie PFM zwrocity uwage §wiatowych elit gospodarczych i politycznych

dopiero w 2007 roku. Zareagowaly one z duzym niepokojem na wies¢ o po-

wstaniu funduszu China Investment Corporation (CIC), ktéremu przekazano

w zarzad 200 miliardéw dolaréw z olbrzymiej chinskiej rezerwy walutowej

znacznie przekraczajacej woéwczas 1,5 biliona dolaréw. Pierwsza szeroko ko-

mentowang transakcja byt zakup przez Chinczykéw pakietu udziatéw w Black-
stone, amerykanskim funduszu typu private equity, o warto$ci 3 miliardéw
dolaréw. Pdzniej nastapily kolejne transakcje, bezposrednio w akcje wybra-
nych firm (na przyktad Morgan Stanley, Visa) lub posrednio, poprzez zakup
udzialéw w innych funduszach inwestycyjnych. W roku 2016 portfel CIC byt
szacowany przez SWF Institute juz na 813 miliardéw dolaréw. China Invest-
ment Corporation jest zdecydowanie najlepiej zbadanym chinskim funduszem
majatkowym. Od momentu ogloszenia jego powstania stal si¢ on przedmiotem
licznych prac badawczych analizujacych przyczyny jego stworzenia, cele inwe-

stycyjne i strukture organizacyjng (BLANCHARD, 2014; Ca1, CLACHER, 2009;

MING, FAN, 2009; THOMAS, CHEN, 2011).

China Investment Corporation wcale jednak nie jest jedyna chinska in-
stytucja finansowg, kontrolowang przez panstwo, inwestujgcg za granicg
i dziatajacg jak PFM. Sledztwo dziennikarzy ,,Financial Timesa” ujawnito
w 2008 roku, ze SAFE (State Administration of Foreign Exchange), instytu-
cja zarzadzajaca chinskimi rezerwami walutowymi, juz od wielu lat prowadzi
transakcje zagraniczne na rynkach kapitalowych przez swoje spétki zalezne
(ANDERLINT, 2008). Wykryto istnienie SAFE Investment Company (SIC), dzia-
tajacej od 1997 roku w Hongkongu i posiadajacej w portfelu miedzy innymi
akcje spotki Total, francuskiego giganta paliwowego. W roku 2016 portfel in-
westycyjny SIC byl szacowany przez SWF Institute na 474 miliardy dolaréw.

Instytucja ta zostata uznana za kolejny chinski fundusz majatkowy, cho¢
niektorzy naukowcy odmawiajg mu tej roli (BLANCHARD, 2014: SUN11N., 2014),
uznajac, ze SAFE nie spelnia definicji panstwowego funduszu majatkowego.
Niemniej jednak jest on ujmowany w zdecydowanej wiekszosci opracowan
(CIESLIK, 2014; KaMINSKI, WISNIEWSKI, 2015; NoRRis, 2016) i klasyfikacji
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dotyczacych funduszy majatkowych (w tym publikowanych przez SWF In-
stitute) z uwagi na fakt, ze jego dzialalno$c¢ jest niezwykle podobna do innych
funduszy (w tym do CIC). Swiadczy o tym sposéb inwestowania, ale takze
struktura sektorowa (tabele 3.2 i 3.3 oraz aneks 1). Oba fundusze nabywaja
zwykle mniejszo$ciowe udziaty w spotkach, portfel inwestycyjny jest zdomi-
nowany przez dwa sektory (zasoby naturalne i finanse), a niemal cato$¢ dzia-
talnosci zagranicznej jest prowadzona na rynkach rozwinietych. Dodatkowym
godnym uwagi elementem uzasadniajacym zakwalifikowanie SIC do grona
PFM jest tez nieformalna rywalizacja pomigdzy funduszami, podsycana przez
czynniki rzagdowe, o czym bedzie jeszcze szerzej ponizej (EATON, MING, 2010).
Dlatego w niniejszej pracy przyjelismy jednak podejscie stosowane przez wigk-
szo$¢ badaczy, wedtug ktérego uznajemy SAFE/SIC za PFM, zgodnie z szeroka
definicja przedstawiong w rozdziale pierwszym. W celu zachowania klarow-
nosci wywodu bedziemy tez uzywac zasadniczo akronimu SIC, z pelna swia-
domoscia, ze cze$¢ interesujacych nas transakeji SAFE przeprowadzit z pomi-
nieciem swojej spotki corki.

Obok funduszy CIC i SIC inwestycje kapitalowe za granica prowadza po-
nadto National Social Security Fund (NSSF) oraz China-Africa Development
Fund (CADF), w ktérym posrednio udzialy ma tez CIC!. Mozemy zatem
mowi¢, ze Chiny kontrolujg tacznie az cztery fundusze majatkowe. A nawet
pie¢, jesli doliczymy fundusz z Hongkongu (Hong Kong Monetary Authori-
ty Investment Portfolio). Siega on swoja historia az do 1935 roku, a od roku
1998 prowadzi aktywna polityke inwestycyjng majaca na celu zwigkszenie sto-
py zwrotu z rezerw. Wedtug danych SWF Institute inwestuje on jednak przede
wszystkim lokalnie, w akcje spétek notowanych na gietdzie w Hongkongu.

Niewatpliwie jednak fundusze CIC i SIC sg najwicksze (sume ich aktywow
szacowano w lutym 2018 roku na okoto 1,3 biliona dolaréw) oraz najmocniej
zaangazowane w transakcje zagraniczne (tabela 3.1). National Social Security
Fund (NSSF) zakwalifikujemy raczej jako fundusz emerytalny, skoncentro-
wany niemal wylacznie na transakcjach krajowych, co z natury rzeczy ogra-
nicza mozliwosci jego wykorzystania w polityce zagranicznej (NoRRIs, 2016,
s.179-191). China-Africa Development Fund (CADF) z kolei ma do dyspozycji

1 China-Africa Development Fund (CADF) jest wtasno$cig China Development
Bank, ktdrego z kolei duzym udzialowcem jest Central Huijn, spétka zalezna
funduszu China Investment Corporation (CIC).
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na tyle male $rodki, ze w poréwnaniu z funduszami CIC i SIC traci polityczne
znaczenie.

Tabela 3.1. Wielkos¢ aktywow chifiskich panstwowych funduszy majatkowych w lutym
2018 roku (w miliardach dolaréw)

Nazwa funduszu Wartosé aktywow
China Investment Corporation 900
SAFE Investment Company 4414
National Social Security Fund 295
China-Africa Development Fund 5

Zrédio: SovereiaN WEALTH FUNDS INSTITUTE.

Warto tez wspomnie¢ o szybkim wzroscie wartosci aktywow ulokowanych
w obu omawianych funduszach. W 2008 roku CIC dysponowat kwotg 200 mi-
liardéw dolaréw, a SIC 311 miliardéw. Cztery lata p6zniej CIC mial juz port-
fel o wartosci 482 miliardéw dolaréw, a SIC 567 miliardéw dolaréw. Wartos¢
aktywow w portfelu SIC w kolejnym czteroletnim okresie przestata rosnac,
a nawet zmalala, natomiast fundusz China Investment Corporation bardzo
mocno powiekszyt swoje aktywa.

Cechg wspolnag chinskich funduszy jest niewielka transparentno$¢ ich
dzialan. Wedlug wskaznika Linaburga i Maduella oceniajacego przejrzystos¢
dziatan PFM jedynie CIC mozna zaklasyfikowa¢ jako relatywnie przejrzysty2.
Niemniej jednak réwniez ten fundusz dziata poprzez skomplikowang struktu-
re spélek zaleznych, ktéra bardzo utrudnia $ledzenie jego inwestycji3. Szerzej
ten problem zostanie przedstawiony ponizej (w podrozdziale 3.6).

Biorac pod uwage niewielkg przejrzysto$¢ inwestycji chinskich PFM, kie-
dy je analizujemy, nawet opierajac si¢ na danych zaczerpnietych z najbardziej
kompleksowej bazy transakcji na §wiecie (Sovereign Wealth Funds Institute

2 Indeks jest wyliczany na podstawie dziesieciu czynnikéw w skali punktowej
od zera do dziesigciu. (szerzej Www.SWFINSTITUTE.ORG).

3 Na przyklad The Central Huijin, spotka zalezna od CIC, jest wiekszo$ciowym
udzialowcem w China Development Bank — banku odpowiedzialnym za wsparcie
dla panstwowych przedsiebiorstw, ktére inwestujg za granica. Tym samym gdy
China Development Bank oferuje olbrzymia pozyczke dla Aluminum Corpora-
tion of China na zakup Rio Tinto (globalnej korporacji wydobywczej), to w rze-
czywisto$ci inwestorem strategicznym w tej transakgji jest CIC.
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Transaction Database), nalezy zrobic zastrzezenie, ze s3 one z pewnoscia nie-
pelne. Mimo to, na podstawie dwustu pietnastu odnotowanych transakeji
mozna pokusic si¢ o sformulowanie pewnych wnioskéw o ogélnych kierun-
kach dziatania chinskich funduszy.

W latach 2007-2013 odnotowano transakcje chinskich PEM o facznej war-
tosci 57,3 miliarda dolaréw, z tego na inwestycje SIC przypada 22,5 miliarda
dolaréw, a na CIC 34,8 miliarda dolaréw. Najwieksze zaangazowanie fundu-
szy bylo widoczne w czasie Swiatowego kryzysu gospodarczego i bezposred-
nio przed nim, czyli w latach 2007-2009 (wykres 3.1). Wtedy chinskie PFM,
w przeciwienstwie do wigkszos$ci inwestoréw instytucjonalnych, zwigkszaty,
a nie zmniejszaly swoje portfele inwestycyjne. W kolejnych latach warto$¢ in-
westycji PFM ustabilizowala si¢ na poziomie 5-6 miliardéw dolaréw rocznie.
Nie jest to mata kwota, biorgc pod uwage, ze catkowita wartos¢ chinskich bez-
posrednich inwestycji zagranicznych (BIZ - z zasady ponad 10% udziatu w ku-
powanej spolce) w roku 2013 wyniosta 107 miliardéw dolaréw, co stanowilo
23-procentowy wzrost w stosunku do roku poprzedniego (CHINA STATISTICS
PREss, 2014). Oznacza to, ze cho¢ znaczenie PFM w calosci inwestycji chin-
skich maleje, to jednak wcigz mozemy moéwic o funduszach jako znaczacych
inwestorach zagranicznych na tle innych chinskich instytucji.

Wykres 3.1. Wartos¢ inwestycji zagranicznych chifskich panstwowych funduszy
majatkowych w latach 2007-2013 (w miliardach dolaréw)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute
Transaction Database (SovereigN WEALTH FUNDs INSTITUTE, 2014).
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Analizujac sektory, ktore przyciagnely najwiecej kapitatu chinskich PFM
(wykres 3.2), od razu mozna zauwazy¢ bardzo duze znaczenie sektoréw energe-
tycznego i surowcowego, stanowiacych az 42% wszystkich inwestycji. Za nimi
jest sektor finansowy, ktéry przyciagnat az 32% srodkéw inwestowanych przez
chinskie PFM.

Lacznie inwestycje tylko w tych sektorach pochtaniajg niemal 3/4 calo$ci
zaangazowanych srodkéw finansowych. Dowodzi to, ze PFM inwestuja inaczej
niz pozostate chinskie podmioty. Wedtug danych na koniec 2012 roku chinskie
BIZ byly skoncentrowane w 90% na szesciu sektorach, ale sektor surowcowy
stanowil jedynie 14% inwestycji, a finansowy 18% (CHINA STATISTICS PRESS,
2014). Panstwowe fundusze majatkowe sg zatem znacznie mocniej zaangazo-
wane w obszarze kluczowym dla rozwoju panstwa, jakim jest bez watpienia
pozyskiwanie surowcow.

Wykres 3.2. Inwestycje chinskich panstwowych funduszy majgtkowych w podziale
na sektory gospodarki w latach 2007-2013

| Sektor energetyczny
i surowcowy
B Sektor finansowy

= Nieruchomosci

M Inne

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute
Transaction Database (SovereigN WEALTH FUNDs INSTITUTE, 2014).

Trzecim elementem, ktory zostanie wzigty pod uwage w analizie aktywno-
$ci chinskich PFM, beda kierunki geograficzne inwestycji, w szczegélnosci sil-
na koncentracja na krajach rozwinigtych i catkowite niemal pominiecie Afry-
ki (wykres 3.3). Na tym kontynencie odnotowano zaledwie jedng transakcje,
a przeciez jest on postrzegany jako jeden z gléwnych obszaréw inwestycyjnych
panstwowych podmiotéw chinskich.
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Wykres 3.3. Inwestycje chinskich panstwowych funduszy majatkowych w podziale
na kierunki geograficzne w latach 2007-2013

B Unia Europejska
H USA
Kanada

M Inne

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute
Transaction Database (SovereigN WEALTH FUNDs INsTITUTE, 2014).

Zdecydowany prym wiedzie Europa, ktéra przyciggneta niemal potowe
wszystkich inwestycji chinskich PFM. Specjalne miejsce zajmuje Wielka Bryta-
nia, ktérej rynek kapitatowy jest zdecydowanie najbardziej atrakcyjny dla fun-
duszy. Az 62% wszystkich omawianych inwestycji w Europie trafito do Zjed-
noczonego Krélestwa, co mozna wytlumaczy¢ duzym i ptynnym rynkiem
kapitalowym oraz przyjaznym nastawieniem Brytyjczykow. Lou Jiwei, byly
dyrektor operacyjny CIC, stwierdzit nawet, ze Wielka Brytania jest najbardziej
przyjaznym miejscem dla inwestycji chinskich na §wiecie (YANG, 2013).

Panstwowe fundusze majgtkowe sg zatem istotnym narzedziem inwesty-
cyjnym Chin. Od pozostatych chinskich inwestoréw panstwowych odrdznia
je duze zainteresowanie sektorem surowcowym oraz koncentracja na rynkach
rozwinietych.

3.3. Od ,,dyplomacji czekowej” do ,,soft power”
- przyktady wykorzystywania funduszy
majatkowych jako instrumentu polityki
zagranicznej Chin

Badajac wykorzystywanie przez Chiny PFM do celéw polityki zagranicznej,

mozemy wyroznic cztery podstawowe sposoby. Pierwszy polega na bezposred-

nim uzyciu funduszy w tzw. dyplomacji czekowej majacej na celu sklonienie
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innego panstwa do dziatania zgodnie z interesem Chin za pomoca transferéw
finansowych. Drugim sposobem jest zwiekszanie wptywéw Chin w danym
panstwie i co za tym idzie stworzenie sobie mozliwosci nacisku poprzez grozbe
naglego wycofania kapitatu. Trzecim sposobem jest przejmowanie udziatéw
w przedsiebiorstwach o strategicznym znaczeniu dla danego panstwa, stwarza-
jace mozliwo$¢ prowadzenia dzialan wrogich w stosunku do tych podmiotéw
(na przyklad pozyskiwanie tajemnic handlowych). Ostatni sposob to postuze-
nie sie PFM w budowie pozytywnego wizerunku Chin. Przesledzmy na przy-
kladach, jak Chinczycy w praktyce stosuja te cztery metody.

Dyplomacja czekowa
Zwyczaj wykorzystywania panstwowych podmiotéw gospodarczych przez
Chiny w dwustronnych stosunkach z innymi panstwami jest bardzo dobrze
znany. Najlepszym przykladem sg wynikajace z uzgodnien bilateralnych duze
projekty infrastrukturalne zwigzane z pomoca rozwojowa dla panstw afrykan-
skich (GOrALCZYK, 2009). Takie projekty sa potem czgsto finansowane przez
chinskie banki, a realizowane przez chinskie firmy budowlane. Przedsigbior-
stwa, najczesciej panstwowe, sg tu bezposrednim wykonawcg woli politycznej
rzadu, innymi stowy, instrumentem, ktérego mozna uzy¢ w negocjacjach z in-
nym panstwem, aby nakloni¢ je do dzialan zgodnych z wolg Pekinu.
Podobnie moga by¢ wykorzystywane fundusze majatkowe. Na przyklad
chinski SAFE podpisat w kwietniu 2007 roku zobowigzanie do zakupu dwu-
letnich, nisko oprocentowanych (zaledwie 2%, czyli duzo ponizej déwczesnych
stawek rynkowych) obligacji rzadu Kostaryki o warto$ci 300 milionéw dola-
réw (w dwoch transzach w styczniu 2008 roku i styczniu 2009 roku). Ponadto
Chiny obiecaty 130-milionowy pakiet pomocowy, wybudowanie czterdzie-
stotysiecznego stadionu w San Jose, parku naukowo-technologicznego oraz
modernizacje i rozbudowe kostarykanskiej rafinerii w Moin. Chinska spét-
ka Huawei Technologies Co. Ltd zostala tez wybrana do realizacji kontraktu
na budowe sieci telekomunikacyjnej 3G, na Uniwersytecie Kostarykanskim
powstal Instytut Konfucjusza, a kostarykanscy oficjele otrzymali prawdopo-
dobnie réwniez okreslone profity osobiste (NORRIS, 2016, s. 172-173).
Transakcje te stanowily cene za zerwanie przez Kostaryke, po szes¢dziesie-
ciu trzech latach, stosunkéw dyplomatycznych z Tajwanem i nawigzanie ich
z ChRL. Tajne porozumienie wyszlo na jaw dopiero we wrzes$niu 2008 roku.
Do sprawy dotarla kostarykanska gazeta ,,La Nacion”, ktdrej publikacja zostata
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jednak wstrzymana przez rzad. Redakcja wygrata ostatecznie sprawe w sa-
dzie, ktory zezwolil na upublicznienie informacji (BEIJING’S SHADOWY POOL
FOR BUYING UP BEST ASSETS, 2008). Byl to klasyczny przyktad ,,dyplomacji
czekowej”, z wykorzystaniem panstwowych rezerw walutowych jako jednego
z elementéw skoordynowanej akcji politycznej majacej na celu przekonanie
rzadu kostarykanskiego do rezygnacji z uznawania Tajwanu.

Cho¢ od tego czasu nie odnotowano podobnych dziatan, nie musi to jednak
oznaczac, ze Chinczycy w ten sposob nie wykorzystywali swoich PFM. Zhang
Ming, naukowiec z Chinskiej Akademii Nauk Spotecznych, komentujac spra-
we kostarykanska, stwierdzil: ,, kazdy kraj uzywa swoich zasobéw, w tym swo-
ich rezerw walutowych do realizacji dzialan bedacych w jego interesie naro-
dowym?” (zapis rozmowy z profesorem Ashby Monkiem, HTTPS://OXFORDSWF.
WORDPRESS.cOM). To stwierdzenie bardzo dobrze ilustruje chinski sposéb
postrzegania rezerw walutowych, a mianowicie jako narzedzia politycznego
pozostajacego w dyspozycji rzadu.

Zwiekszanie wpfywow

Wyrazane przez wielu obawy o to, ze w konsekwencji kryzysu gospodarczego
niektdre kraje, w tym europejskie, znajda si¢ ,w kieszeni” Chinczykoéw, okaza-
ty sie przesadzone (KAMINSKI, 2013, s. 58-68). Nie ulega jednak watpliwosci,
ze pozycja Chin wobec Unii Europejskiej, Stanéw Zjednoczonych czy Rosji
bardzo poprawila sie w ostatnich latach, w czym PFM mialy swéj udzial.

Jak juz wspomniano, (wykres 3.1), chinskie fundusze majatkowe, wykorzy-
stujac spadki cen na gieldach $wiatowych, zintensyfikowaly swoje dzialania.
W niektorych krajach staty sie dzieki temu tak waznymi inwestorami, ze w wa-
runkach kryzysu potencjalne wycofanie przez nie zainwestowanego kapitatu
zaczelo by¢ postrzegane jako grozne.

W szczegolnoséci w Stanach Zjednoczonych rosnace zaleznosdci od Pekinu
byty oceniane jako niebezpieczne. Alan Tonelson, wystepujac przed komisja
amerykanskiego Kongresu, powiedzial: ,,Jesli, na przyktad rzad chinski przejmie
istotng czes¢ udzialéow w amerykanskich instytucjach finansowych, majacych
duze znaczenie dla calego rynku, i jesli czas kryzysu w naszym kraju bedzie si¢
przediuzal, to jak Waszyngton zareaguje na kolejny kryzys w Cie$ninie Tajwan-
skiej?” (DREZNER, 2008). Trudno nie zgodzi¢ si¢ z amerykanskim analitykiem,
ze rosnace uzaleznienie od chinskiego kapitalu z pewnoscia bedzie musiato by¢
brane pod uwage w decyzjach Waszyngtonu podczas kryzyséw politycznych.
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Doswiadczenie uczy, ze Pekin nie zawaha si¢ przed uzyciem ,,grozby wyco-
fania kapitatu” jako narzedzia politycznego. Przykladem niech bedzie spotka-
nie panstw grupy G20 w koreanskim miescie Busan w 2010 roku. Oprécz roz-
moéw przywddcdw doszto wtedy réwniez do spotkan przedstawicieli zaréwno
organdw unijnych, jak i azjatyckich rzadéw oraz instytucji finansowych, w tym
oczywiscie chinskich PFM. W czasie rozméw azjatyccy finansisci zagrozili,
ze zredukuja zaangazowanie inwestycyjne i ograniczg przyszle zakupy deno-
minowanych w euro papieréw wartosciowych, jesli Unia Europejska natych-
miast nie podejmie dziatan ratunkowych dla zagrozonego sektora bankowego.
Mialo to piorunujacy efekt, gdyz zaden z europejskich przywoddcow nie cheiat
pogarsza¢ i tak juz zlej sytuacji na rynku finansowym. Dlatego zgodzili si¢ oni
na wykonanie ,,stres-testow bankowych”, do czego od dawna bezskutecznie
namawial ich amerykanski sekretarz skarbu Tim Geithner. Wedlug relacji jed-
nego z uczestnikdw rozmoéw, to glos Azjatow byl decydujacy, a nie ,,cokolwiek,
co powiedzial nam Tim Geithner” (TETT, 2010). Ten przyktad jasno obrazuje
polityczne konsekwencje rosnacej obecnosci inwestoréw azjatyckich, w tym
chinskich PFM, na rynkach krajéw rozwinigtych.

Przejmowanie udziatow w przedsiebiorstwach o strategicznym
Znaczeniu

Miedzy PFM a menedzerami przejmowanych przedsigbiorstw oraz rzagdami
krajow, z ktorych te przedsiebiorstwa pochodzg, moze wystepowac naturalny
konflikt intereséw wynikajacy z rozbieznych celéw. Latwo wyobrazi¢ sobie
sytuacje, w ktdrej rzad wykorzystuje inwestycje funduszu do zdobycia wptywu
na zarzadzanie interesujacym go podmiotem zagranicznym tylko po to, aby
przekaza¢ jego tajemnice handlowe krajowej konkurencji. Z punktu widzenia
panstwa inwestora ewentualna strata inwestycyjna funduszu zostanie odro-
biona przez rosnacy zysk rodzimego przedsiebiorstwa. Oprocz takiego prze-
mystowego szpiegostwa mozliwe sa i inne nieprzyjazne dziatania, na przykltad
o charakterze sabotazowym. W szczegdlnosci, jesli w rekach obcego panstwa
znajduja si¢ obiekty nalezace do tzw. infrastruktury krytycznej, czyli na przy-
ktad wodociagi czy elektrownie.

Oczywiscie samo posiadanie pakietu akcji nie powoduje zagrozenia.
Niebezpieczenstwo pojawia si¢ dopiero wtedy, gdy wspotwiasciciel zyskuje
wplyw na zarzadzanie spétka i dostep do jej tajemnic. Najczesciej dzieje sig
tak, gdy udzialowiec zgromadzi dostatecznie duzo akcji, aby otrzymac prawo
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do nominacji czlonkéw zarzadu przedsigbiorstwa, ktorzy z racji pelnionej
funkcji maja w zasadzie nieograniczony dostep do wszystkich informacji
na temat spoiki. Dyrektorzy wykonawczy informuja ich regularnie o takich
aspektach dziatalnosci, jak wprowadzanie nowych produktéw, napotkane
trudnosci, realizowane marze, wystepujace zagrozenia (Srodowiskowe, ludz-
kie, finansowe) itp. Informacje te maja poufny charakter i duzg warto$¢ dla
konkurentow.

Chiny przez swoje PFM sa wspdtwlascicielami wielu spétek o znaczeniu
strategicznym (tabela 3.2). Obok wspomnianej juz francuskiej spotki To-
tal mozna wymienic¢ jeszcze na przyklad londynskie wodociagi. W styczniu
2012 roku fundusz CIC kupil niemal 10% udzialéw w firmie kontrolujacej
Thames Water, najwiekszego dostawce wody w Wielkiej Brytanii, ktéry obstu-
guje czternascie milinéw konsumentéw, miedzy innymi w Londynie (CHINA
WEALTH FUND BUYS NEARLY 9% OF THAMES WATER, 2012).

Tabela 3.2. Najwieksze odnotowane transakcje chinskich parnstwowych funduszy
majgtkowych w latach 2007-2014 (w miliardach dolaréw)

Rok Panstwo Nazwa nabywanej firmy | Inwestor | Wartos¢é
2007 Stany Zjednoczone Morgan Stanley CIC 5,579
Exploration & Production
2011 Francja Division of GDF SUEZ (GDF CIC 3,273
SUEZ E&P)
2007 Stany Zjednoczone Blackstone Group LP CIC 3,000
2008 Francja Total SA SAFE 2,800
2009 Indonezja PT Bumi Resources Tbk CIC 1,900
2014 Wiochy Eni SpA SAFE 1,880
2009 Wielka Brytania HSBC Holdings Plc SAFE 1,766
2010 Stany Zjednoczone AES Corporation CIC 1,581
2009 Kanada Teck Resources Limited CIC 1,500
2008 Holandia Royal Dutch Shell Plc SAFE 1,366

Zrédto: opracowanie wiasne.

Mimo ze kierownictwo China Investment Corporation wielokrotnie po-
wtarzalo, ze fundusz jest zainteresowany nabywaniem jedynie niewielkich
pakietéw akeji oraz pasywnym inwestowaniem, bez wplywu na zarzadzanie
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spotkami, to fakty temu przecza (KocH-WESER, HACKE, 2013). Po pierwsze,
analizujac liste transakcji (aneks 1), mozna wskaza¢ ponad dwadziescia inwe-
stycji, w ktorych fundusz zakupit ponad 10% udziatéw, a takze co najmniej
kilka spotek w sektorach uznawanych za wrazliwe, w ktérych nominowat
on swoich przedstawicieli do zarzadéw.

Przykladem jest AEC Corporation, dzialajaca globalnie spétka energetycz-
na. Fundusz CIC nominowal do zarzagdu Zhanga Guobao, wysokiego ranga
urzednika panstwowego, ktory wezesniej byt wiceprzewodniczacym Narodo-
wej Komisji Rozwoju i Reform (NDRC), gléwnej chinskiej agencji planistycz-
nej (KocH-WESER, HACKE, 20134). Przeswiadczenie o politycznych motywa-
cjach stojacych za ta nominacjg nasuwa si¢ samo.

Innymi podmiotami, w ktérych fundusz CIC miat lub ma swoich przedsta-
wicieli w zarzadzie, s3 miedzy innymi Canadian Teck Resources (najwigksza
kanadyjska spotka surowcowa), GDF SUEZ E&P (spotka wydobywcza), Shan-
duka Group (holding posiadajacy migdzy innymi kopalnie) i Heathrow Ltd
(operator najwigkszego londynskiego lotniska). Nawet jesli nikt nigdy nie udo-
wodnil przedstawicielom chinskich inwestoréw dziatania na szkode tych spo-
tek, to jednak mozna wskazaé bardzo wyraznie pole do konfliktu interesow.

Budowa pozytywnego wizerunku Chin
W czasach kryzysu pograzone w klopotach finansowych kraje i przedsigbior-
stwa widziaty w Chinach potencjalnego inwestora, ktéry dysponuje duzymi
zasobami gotowki i moze zaoferowa¢ pomoc. Dla dyplomacji publicznej Chin
z kolei bardzo korzystne jest sugerowanie, Ze s3 one mozliwym ratownikiem
(GODEMONT, PARELLO-PLESNER, 2011). Ostatni kryzys gospodarczy pokazal,
jak za pomocg PFM Pekin zr¢cznie budowal wizerunek ,,dobroczyncy”, nie-
koniecznie realnie angazujac si¢ w ratowanie dotknietych kryzysem krajow.

Niewielka transparentnos¢ dziatan PFM sprawia, ze sg one idealnym
do tego narzedziem, gdyz sktadane przez nie obietnice trudno potem zwery-
tikowac. Dlatego tez Chinczycy obiecywali chetnie i duzo. Mozna wrecz po-
wiedzie¢, ze od 2010 roku prowadzili swoistg ,,dyplomacje obligacji” w postaci
ponawianych zapowiedzi zakupu papieréw dtuznych wyemitowanych przez
pograzone w kryzysie kraje europejskie, takie jak Hiszpania, Grecja, Irlandia
czy Portugalia.

Na przyktad w styczniu 2011 roku entuzjastycznie witany w Hiszpanii 6w-
czesny wicepremier Li Kegiang obiecal zakup hiszpanskich obligacji o wartosci
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6 miliardow euro. Trudno stwierdzi¢, czy obietnica ta zostata dotrzymana
(OTERO-IGLESIAS, 2014). Nawet jesli tak sie stalo, to zakup stanowitby mato
znaczaca (okoto 1%) czes¢ dwcezesnego dlugu publicznego Hiszpanii. Zbyt
mala, by miata ona istotne znaczenie dla finanséw publicznych panstwa.

Roéwnie cieplo zareagowano w Unii Europejskiej w kwietniu 2011 roku, gdy
6wczesny szef China Investment Corporation Lou Jiwei zapewnil, ze fundusz
bedzie ,kontynuowac inwestycje w Europie” (CHINA BACKS EUROPE AMID DEBT
CRISIS, 2011). Nikomu nie przeszkadzato, ze nie podano zadnych szczegotow
dotyczacych skali tych planowanych zakupéw. Podobnie jak w przypadku pre-
miera Li Keqianga wazna byfa sama deklaracja.

Jeszcze innym przykladem moga by¢ stowa Gao Xiqinga, wiceprzewodni-
czacego CIC, ktdéry oswiadczyt w 2013 roku, uczestniczac w konferencji w Pol-
sce, ze jego fundusz zainwestowal juz w naszym kraju okofo miliarda dolaréw
(Rozyxski, 2013). Wzbudzilo to dos¢ duze watpliwosci, poniewaz w tamtym
okresie zadna transakcja CIC w Polsce nie zostata odnotowana (WISNIEWSKI
11N, 2015). Nawet biorac pod uwage mala przejrzystos¢ dzialan PFM, trudno
przypuszczaé, ze tej wielkosci inwestycje mogly zosta¢ zupelnie niezauwazo-
ne. Nie mozna bylo jednak tego calkowicie wykluczy¢, wiec stowa Chinczyka
s przywolywane w réznych kontekstach i kreujg, prawdopodobnie falszywy,
ale zgodny z interesem chinskim, obraz rzeczywistosci.

Warto tez podkresli¢, ze politycy europejscy, ktorzy pierwotnie byli bardzo
sceptycznie nastawieni do inwestycji PFM, pod wplywem trudnej sytuacji go-
spodarczej w czasie kryzysu radykalnie zmienili swoje stanowisko. Szukajac
inwestoréw dla borykajacych sie z problemami finansowymi przedsiebiorstw,
prosili oni Chinczykéw o wsparcie. Wspominali$my juz o wloskim ministrze
tinanséw Giulio Tremontim, ktéry apelowat do szefa CIC o dokonanie ,,istot-
nych” inwestycji w strategiczne przedsigbiorstwa Italii, mimo ze niewiele
wczesniej nazywal dziatania Chinczykow ,,odwrécona kolonizacja Europy”,
do ktorej nie mozna dopusci¢ (DINMORE, 2011). Podobnie postepowali przed-
stawiciele rzadéw Hiszpanii, Grecji i innych krajow dotknietych kryzysem.
Do Pekinu pojechat tez w pazdzierniku 2011 roku Klaus Regling, szef Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF), specjalnego funduszu ratunkowego
dla gospodarek europejskich. Réwniez on prosit wladze chinskie o wktad
do funduszu. Strona chinska odpowiadata na te apele z reguty pozytywnie,
odpowiednio je naglasniajac i wykorzystujac na potrzeby polityki wewnetrznej
izagraniczne;j.
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3.4. Kontrolowana konkurencja

Trescig tej czgsci rozdziatu bedzie analiza wybranych czynnikéw (zmien-
nych niezaleznych) mogacych mie¢ wplyw nato, czy i w jakim zakresie Chiny
sa w stanie wykorzysta¢ PFM do dzialan politycznych na arenie miedzynaro-
dowej. Przypomnijmy, Ze w rozdziale drugim zostaly wyszczegdlnione cztery
takie czynniki:

1) poziom kontroli panstwa nad PFM,

2) potega panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych,

3) wielko$¢ zasobéw finansowych bedacych w posiadaniu PFM danego

panstwa oraz

4) poziom przejrzystosci dziatan inwestycyjnych.

Pierwszg z analizowanych zmiennych jest poziom kontroli panistwa nad

PEM. Wyréznilismy pie¢ czynnikéw decydujacych o charakterze tej zaleznosci:

1) jednos¢ panstwa,

2) spojnos¢ celow pomiedzy panstwem a funduszami majatkowymi,

3) nature zaleznosci pomiedzy panstwem a funduszem (powigzania
wlasnosciowe, wplyw panstwa na zarzadzanie dziatalnoscig funduszu
i struktura jego finansowania),

4) liczbe PFM, ktére podlegaja kontroli panstwa,

5) bilans zasobéw pomiedzy panstwem a funduszami.

W literaturze toczy si¢ dyskusja odnosnie do jednosci panstwa chinskiego,
czyli zdolnosci do dzialania jak homogeniczny, racjonalny aktor na arenie mie-
dzynarodowej. Niektdrzy realisci robig takie zalozenie a priori, ale nalezy mie¢
swiadomos$¢, ze nie jest to jedyne mozliwe spojrzenie na ten problem. W szcze-
gblnosci jest rozwazane zagadnienie istnienia dtugofalowej strategii (grand
strategy), ktorej bylyby podporzadkowane wszystkie dziatania polityczne,
wojskowe i ekonomiczne w ramach polityki zagranicznej (GOLDSTEIN, 2005;
SHAMBAUGH, 2012; SWAINE, 2000; WANG, 2011). Poza tym toczg si¢ dyskusje,
jaka jest ona w rzeczywisto$ci w przypadku ChRL (Cut, 2012; MINGJIANG,
GANG, 2010).

Wydaje sie jednak, sprowadzajac dyskusje do kwestii zdefiniowania
kluczowych intereséw panstwa chinskiego, ze istnieje generalny konsens
co do podstawowego zestawu celéw politycznych realizowanych przez Chi-
ny na arenie miedzynarodowej. Wydaje sig, ze trzy elementy zdecydowanie
wybijaja si¢ na pierwszy plan: utrzymanie suwerennosci i integralnosci tery-
torialnej, bezpieczenstwo energetyczne oraz utrzymanie szybkiego rozwoju
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gospodarczego (KaMINskI, 2014). Ponadto nie ulega watpliwosci, Ze interesy
te byly, sa i w przewidywalnej przyszlosci beda definiowane przez kierowni-
ctwo Komunistycznej Partii Chin, przez co mozemy méwic o daleko idagcym
utozsamieniu panstwa i partii, w ktérym to pierwsze dostarcza instytucjonalne
mechanizmy, a ta druga wypetnia je polityczna trescig (CHENG. 2010).

Partia chinska nie jest jednak monolitem i wystepuja w niej rozmaite tar-
cia, ktére maja wplyw na ostateczny ksztalt polityki panistwa. Pierwszy rodzaj
tar¢ wynika z réznic ideologicznych pomigdzy frakcjami w partii, ktére sa bu-
dowane wokodt wspdlnie wyznawanych wartosci (na przykiad ,,nowa lewica”)
albo powigzan towarzyskich i rodzinnych (na przyktad ,klika szanghajska”,
»ksigzeta”). Szerzej o tych fascynujacych podziatach w monolitycznej na pierw-
szy rzut oka partii pisal w ksiazce What Does China Think? MARK LEONARD
(2008).

Drugi rodzaj podziatéw wynika z naturalnie wystepujacej w kazdym pan-
stwie rywalizacji migdzyinstytucjonalnej. I tak na przyktad Ministerstwo
Finanséw rywalizuje z Narodowa Komisja ds. Reform i Rozwoju (National
Development and Reform Commission) o kontrole nad procesem reform go-
spodarczych. Analogicznie kierownictwo SIC bedzie rywalizowalo z zarzadem
CIC w ramach rywalizacji pomigdzy Ludowym Bankiem Chinskim a Mini-
sterstwem Finansow4.

Na podzialy frakcyjne nakfadajq si¢ tez roznice pogladow w kolektywnym
przeciez kierownictwie Komunistycznej Partii Chin. Z jednej strony, sekretarz
generalny jest zmuszony do konsultacji i szukania porozumienia z cztonkami
Biura Politycznego, Rady Panstwa czy Centralnej Komisji Wojskowej, ktorzy
reprezentujg rézne wewnetrzne grupy intereséw. Z drugiej strony, w hierar-
chicznym systemie chinskiej wtadzy osobista pozycja lidera partii ma decydu-
jace znaczenie dla ostatecznego kierunku podejmowanych dziatan.

Oczywiscie ta jednos¢ i kontrola przywddcy maja swoje ograniczenia
i sa w oczywisty sposob niepelne. Norris (2016, s. 50) celnie zwraca uwage
na coraz wigkszy stopien skomplikowania mechanizméw rzadzenia kra-
jem, koniecznos¢ analizowania coraz wiekszej liczby informacji, coraz szyb-
ciej naptywajacych. Liderzy, mierzacy sie z ta ,,tyrania czasu”, s3 zmuszani

4 Te dwa podzialy oczywiscie nakladaja sie na siebie. I tak na przyktad ,klika
szanghajska” moze by¢ bardzo silnie reprezentowana w Ministerstwie Finanséw,
z kolei Ministerstwo ds. Przemystu i Technologii Informatycznych moze by¢ zdo-
minowane przez Komunistyczng Lige Mlodych (Communist Youth League).
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do delegowania coraz wiekszej liczby decyzji na nizsze szczeble w hierarchii
wladzy. To z kolei zmniejsza ich osobistg kontrole nad procesami zachodzacy-
miw panstwie.

Biorgc pod uwage wymienione powyzej czynniki, a takze analizujac pozy-
cje przywodcow chinskich w omawianym w ksigzce okresie, mozemy jednakze
stwierdzi¢, ze zaréwno pozycja Hu Jintao, jak i tym bardziej Xi Jinpinga, byty
bardzo silne, a zachowanie Chin na arenie miedzynarodowej mozna zakwa-
lifikowac¢ jako racjonalne i wykazujace jednos¢ panstwa. Mimo wszystkich
czynnikow oslabiajacych jednos¢ panstwa, bylo widac ja zaréwno w warstwie
materialnej (faktyczne dziatania), jak i retorycznej, co opisywal DoMINIK
MIERZEJEWSKI (2013) w ksigzce poswigconej retoryce w chinskiej polityce
zagraniczne;.

Drugim analizowanym elementem warunkujacym kontrole panstwa nad
PEM bedzie spdjnos¢ celéw pomiedzy panstwem a funduszami majatkowymi.
W przypadku funduszu SIC jest to niezmiernie trudne, poniewaz fundusz
nie okresla oficjalnie swoich celéw (nie ma nawet strony internetowe;j!). Skoro
cele SIC nie sg publicznie przedstawione, badacze probuja je wywnioskowa¢
z dostepnych danych dotyczacych inwestycji oraz nielicznych ujawnionych
dokumentéw spotki. Na przyktad w ulotce informujacej o wolnych miejscach
pracy, przygotowanej przy okazji targéw pracy organizowanych w Hongkon-
gu w dniach 26-29 stycznia 2016 roku, znalazla si¢ informacja, ze: ,,Nasza
misjg jest zachowanie i zwigkszenie sily nabywczej zagranicznych rezerw
walutowych SAFE”. Ponadto z ulotki mozna wyczytac, ze spotka inwestuje
w trzydziestu krajach, co jest ciekawg informacja w $wietle danych SWF In-
stitute pokazujacych znacznie mniejszg ich liczb¢ (SAFE INVESTMENT CoM-
PANY, 2016).

Wydaje sie, ze SIC, jako inwestycyjne ramie instytucji odpowiedzialnej
za zarzadzanie rezerwami walutowymi Chin, bedzie starac si¢ dywersyfiko-
wac sposob alokacji chinskich oszczednosci i zwigkszac stope zwrotu z kapi-
talu. Teoretycznie powinny by¢ to podstawowe cele funduszu. Jednocze$nie
jednak, jak sugeruje Norris (2016, s. 175), pojawienie si¢ CIC zmniejszylo

5 Oryginalny cytat to: ,,Our mission statement is to preserve and enhance the pur-
chasing power of the foreign exchange reserves of the State Administration of
Foreign Exchange”. Ponadto w ulotce zostal zaprezentowany zestaw kluczowych
wartosci, ktorymi kieruje sie fundusz: dyscyplina, przedsiebiorczo$¢, poswiecenie
i wspotpraca (discipline, enterprise, dedication and cooperation).
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poziom niezaleznosci menedzeréw funduszu i silniej powigzalo jego dzialal-
no$¢ z celami strategicznymi panstwa na arenie migdzynarodowej. To z kolei
moze wskazywa¢ na wigksza dyspozycyjnos¢ polityczna SIC.

Fundusz CIC jest niewatpliwie najbardziej ,,komercyjnym” przedsiewzie-
ciem sposrod chinskich PFM. Jest to ,,flagowa” instytucja, w przeciwienstwie
do SIC oficjalnie wskazana przez wladze jako PFM. Jej oficjalny mandat, ujaw-
niany w dorocznych raportach, jest bardzo silnie ukierunkowany na maksy-
malizacje stopy zwrotu z inwestycji i dywersyfikacje chinskich rezerw waluto-
wych. Teoretycznie nie jest to zatem instytucja bedaca instrumentem realizacji
strategicznych celéw politycznych panstwa. Jednakze analiza realnych dziatan
funduszu wskazuje na co$ innego.

Fundusz CIC bardzo silnie zaangazowal si¢ w dofinansowanie dotknie-
tych kryzysem chinskich instytucji finansowych, stajac si¢ narzedziem we-
wnetrznej polityki gospodarczej i dzialajac ewidentnie na zyczenie czynnikow
panstwowych. Podobnie w swojej dzialalnosci zagranicznej, oprocz inwestycji
faktycznie ukierunkowanych na zysk mozna wyraznie wskaza¢ inwestycje
o charakterze strategicznym. Dowodem na to (tabela 3.3) jest silna koncentra-
c¢ja na niezwykle waznym dla Chin sektorze energetycznym i materialowym
(az 43% ogdtu inwestycji), ale takze wspolne przedsiewziecia z partnerami ro-
syjskimi: nawigzanie wspétpracy z rosyjskim panstwowym funduszem ma-
jatkowym Russian Direct Investment Fund (RDIF) i stworzenie The Russia-
-China Investment Fund (RCIF). O politycznym charakterze tego projektu
$wiadczy podpisanie umowy w obecnosci prezydentéw Wladimira Putina oraz
Hu Jintao 5 czerwca 2012 roku, a takze zakres wspdtpracy: miala by¢ ona skon-
centrowana na strategicznych inwestycjach na rosyjskim Dalekim Wschodzie
(RussiAN DIRECT INVESTMENT FUND: RDIF AND CIC LAUNCH RussiA-CHINA
INVESTMENT FUND, 2012).

Tabela 3.3. Inwestycje CIC i SIC w podziale sektorowym (w procentach)

Sektor Cic SIC
Sektor energetyczny i materiatowy 43 39
Sektor finansowy 32 30
Nieruchomosci 13 8
Inne 12 23

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Z oczywistych przyczyn te politycznie motywowane dziatania nie musza
by¢ zgodne z oficjalnie deklarowanym celem w postaci maksymalizacji zy-
skow. Prowadzi to zatem do konkluzji, ze w przypadku funduszu CIC mamy
do czynienia z przywolywang juz wczesniej (MURPHY, 2012), typowa dla dzia-
tania PFM, zasadg ,,podwdjnego dna”. Méwi ona o tym, ze polityka inwestycyj-
na kazdego funduszu jest zawsze wypadkowa dwdch czynnikéw: checi osiag-
niecia finansowego zysku oraz checi osiggniecia politycznych lub strategicz-
nych korzysci dla panistwa. Oczywiscie znaczenie tych dwdch czynnikéw moze
zmieniac sie w czasie. Wedltug NoRrRi1sa (2016, s. 213) z biegiem czasu fundusz
CIC skonsolidowal si¢ i umocnit swoja komercyjna role, co moze ostabiac role
czynnika politycznego w jego codziennych dzialaniach na rzecz wlasnie inte-
res6w finansowych.

Podsumowujac powyzsze rozwazania na temat stopnia zbieznosci celow
chinskich PFM z celami panstwa, nalezy zaznaczy¢, ze mimo naturalnych
réznic migdzy celami politycznymi a interesami komercyjnymi, wladza jest
w stanie zapewnic¢ sp6jnos¢ dziatan lub moze po prostu narzuci¢ swojg wole.
Badania wyraznie wskazuja, ze PEM s3 narzedziem do realizacji strategii Go
Global (C1ESLIK, 2014) oraz zapewnienia Chinom bezpieczenstwa energetycz-
nego (KAMINSKI, 2017).

Trzecim czynnikiem, ktéry przeanalizujemy, bedzie natura zaleznosci
pomiedzy panstwem a funduszami chinskimi, a w szczegdlnosci powiazania
wlasnosciowe, wplyw panstwa na zarzadzanie dzialalnos$cia funduszy i struk-
tura ich finansowania.

W przypadku funduszu SIC zaleznos¢ od czynnikéw panstwowych jest
bardzo silna. Fundusz jest inwestycyjnym ramieniem SAFE, instytucji pod-
leglej Radzie Panstwa, a bezposrednio Ludowemu Bankowi Chinskiemu
(People’s Bank of China), pelnigcego w Chinach funkcje banku centralnego.
Inwestycje zagraniczne s3 jedynie czedcig zadan SAFE, ktora to instytucja
koncentruje si¢ przede wszystkim na zarzadzaniu rezerwami walutowymi,
monitorowaniu bilansu pfatniczego oraz transakcji walutowych w Chinach
(SHEN, 2010). Szefem SAFE jest osoba w randze wiceministra, osoby na sta-
nowiskach menedzerskich sg rekrutowane przez Departament Organizacyj-
ny Komunistycznej Partii Chin. To jest swoisty ,,dzial HR” partii, instytucja
majacg zapewni¢ wysoka jako$¢ kadr dla administracji i firm panstwowych.
Oznacza to, ze kierownictwo SAFE jest w petni zalezne od Komunistycznej
Partii Chin.
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Odnosnie do samego, zarejestrowanego w Hongkongu, SAFE Invest-
ment Company wiemy bardzo niewiele (MARTIN, 2008). Jak juz wspomnia-
no, fundusz nie ma strony internetowej, nie upublicznia réwniez raportéw
ze swojej dziatalno$ci. Nie do konca wiadomo tez, jaki poziom autonomii
ma ta instytucja wobec centrali SAFE, ale z calg pewnosciag ma zapewniony
duzy poziom dyskrecji wobec dziatan inwestycyjnych (Wu 11N., 2013). Nie
wiadomo wiec, jaka cze$¢ swoich inwestycji zagranicznych SAFE prowadzi
poprzez fundusz SIC.

Nie ulega jednak watpliwosci charakter polityczny przynajmniej czesci
dziatan inwestycyjnych. Jak pokazal omawiany przykiad kostarykanski, SAFE
jest praktycznie wykorzystywany przez rzad chinski jako narzedzie ,,dyplo-
macji czekowej”. W kontekscie tego, Ze jest cz¢$cig administracji publicznej,
instytucja w calosci finansowang przez rzad i zarzadzang przez partyjnych
nominatdw, nie powinno to dziwic.

China Investment Corporation jest rowniez instytucja bardzo silnie po-
wigzang z rzagdem, ale natura tych powiazan jest nieco inna niz w przypadku
omdéwionym powyzej. Po pierwsze, fundusz CIC jest instytucja zdominowa-
ng przez Ministerstwo Finansow, poprzez fakt, ze wiele stanowisk kierow-
niczych obsadzaja dawni urzednicy ministerialni. Wynika to z tego, Ze po-
wstanie CIC bylo efektem konfliktu wewnatrz chinskiego establishmentu
0 sposéb zarzadzania rezerwami walutowymi oraz kontrole nad sektorem
bankowym (EATON, MING, 2010, s. 492-494). Konserwatywny sposob zarzg-
dzania, skoncentrowany na inwestowaniu w amerykanskie papiery diuzne,
promowany przez bank centralny i realizowany przez SAFE, byl ostro kry-
tykowany przez Ministerstwo Finanséw. Domagalo sie ono wiekszej dywer-
syfikacji zasobow i zwigkszenia stopy zwrotu oraz dokapitalizowania chin-
skiego sektora bankowego, co bylo kluczowe dla utrzymania odpowiedniego
poziomu inwestycji wewnetrznych. W rezultacie tego sporu ministerstwo
doprowadzito do wydzielenia z rezerw czgsci srodkéw, poczatkowo 200 mi-
liardéw dolardéw, ktdre staly sie kapitatem poczatkowym CIC (EATON, MING,
2010; Z1EBA, 2007). Od tego czasu Ministerstwo Finansow stara si¢ utrzy-
mac wpltywy w funduszu, wygrywajac poki co nieformalng rywalizacje o nie
zbankiem centralnym.

Na czele funduszu CIC stoi Rada Dyrektoréw, ktéra przekazuje raporty
bezposrednio do Rady Panstwa. Prezesa i wiceprezesa funduszu wskazuje
réwniez Rada Panstwa, ktéra musi zaaprobowa¢ ponadto nominacje pigciu
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tzw. dyrektoréw nieoperacyjnych (non-executive)® mianowanych odpowiednio
przez Narodowg Komisje ds. Rozwoju i Reform, Ministerstwo Finanséw, Mini-
sterstwo Handlu, Chinski Bank Ludowy oraz SAFE. Struktura organizacyjna
Rady Dyrektoréw wskazuje na silng dywersyfikacje wplywoéw réznych insty-
tucji, co nie jest do konca prawda. O tym, jak silne s3 wptywy Ministerstwa
Finanséw, moze $wiadczy¢ fakt, Ze zapewnilo ono sobie prawo do nominacji
szefa funduszu. Jak do tej pory, wszyscy prezesi CIC byli dawnymi pracowni-
kami ministerstwa (NORRIS, 2016, s. 196).

Na marginesie tych rozwazan warto roéwniez zwrdci¢ uwage na brak powia-
zan administracyjnych chinskich PFM z Ministerstwem Spraw Zagranicznych
ChRL. Uzycie CIC, podobnie zreszta jak SIC, do realizacji celow polityki za-
granicznej nie bedzie przebiegac na zasadach prostej podleglosci ministerstwu,
araczej Radzie Panstwa, jako centralnemu osrodkowi decyzyjnemu. Co wig-
cej, w obu przypadkach duze wptywy Ministerstwa Finanséw (CIC) oraz ban-
ku centralnego (SAFE) moga wskazywac raczej na istnienie silnej presji w kie-
runku angazowania funduszéw do celéw wewnetrznej polityki ekonomicznej,
anie zagraniczne;j.

W praktyce, na przykladzie funduszu CIC, mozna wykaza¢, ze PEM
stuza do realizacji obydwu celow. Wida¢ to wyraznie po zreformowane;j
w 2011 roku i potem w 2015 roku tréjdzielnej strukturze instytucjonalne;j.
Dziatania operacyjne sa prowadzone przez trzy podmioty: Central Huijin
odpowiada za inwestycje w rodzimy sektor bankowy, CIC Capital za dtugo-
terminowe inwestycje bezposrednie, a CIC International za migedzynarodo-
we inwestycje portfelowe. Reformy te poskutkowaty zwiekszeniem stopnia
komercjalizacji i profesjonalizacji zagranicznych inwestycji funduszu. Co-
raz wiekszy odsetek transakcji odbywat si¢ z wykorzystaniem zewnetrznych
menedzeréw. Wedtug raportu funduszu za rok 2012 juz 63,5% $rodkow in-
westowanych za granica bylo zarzadzanych przez zewnetrznych menedze-
ré6w (CHINA INVESTMENT CORPORATION, 2013).Ponadto CIC stara si¢ coraz
$cislej przestrzegac zasad z Santiago, dokonujac profesjonalizacji swoich re-
lacji inwestorskich (CHINA INVESTMENT CORPORATION, 2016).Ta sytuacja
w naturalny sposdéb sprawia, ze polityczne uzycie srodkéw funduszu staje
sie trudniejsze.

6 To dyrektorzy niezaangazowani w bezposrednie dziatania operacyjne funduszu.
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Rysunek 3.1. Panstwowe fundusze majatkowe w strukturze administracyjnej
Chinskiej Republiki Ludowej

Rada Panstwa

[National Council China Chifiski Bank
for Social Investment Ludow
Security Fund Corporation y
|
I 1 |
National Social . CIC .
Security Fund Central Huijn International CIC Capital SAFE
China SAFE
Development Investment
Bank Company
I_ China-Africa
Development
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Poréwnujac fundusze SIC i CIC, mozna wyraznie zauwazyc, ze obie insty-
tucje sg silnie powigzane z rzagdem i podlegaja Radzie Panistwa (rysunek 3.1).
Wydaje si¢ jednak, ze bezposredni wptyw polityczny na SIC jest duzo prostszy
i bardziej prawdopodobny. China Investment Corporation, szczegolnie w ostat-
nich kilku latach, ewoluuje w kierunku instytucji finansowej skoncentrowanej
w duzej mierze na osigganiu ponadprzecietnych zyskow z kapitalu, a jej rola
polityczna wydaje sie, moze tylko chwilowo, schodzi¢ na drugi plan (NORRIs,
2016). Obserwacja ta potwierdza zreszta teori¢ moéwigcg o tym, ze rozklad ak-
centéw pomiedzy komercyjna i polityczna misja PEM ma charakter dynamicz-
ny, czyli zmienia si¢ w czasie. Biorgc wszakze pod uwage jak malo tak naprawde
wiemy o dziataniach chinskich funduszy, powyzsza konstatacja na temat China
Investment Corporation ma jednak w duzej mierze charakter spekulatywny.

Czwartym czynnikiem wplywajacym na mozliwosci kontrolne panstwa
jest liczba PEM. Przypomnijmy, ze zgodnie z przywolang w rozdziale drugim
teorig przelozonego-agenta, najbardziej sprzyja kontroli panstwa struktura
oligopolistyczna z ograniczong liczbg aktoréw. Jest ich wtedy na tyle malo,
ze fatwo stworzy¢ mechanizmy kontrolne, a jednocze$nie nie sg one tak silne
jak instytucje w uktadach monopolistycznych, ktére majg tendencje do po-
wiekszania swojej przestrzeni niezalezno$ci.
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Jak udowadniaja EATON 1 MING (2010), chinscy liderzy staraja si¢ stworzy¢
wlagnie taki system, zdwoma duzymi podmiotami (CIC i SIC), bezposrednio,
cho¢ nieoficjalnie, rywalizujacymi ze soba, ktérych efektywno$¢ mozna zesta-
wic¢ z benchmarkiem w postaci pasywnie zarzagdzanego funduszu NSSE. Jesli
wigc na przyklad wyniki funduszu CIC bedg gorsze niz SIC albo NSSF, zarzad
funduszu musi liczy¢ si¢ z krytyka osrodkéw rzagdowych, wyrazang bezposred-
nio przez rzadzacych lub posrednio poprzez kontrolowane przez rzadzacych
media. Stawka w tej rywalizacji jest oczywiscie nie tylko dostep do $rodkéw
z rezerw walutowych, w tym ewentualne dokapitalizowanie funduszu skutku-
jace zwiekszonymi mozliwo$ciami dzialania, ale tez perspektywy awansu dla
0s6b zarzadzajacych.

Brak sukceséw moze zakonczy¢ kariere w niezwykle konkurencyjnym sro-
dowisku tworzonym przez Komunistyczng Partie Chin. Zauwazmy bowiem,
ze o okolo czterdziestu tysigcach najwyzszych stanowisk w administracji,
przedsiebiorstwach panstwowych i organizacjach spotecznych (tzw. chinska
nomenklatura) rywalizuje sze$¢set tysiecy oséb na poziomie $rednim, na ktére
z kolei naciska dziewiecset tysiecy osob na najnizszym poziomie kierowniczym
(L1, 2013; BURNS, 2006). Do panstwowej, uprzywilejowanej elity zasiadajacej
w Komitecie Centralnym Komunistycznej Partii Chin dociera zaledwie trzysta
osob. Urzednicy chinscy s3 zatem zmuszeni do bardzo ostrej rywalizacji nad-
zorowanej przez Departament Organizacyjny partii.

Wszystko to tworzy bardzo sprzyjajace warunki do kontroli dziatania fun-
duszy. Osoby nimi zarzadzajace, znajdujac si¢ pod stala zewnetrzng presja, nie
majg interesu w kwestionowaniu polecen kierownictwa partyjnego (na przy-
klad dotyczacych dokonania inwestycji o znaczeniu strategicznym). Przeciw-
nie, zachowujac sie racjonalnie, beda starac sie same odgadywac preferencje
swoich przetozonych, a jednoczesnie starac si¢ robic to lepiej niz rywale z kon-
kurencyjnej instytucji.

Ostatnim z czynnikéw, ktory bedzie wplywaé na mozliwosci kontroli pan-
stwa nad funduszami, jest bilans zasobéw pomiedzy rzadem a podlegajacymi
mu funduszami. Chodzi tu przede wszystkim o zasoby ludzkie, wiedze i do-
step do informacji. Jesli przewaga jest po stronie kontrolujacego, to kontrola
jest skuteczniejsza. Jesli przewaga wystepuje po stronie kontrolowanego, to jest
odwrotnie

Niewatpliwie przez lata instytucja SAFE miala komfortowa sytuacje. Jako
jedyna zajmujgca si¢ zarzagdzaniem rezerwami walutowymi miala nad rzagdem
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przewage w znajomosci rynku inwestycyjnego i jego uwarunkowan. Zgroma-
dzona wiedza dotyczaca rynku finansowego dawala, prawdopodobnie, tej in-
stytucji mozliwo$¢ zachowania pewnej niezaleznosci wobec innych instytucji
panstwowych. Powstanie China Investment Corporation zmienito jednak
te sytuacje. Czynniki rzagdowe dostaly mozliwo$¢ weryfikowania informacji
przekazywanych przez SAFE poprzez konfrontowanie ich z przekazywanymi
przez fundusz CIC, i odwrotnie rzecz jasna. Z ta réznica, ze CIC, otwierajac
sie na zagranicznych menedzerdw i bardzo profesjonalizujac swoje dzialania,
zbudowat sobie mocng pozycje instytucji eksperckiej. Ta pozycja, zdaniem
NoRRIsa (2016, s. 213), daje jej wieksza niezaleznos¢ wobec wladz. Nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze ten sam autor konkluduje swoje rozwazania stwierdzeniem,
ze w warunkach chinskich czynnik ,,bilans zasobéw” jest stosunkowo mato
istotny dla okreslenia skali kontroli panstwa nad PFM.

Sprébujmy podsumowac rozwazania nad kontrolg panstwa chinskiego nad
dziatajacymi w jego ramach PFM. Wydaje sig, ze autorytarny charakter wladzy
w Chinach, silna rola kierownictwa partyjnego oraz analiza zachowania Chin
na arenie migdzynarodowej kaza kwalifikowa¢ to panstwo jako gracza unitar-
nego, kierujacego si¢ racjonalnymi przestankami i wykazujacego integralno$¢
na arenie miedzynarodowej. Oznacza to, ze mimo naturalnych rozbieznosci
miedzy interesami politycznymi i ekonomicznymi réznych aktoréw panstwo-
wych, rzad jest w stanie ustali¢ z PEM modus operandi. Pomagaja w tym bardzo
silne powigzanie instytucjonalne funduszy z pafistwem i stworzenie warun-
kéw kontrolowanej konkurencji pomigedzy nimi. W polaczeniu ze sprawnym
systemem zarzgdzania karierami urzedniczymi przez Komunistyczng Partie
Chin prowadzi to do sytuacji, w ktorej zarzadzajacy PFM sa zmuszeni do ule-
glosci kierownictwu nawy panstwowej. Wszystko to sktania do konkluzji,
ze kontrola panistwa nad PFM jest w przypadku Chin bardzo $cista. Ten waru-
nek ich politycznego uzycia jest zatem spelniony.

3.5. Panstwowe fundusze majatkowe jako
narzedzie realizacji globalnych ambicji
politycznych Chinskiej Republiki Ludowej

Jesli ambicje geopolityczne panstw sa funkcja ich potegi, to kraje dysponujace

niewielkimi zasobami i mozliwo$ciami dziatania bedg ogranicza¢ swoje ambi-

cje, a panistwa potezne beda stawiac sobie ambitne cele. W odniesieniu do PEM
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mozna wigc zalozy¢, ze mocarstwa beda mie¢ wieksza sklonno$¢ do uzywania
funduszy jako narze¢dzia prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomiczne;.

Chiny niewatpliwie s mocarstwem. Przez znaczng cze$¢ swojej historii
byly najpotezniejszym panstwem na $wiecie i cho¢ w XIX wieku, po klesce
w pierwszej wojnie opiumowej, stracily swoj status, to dzis, z wieloma trud-
nos$ciami, wracaja do dawnej $wietnosci. Jak celnie zauwazyl HarLizax (2005,
s. 28), od momentu powstania w 1949 roku CHRL wladze tego panistwa nie-
przerwanie dazyly do przezwyciezenia czterech sprzecznosci, ktore wynikaja
z dawnej $wietnosci zakonczonej bolesnym upadkiem panstwa:

Sprzecznosci pomiedzy petng chwaty przesztoscia a obecnym zacofaniem (...), po-
miedzy wysokim mniemaniem o wtasnym znaczeniu a relatywnie niskim statusem
we wspotczesnej spotecznosci miedzynarodowej (...), sprzecznosci miedzy wielko-
mocarstwowymi aspiracjami a materialnymi mozliwosciamiich realizacji (...), réznicy
miedzy obecnym statusem Chin a tym, jaki zamierzajg osiagna¢ w przysztosci.

Dzi$ te sprzecznoéci sa juz w duzej mierze wyeliminowane, a Chiny zmie-
rzajg ku pelnieniu funkcji wielowymiarowego mocarstwa globalnego. Spelnita
sie zatem przepowiednia Napoleona przestrzegajacego przed budzeniem ,,$pia-
cego smoka”, ktory przebudzony ,,wstrzasnie swiatem”.

W chinskiej literaturze naukowej dyskusja o rosnacej ,,kompleksowej po-
tedze” (comprehensive national power) Chin doczekata si¢ niezwykle bogatej
reprezentacji (CHUWATTANANURAK, 2016).Podobnie w nauce zachodniej,
od wielu lat zjawisko wzrostu potegi Chin jest wnikliwie analizowane (CoOLE,
2016; GORALCZYK, 2012; MOSHER, 2002; SHIRK, 2008). Dokonywana przez ba-
daczy (migdzy innymi CHONG, 2015; WRONSKI, 2013) analiza gtéwnych atry-
butéw chinskiej mocarstwowosci wskazuje na zajmowanie wysokiej pozycji
w zasadzie we wszystkich aspektach: politycznym, gospodarczym, wojskowym
i kulturalnym. Wedlug wskaznika potegi narodowej (Index of National Power)
Chiny zajmuja czwartg pozycje, ustepujac jedynie Stanom Zjednoczonym, Ja-
ponii i Niemcom. Z kolei wedlug przygotowywanego przez t¢ samg instytu-
cje wskaznika Composite Index of National Capabilities zajmuja juz miejsce
pierwsze (NATIONAL POWER PROJECT, 2013). JACEK BARTOSIAK (2016, 5. 572)
konkluduje natomiast w swoim studium geopolitycznym:

(...) uwazam, ze wzrost potegi Chin jest najwazniejszym zjawiskiem geopolitycz-

nym w XXI wieku i wptywa w bezposredni i znaczacy sposéb na stan rownowagi
na Zachodnim Pacyfiku i w Euroazji, a tym samym na stan tadu Swiatowego (systemu
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Swiatowego). Jest to zjawisko obiektywne i w sposéb oczywisty oddziatujace na do-
tychczasowy tad oparty o prymat Stanéw Zjednoczonych.

Skoro tyle prac zostalo juz napisanych o wzro$cie potegi Chin, nie ma tu miej-
sca ani potrzeby dokonywania wnikliwej analizy tego fenomenu. Sprébujmy jed-
nak, dla porzadku, przywota¢ gtéwne cechy charakteryzujace chinska potege.

Chiny najszybciej rozwijaja si¢ w wymiarze ekonomicznym. Jeszcze
w 1980 roku gospodarka chinska odpowiadata jedynie 10% produktu krajo-
wego brutto (PKB) Stanéw Zjednoczonych wedlug parytetu sity nabywczej,
byla zatem mniejsza niz gospodarka niewielkiej Holandii. W 2014 roku sam
przyrost realny PKB w Chinach byl wigkszy niz cala gospodarska holenderska
(BARTOSIAK, 2016, 5. 567). W tym samym roku szybko rosngce Pafistwo Srod-
ka przegonito gospodarke amerykanska, liczac PKB w parytecie sity nabyw-
czej. Liczac wedtug kursu dolara gospodarka chinska stanowita za$ réwnowar-
tos$¢ juz 60% gospodarki Stanow Zjednoczonych. Warto$¢ eksportu, jeszcze
w 1980 roku na poziomie 6% eksportu amerykanskiego, w 2014 roku stanowita
juz 106% (ALLISON, 2015). Niektdrzy analitycy szacuja, Ze w ciagu kolejnej de-
kady ChRL jest w stanie dogoni¢ Stany Zjednoczone réwniez w warto$ciach
bezwzglednych (CARTER, 2014). Jest to wzrost naprawde imponujacy i co szcze-
gblnie niezwykle dokonujgcy si¢ w zasadzie w ciggu jednego pokolenia.

W wymiarze wojskowym zakwestionowanie dominacji amerykanskiej be-
dzie trudniejsze, ale Chiny moga by¢ grozne w swoim regionie (na przyklad
na Morzu Potudniowochinskim) oraz w cyberprzestrzeni i kosmosie. Wie-
lu analitykoéw, co obszernie opisuje BARTOSIAK (2016), nie wyklucza jednak
wojny o dominacje pomigdzy Stanami Zjednoczonymi jako schodzacym mo-
carstwem i Chinami jako mocarstwem wschodzgcym. Mimo ze taki konflikt
przyniostby olbrzymie szkody obu panstwom, nie jest on wykluczony z powo-
du mozliwosci popelnienia tzw. bledu strategicznego, ztej oceny sytuacji przez
ktdras ze stron. W szczegdlnosci znaczace bylyby koszty ekonomiczne wynika-
jace ze wspdlzaleznos$ci gospodarek. Chiny sg najwiekszym wierzycielem Sta-
néw Zjednoczonych, co skutkuje obustronnym uzaleznieniem, ktore zostato
kiedys poréwnane przez Larry’ego Summersa, do ,wzajemnego zapewnienia
zniszczenia” (MAD, Mutual Assured Destruction) ze Zwigzkiem Sowieckim
z czasOw zimnej wojny (EzZRATI, 2015).

W wymiarze politycznym Pekinowi wcigz daleko do globalnej pozycji Wa-
szyngtonu, ale od niedawna stara si¢ promowac swoje projekty polityczne w skali
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$wiatowej i spelniac ,,chinskie marzenie” o byciu bogatym i poteznym ,,centrum
wszech$wiata” (GORALCZYK, 2010). Rosngce mozliwosci oddzialywania na §wiat
staly sie w chinskiej polityce zagranicznej paliwem dla prob przeksztalcenia
wspolczesnego systemu miedzynarodowego w system wielobiegunowy, z za-
pewnieniem w nim ,wlasciwe;j” pozycji Chin (KwiEciNski, 2010). Przyktadem
moze by¢ koncepcja Nowego Jedwabnego Szlaku (na przyklad MILLER, 2017) czy
tez Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (AIIB). Wprost zapowiedzial
to w 2014 roku prezydent Xi Jinping, ktéry na spotkaniu z generalicja przedsta-
wil wizje $wiata przesuwajacego sie ku wielobiegunowosci, twierdzac, ze bedzie
to dokonywac si¢ przez ,,dlugi i nietatwy okres walki o nowa nature porzadku
migdzynarodowego, ale trend si¢ nie zmieni” (BARTOSIAK, 2016, s. 569).

Sifa gospodarki chinskiej, w tym najwieksze na $wiecie rezerwy walutowe,
w naturalny sposdb zachecaja do uzywania szerokiego wachlarza instrumentéw
dyplomacji ekonomicznej. I w tym wlasnie kontekscie nalezy widzie¢ panstwo-
we fundusze majatkowe - jako jedno z licznych narzedzi wptywania na otocze-
nie miedzynarodowe i wzmacniania pozycji panistwa w §wiecie. W szczegdlno-
$ci PFM, wspdlnie z panstwowymi lub kontrolowanymi przez panstwo przed-
sigbiorstwami, sg realizatorem strategii ekspansji gospodarczej (Go out strategy),
majacej na celu miedzy innymi zapewnienie dostepu do surowcéw naturalnych
(KaMINsk1, 2017). Do realizacji tego strategicznego celu polityki zagranicznej
Chiny angazuja wszelkie mozliwe zasoby, ktére maja w swojej dyspozycji. Fun-
dusze s3 rzecz jasna jednym z nich, w dodatku poprzez swoja charakterystyke
(niska przejrzystos¢ transakeji przykryta zapewnieniami o wylacznie komer-
cyjnym charakterze inwestycji) ich uzycie jest wygodne. Ambicje polityczne
panstwa sa zatem w przypadku ChRL istotnym determinantem politycznego
uzycia PFM. Wida¢ wyrazne powigzanie pomiedzy celami stawianymi sobie
przez rosnacg potege globalng a dziataniami jego funduszy majatkowych.

3.6. Nie tak duze jak sie wydaje? Wielkos¢
zasobow finansowych chinskich funduszy
majatkowych

Gdyby spojrzec na proste zestawienie Srodkéw, jakimi zarzadzajg chinskie

PFM, to liczby sa naprawde imponujace. Prawie 1,3 biliona dolaréw w dyspo-

zycji dwoch najwigkszych chinskich funduszy to naprawde olbrzymia suma.

Na przyktad, wedlug danych OECD wszystkie bezposrednie inwestycje
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zagraniczne (BIZ) z wszystkich krajéw w 2015 roku wyniosty okoto 1,7 biliona
dolaréw. Oczywiscie inwestycje portfelowe wyniosty znacznie wigcej, ale bio-
rac juz tylko BIZ za punkt odniesienia, wida¢ wyraznie skale majatku chin-
skich funduszy.

Nalezy jednak pamietac, ze rzeczywista wielkos¢ zasobow finansowych,
ktére moga by¢ uzyte jako narzedzie dyplomacji ekonomicznej, nie jest prosta
sumga zasobow poszczegdlnych funduszy. Na przyklad, w przypadku funduszu
CIC wiemy, ze wigkszo$¢ srodkéw jest ulokowana na rynku wewnetrznym,
przede wszystkim w akcjach chinskich bankéw. Na koniec grudnia 2015 roku
fundusz, poprzez swoja spotke corke Central Huijin, byl wigkszosciowym
udzialowcem w najwigkszych chinskich bankach, takich jak Bank of China
(64%), China Construction Bank (57%) oraz bardzo znaczacym w Agricultu-
ral Bank of China (40%), Industrial and Commercial Bank of China (35%) czy
China Development Bank (35%). To sprawia, ze fundusz odgrywa kluczowa
role w funkcjonowaniu chinskiego sektora bankowego (CHINA INVESTMENT
CORPORATION, 2016).Z tego faktu nalezy wysnu¢ tez wniosek, ze CIC ma
dla rzadu chinskiego olbrzymie znaczenie, réwniez w polityce wewnetrznej,
co daje kolejne argumenty na rzecz tezy o silnym upolitycznieniu tej instytucji.

Tak duze zaangazowanie finansowe w sektor bankowy zdaje si¢ $wiadczy¢
o tym, ze na inwestycje zagraniczne fundusz CIC moze przeznaczy¢ jedynie
cze$¢ swoich srodkow. Bardzo trudno jest okresli¢, jaka to jest czg$¢ srodkow,
poniewaz fundusz nie upublicznia struktury swojego portfela inwestycyjnego.
Wielkos¢ zarejestrowanych przez SWF Institute transakeji zagranicznych wla-
tach 2007-2013 wyniosta 34,8 miliarda dolaréw. Jak widzimy, jest to napraw-
de niewielka czes$¢ srodkéw bedacych w dyspozycji CIC. Oczywiscie, z uwagi
na sposob dzialania funduszu, dane SWF Institute s3 wedle wszelkiego praw-
dopodobienstwa niepelne, ale moga dawa¢ pewna podstawe do szacunkow.
Nawet jedli inwestycje zagraniczne CIC bylyby kilkukrotnie wigksze, to i tak
nie stanowiloby to nawet polowy portfela inwestycyjnego funduszu.

Konkretna liczbe 187 miliardéw dolaréw zagranicznych aktywéw w portfe-
lu CIC w roku 2013 podajg BAGNALL i TRUMAN (2013), niestety nie udostepnia-
jac zrédla tej informacji. Nie wiadomo tez, jaka czes$¢ tej kwoty miatyby stano-
wic udzialy w spétkach, a jaka innego rodzaju aktywa (na przyklad obligacje).
Konkretna liczba pada tez w przypadku zaangazowania CIC Capital w realiza-
cje flagowego chinskiego programu Nowego Jedwabnego Szlaku (One Belt, One
Road, OBOR). Jedna ze spotek zaleznych CIC Capital otrzymata na realizacje
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projektow w ramach tej inicjatywy 100 miliardéw dolaréw z chinskiego Mini-
sterstwa Finanséw (Hsu, 2015).

W przypadku SIC wiadomo jeszcze mniej. W latach 2007-2013 SWF Institu-
te zarejestrowal transakecje tego funduszu na kwote 22,5 miliarda dolaréw, czyli
okoto 5% aktywoéw szacowanych na 474 miliardy dolaréw. Z kolei caly SAFE
administruje rezerwami, ktére w grudniu 2016 roku szacowane byty na 3 bilio-
ny dolaréw. Teoretycznie wiec rezerwuar srodkow finansowych jest olbrzymi.
Pozostaje pytanie, ile z tych srodkéw zostanie przeznaczonych na ryzykowne fi-
nansowo, cho¢ moze i korzystne politycznie, inwestycje zagraniczne. Pamietaé
nalezy, ze przez lata Chinczycy raczej dos¢ konserwatywnie zarzadzali swoimi
rezerwami walutowymi, trzymajac wiekszo$¢ z nich w nisko oprocentowanych,
ale bezpiecznych obligacjach amerykanskich (MUN-YIN SECK, 2009).

Wszystko to kaze obserwatorom raczej ostroznie podchodzi¢ do oceny fak-
tycznych zasobéw chinskich funduszy majatkowych. Potwierdzonych danych
jest niewiele, przewazajg spekulacje i szacunki. Biorac pod uwage wieloletnia
tradycje ostroznego zarzadzania rezerwami walutowymi przez Chinczykéw,
polityczng presj¢ na wspomaganie inwestycji krajowych (szczegdlnie w czasie
spowolnienia gospodarczego ostatnich lat) oraz wartos¢ zaobserwowanych
transakcji, mozna domniemywac, ze srodki zaangazowane za granica sg re-
latywnie mate. Male oczywiscie w stosunku do deklarowanych (w przypadku
CIC) i szacowanych (w przypadku SIC) wielkosci portfeléw chinskich PFM.
Z drugiej za$ strony, liczone w bilionach dolaréw, najwieksze na $wiecie rezer-
wy walutowe pokazuja, ze potencjalne mozliwosci inwestycyjne chinskich PEM
sa bardzo znaczgce. Utatwia to bardzo polityczne wykorzystanie funduszy w ce-
lach wizerunkowych i propagandowych, poniewaz nawet najwigksze deklara-
cje inwestycyjne padajace z ust chinskich oficjeli, cho¢ trudne do weryfikacji,
brzmig wiarygodnie w kontekscie zakumulowanych przez nich oszczednosci.

3.7. O chinskich funduszach wiemy, ze...
niewiele wiemy

»Jesli co$ ukrywasz przed $wiatem, to nie robisz tego bez przyczyny”. Takie

zdroworozsadkowe zalozenie przyswieca wielu obserwatorom dziatalnosci

tunduszy majatkowych, ktérzy w braku ich przejrzystosci dopatruja sie ukry-

tych motywagcji. Innymi sfowy, PFM zarzadzane w sposob najmniej przejrzysty

sg oskarzane o silne upolitycznienie swoich dziatan.
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Nie ulega watpliwosci, ze chinskie PFM funkcjonuja wlasnie w sposob nie-
przejrzysty. Juz sam fakt przywotywanej wczesniej dyskusji odnosnie do licz-
by chinskich funduszy jest bardzo znamienny. Skoro nie wiemy nawet, ktére
z chinskich instytucji finansowych petnig role PFM, to trudno oczekiwac, ze-
bys$my znali szczegoly ich dzialalno$ci inwestycyjnej. Ten stan rzeczy nie po-
winien jednak dziwi¢ w przypadku ChRL. To panstwo zorganizowane i dzia-
tajace w sposob zdecydowanie odbiegajacy od przyjetych na Zachodzie zasad
przejrzystosci, co ma swoje odzwierciedlenie w bardzo niskiej pozycji Chin
w rozmaitych rankingach. Na przykiad Chiny zajmowaty w 2016 roku odlegle
siedemdziesigte dziewiate miejsce w przygotowywanym przez Transparency
International rankingu Corruption Perception Index badajacym postrzeganie
skali zjawiska korupcji (TRANSPARENCY INTERNATIONAL, 2016). Podobnie
w przygotowanym przez Revenue Watch Institute rankingu Revenue Watch In-
dex, pokazujacym przejrzysto$¢ zarzadzania dochodami z wydobycia surow-
cow, ChRL zdobyla w nim jedynie czterdziesci dwa na sto mozliwych punk-
tow (REVENUE WATCH INSTITUTE, 2010), a takze w przygotowanym trzy lata
pdzniej Resource Governance Index, w ktérym Chiny zajely trzydzieste szoste
miejsce na piecdziesigt osiem krajéw (REVENUE WATCH INSTITUTE, 2013).

Podobnie niskie miejsca zajmuja chinskie PEM w rankingach transparen-
tnosci funduszy majatkowych. Mam tu na mysli czgsto aktualizowany;, ale jed-
nocze$nie krytykowany za powierzchownos¢, indeks Linaburga i Maduella,
przygotowywany przez SWF Institute, oraz przygotowany w 2008 roku i zak-
tualizowany w 2013 roku tzw. SWF Scoreboard. Ten drugi ranking, ktérego
»0jcem” jest Edwin Truman, jest znacznie bardziej poprawny metodycznie
i traktuje kwestie przejrzystosci duzo szerzej (wykorzystuje az trzydziesci trzy
kryteria w poréwnaniu z tylko dziesigcioma w indeksie Linaburga-Maduella).
Jego wada jest natomiast nieregularna aktualizacja, dokonywana co kilka lat.

W rankingu SWF Scoreboard 2012, przygotowanym przez Trumana pod
auspicjami Peterson Institute for International Economics, fundusz CIC znaj-
duje si¢ dopiero w trzeciej dziesigtce funduszy z wynikiem sze$¢dziesiat cztery
punkty (na sto mozliwych do uzyskania), ale poprawiajac wynik w stosunku
do roku 2008 az o czterdziesci punktéw. Fundusz SIC nie zostal za to sklasy-
tikowany w ogéle (BAGNALL, TRUMAN, 2013). Z kolei w rankingu Linaburga
i Maduella, przygotowywanym przez SWF Institute, fundusz CIC zdobyt sie-
dem punktéw na dziesig¢ mozliwych do uzyskania, a SAFE (SIC) jedynie pie¢
punktow (LINABURG-MADUELL TRANSPARENCY INDEX, 2016).
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Zakres niedociagnie¢ w zakresie przejrzystosci dziatania najlepiej przesle-
dzi¢ na podstawie rankingu Scoreboard 2012, ktory jest najbardziej komplek-
sowy. Lista kryteriow niespetnionych lub czesciowo tylko spetnionych jest du-
ga (tabela 3.4) i dotyczy kazdej z trzech gléwnych grup kryteriow: struktury,

przejrzystoéci i odpowiedzialnosci oraz zachowan.

Tabela 3.4. Lista kryteriow przejrzystosci niespetnionych lub spetnionych jedynie

czesciowo przez fundusz CIC

Uzyskany wynik
Numer . . .
i Nazwa kryterium (0 - nie spetnia,
kryterium i
1 - spetnia)
2 Czy istnieje jasna konstrukcja prawna funduszu? 0,5
3 Czy jawne sg procedury zmiany struktury 0
organizacyjnej funduszu?

14 Czy fundusz ujawnit wytyczne dotyczace spotecznej 05

odpowiedzialnosci biznesu (CSR)? ’
15 Czy fundusz ma wytyczne dotyczace etyki 0

inwestycji?
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje
17 . 0,5
benchmarki?
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje
18 O 0
ratingi kredytowe?
19 Czy fundusz ujawnia posiadaczy mandatu 0
inwestycyjnego?
25 Czy fundusz regularnie raportuje kierunki swoich 0
inwestycji?
Czy fundusz regularnie podaje informacje
23 . . 0,75
o konkretnych inwestycjach?
o4 Czy fundusz regularnie podaje informacje o sktadzie 0
walutowym portfela inwestycyjnego?
26 Czy fundusz publikuje raporty kwartalne? 0
Czy fundusz okreslit polityke uzycia dzwigni
31 . . 0
finansowych (lewarowania)?
Czy fundusz okreslit polityke wykorzystywania
32 ; p ; 0
instrumentéw pochodnych (derywatéw)?
Czy fundusz ma wytyczne dotyczgce tempa i zasad
33 N . . 0
modyfikacji sktadu portfela inwestycyjnego?

Zrédio: opracowanie wiasne na bazie danych raportu SWF Scoreboard 2012 (BAGNALL,

TrumaAN, 2013).
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3.7. O chinskich funduszach wiemy, ze... niewiele wiemy

W czesci dotyczacej struktury organizacyjnej zwraca uwage brak jasnej
procedury wprowadzania zmian organizacyjnych w funduszu. China Invest-
ment Corporation ma niezwykle skomplikowang i ulegajaca czestym zmia-
nom strukture podmiotéw powigzanych, co bardzo utrudnia sledzenie dziatan
tej instytucji.

W czedci drugiej CIC najstabiej wypada w kryteriach dotyczacych przejrzy-
stosci we wdrazaniu strategii inwestycyjnej. Nie wiadomo, czy uzywa bench-
markow, a jesli tak, to jakich. Nie wiadomo réwniez, czy inwestujac, bierze
pod uwage ratingi. Nie wiadomo tez, kto ma mandat decyzyjny dotyczacy in-
westycji. Fundusz CIC nie ujawnia ponadto danych dotyczacych kierunkéw
inwestycji, cho¢ czasem podaje przyklady konkretnych transakeji. Inna rzecz,
ze wiele z nich jest ujawnianych przez podmiot nabywany lub zwraca uwage
medi6w albo analitykow z racji swojej wielkosci. Wtedy podanie takiej trans-
akcji w raporcie rocznym trudno uznac za jej ,ujawnienie”.

W ostatniej czesci fundusz CIC wypada najstabiej, spelniajac jedynie jedno
z czterech kryteriow zawartych w tej czesci. Fundusz nie ujawnia jak czesto
i wedtug jakich kryteriow dokonuje zmian skladu swojego portfela. Nic nie
wiadomo tez o ewentualnym wykorzystywaniu instrumentéw pochodnych
(na przyktad kontraktow terminowych lub opcji) lub mechanizmu dzwigni
tinansowych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze tego typu szczegétowych informacji
o metodach inwestycyjnych nie udziela wigkszo$¢ PFM”.

Warto jeszcze raz podkresli¢, ze fundusz CIC bardzo poprawil swoja po-
lityke informacyjna i obecnie o jego dziatalnosci wiemy duzo wigcej niz jesz-
cze kilka lat weze$niej. W roku 2016 zaliczano go do funduszy umiarkowanie
transparentnych w poréwnaniu z calg tg klasa inwestoréw instytucjonalnych.
Zupelnie inaczej jest natomiast w przypadku funduszu SAFE, ktéry w zasadzie
prowadzi inwestycje w sposdb tajny lub niemal tajny.

W obu jednak przypadkach spotkamy sie z tym samym ,,naczelnym grze-
chem” przeciwko jawnosci: bardzo rozbudowanym systemem spoétek zalez-
nych. Skomplikowane tanicuchy wlascicielskie niezmiernie utrudniaja sle-
dzenie transakeji. Widzac informacjg, ze spotka akcyjna Summer Soca LNG
Liquefaction kupita udzialy w GDF Suez, kt6z by przypuszczal, ze stoi za nig
chinski fundusz CIC. Podobnie czytajac nagltéwek o sprzedazy przez Abris

7 Nawet Norwegowie, ktérych fundusz uchodzi za wzorzec przejrzystosci, nie
udzielajg pelnej informacji o stosowanych instrumentach pochodnych.
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Capital polskiej spotki Novago chinskiej Everbright International za 123 milio-
ny euro (CHINCZyCY PRZEJMUJA NOVAGO. To NAJWIEKSZA CHINSKA INWESTY-
cjA w PoLscE, 2016), kto domysli sie, ze tak naprawde jest to inwestycja PFM.
Wspotwlasdcicielem chinskiej spotki Everbright jest bowiem Central Huijn,
ktérej jedynym udzialowcem jest fundusz CIC. Powyzsze przyklady wymow-
nie §wiadczg o tym, ze Chinczycy doktadaja staran, aby inwestycje ich PFM nie
byty tatwe do wykrycia. By¢ moze stoja za tym jakie$ przyczyny biznesowe, ale
nie sposdb nie zauwazy¢, ze taka sytuacja utatwia réwniez dzialania motywo-
wane politycznie.

Do tego mozna dodac jeszcze, ze od czasu do czasu na $wiatto dzienne wy-
chodzg informacje o innych tajemniczych funduszach chinskich, prawdopo-
dobnie powigzanych kapitalowo z funduszami CIC lub z SAFE. Przykladem
moze by¢ zarejestrowany w Australii fundusz SSBT OD05 Omnibus, ktory
w 2011 roku okazal si¢ posiada¢ aktywa notowanych na gietdzie przedsie-
biorstw japonskich o wartosci az 20 miliardéw w przeliczeniu na dolary ame-
rykanskie (FUKASE, 2011).

3.8. Konkluzje

Na podstawie przeprowadzonej w niniejszym rozdziale analizy politycznego
wykorzystywania przez Chiny swoich PFM mozna wyrézni¢ kilka cech cha-
rakteryzujacych je jako instrument chinskiej polityki zagranicznej. Po pierw-
sze, s3 uzywane w przewazajgcej mierze w relacjach z krajami rozwinietymi,
a w mniejszej z krajami rozwijajacymi sie. To istotnie odréznia je od przed-
siebiorstw panstwowych, ktére bardzo aktywnie inwestujg réwniez w krajach
biedniejszych, na przyklad w Afryce. Po drugie, mozna wykazac silne ukierun-
kowanie ich zagranicznych inwestycji na umacnianie chinskiej pozycji w sek-
torze energetycznym i surowcowym. Fundusze stanowig jeden z instrumen-
tow realizacji strategii Go global. Po trzecie, mozna wskazac co najmniej cztery
sposoby politycznego wykorzystywania funduszy w relacjach zagranicznych:
~dyplomacje czekowg”, wywieranie wptywu na zachowanie partneréw poprzez
obietnice inwestycji lub tez grozby wycofania kapitatu z danego kraju, uzyski-
wanie przez Chiny dostepu do tajemnic handlowych wybranych spétek i wresz-
cie jako wygodne narzedzie budowania pozadanego wizerunku Chin w §wiecie.

Analizujac z kolei badane zmienne niezalezne, mozemy wskaza¢, ze w przy-
padku ChRL wszystkie one determinowaty uzycie PFM jako instrumentu
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w polityce zagranicznej. W szczegdlnosci nalezy zwrdci¢ uwage na wysoki po-
ziom kontroli pafistwa nad funduszami - troch¢ mniejszy w przypadku CIC
i wiekszy w przypadku SIC. Mimo tar¢ miedzy instytucjami bezposrednio
nadzorujacymi dziatania PFM, wyraznie wida¢, ze najwyzsze wladze, w szcze-
gblnosci Rada Panistwa, jest w stanie zapewni¢ daleko posunigta koordynacje
ijedno$¢ w stosunkach zewnetrznych. Dzieki temu chinskie fundusze realizo-
waly cele strategiczne panstwa, na przykiad zapewnienie dost¢epu do surow-
cow, starajgc si¢ je pogodzi¢ z misjg przynoszenia ponadprzecietnych zyskéw
finansowych oraz zaangazowaniem inwestycyjnym na rynku krajowym.
Szukaniu drég do pogodzenia tych intereséw sprzyjalo wytworzenie silnej,
cho¢ nieformalnej, konkurencji miedzy CIC i SIC, a takze uzaleznienie karier
menedzerdw tych instytucji od decyzji Komunistycznej Partii Chin. Sadzac
po zmianach wielkosci aktywoéw funduszy w ostatnich latach t¢ konkurencje
wygrywa jak dotad fundusz CIC.

Polityczne uzycie funduszy bylo tez silnie motywowane mocarstwowymi
ambicjami Chin. Przyktadem tego bedzie chociazby konieczno$¢ zapewnienia
finansowania flagowej inicjatywy politycznej Pekinu, czyli Nowego Jedwabne-
go Szlaku. Realizacja tego i innych celéw globalnej polityki ChRL wymagata
mobilizacji wszelkich zasobéw bedacych w dyspozycji panstwa. Nie omineto
to réwniez zasobnych finansowo PFM.

Atrakcyjnos¢ funduszy jako narzedzia politycznego byta dodatkowo zwiek-
szona poprzez mozliwo$¢ zapewnienia niejawnego charakteru ich dziatan in-
westycyjnych. Wydaje sig, ze nie bez przyczyny Chinczycy bardzo skapo daw-
kujg $§wiatu informacje o swoich funduszach majatkowych.

Wreszcie na mozliwosci politycznego uzycia funduszy wptyw miata nie-
watpliwie wielko$¢ chinskich rezerw walutowych. Dysponujace olbrzymimi
oszczedno$ciami panstwo moglo sobie pozwoli¢ na przekazanie niewielkiej
ich czesci na rzecz ryzykowanych inwestycji zagranicznych realizowanych
przez PEM.
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ROZDZIAL 4

Norweski fundusz majatkowy jako
narzedzie polityki zagranicznej panstwa






4.1. Wprowadzenie

Niniejszy rozdziat jest po§wiecony odpowiedzi na pytanie o role PFM w polity-
ce zagranicznej Norwegii i jej uwarunkowania, zgodnie z opisang juz wczesniej
struktura analizy wybranych przypadkéw. W pierwszej czeéci rozdzialu zo-
stanie przedstawiony zatem norweski fundusz majatkowy i przeanalizowana
jego polityka inwestycyjna. W drugiej bedzie omdéwione miejsce, jakie fundusz
zajmuje w norweskiej polityce zagranicznej. Nastepnie analizie beda poddane
cztery wyszczegolnione zmienne niezalezne, czyli poziom kontroli wiadz pan-
stwowych nad dziataniami funduszu, ambicje geopolityczne Norwegii, zasoby
finansowe pozostajace w dyspozycji PEM oraz poziom transparentnosci jego
dzialan.

4.2. Najwiekszy panstwowy fundusz majatkowy
na swiecie — charakterystyka

Oljefondet, czyli Petroleum Fund zostal powotany w 1990 roku w celu zarza-
dzania $rodkami pozyskiwanymi przez Norwegie z wydobycia surowcow
energetycznych (BACKER, 2009). Mial on stuzy¢ do kumulowania oszczednosci
potrzebnych do pokrycia przysztych zobowigzan panstwa, ale takze stano-
wi¢ zabezpieczenie przed zewnetrznymi szokami finansowymi. Jak to celnie
przedstawit DANIEL GrOsS (2004):

Norwegia wdraza klasyczne skandynawskie rozwigzanie. Postrzegajac dochody z ropy
jako tymczasowe i wspdlne, zamiast skonsumowac je dzisiaj, chce za ich pomoca ochro-
ni¢ panstwo przed sztormami, ktére przynosi globalna gospodarka i przygotowac sobie
wygodna poduszke bezpieczenstwa na przysztos¢, gdy zasoby ropy sie wyczerpia.

Pierwszy transfer srodkéw do funduszu mial miejsce dopiero w roku 1996,
a w kolejnych latach byt on zasilany akcjami spotek oraz obligacjami. W grud-
niu 2005 roku Storting, norweski parlament, na bazie istniejacego funduszu
stworzyl Government Pension Fund, z dwoma podfunduszami: Government
Pension Fund Global (GPFG) odpowiedzialny za inwestowanie w aktywa
zagraniczne oraz Government Pension Fund Norway (GPFN) inwestujacy
w aktywa krajowe (GOVERNMENT PENSION FUND AcT, 2005). Do biezacego
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zarzadzania w obu funduszach zostaly wyznaczone wyspecjalizowane spotki
(rysunek 4.1). W przypadku GPFG byl to Norges Bank, a konkretnie jego ra-
mie inwestycyjne, Norges Bank Investment Management, w ktérym za czes¢
operacji odpowiadaja tez zewnetrzni, wynajeci menedzerowie. Krajowe $rodki
zostaly przekazane w zarzad Folketrygdfondet, panstwowej spotki o specjal-
nym statusie (SHEMIRANT, 2011, s. 42).

Rysunek 4.1. Miejsce Government Pension Fund Global w schemacie organizacyjnym
norweskich rzagdowych instytucji inwestycyjnych

Ministerstwo
Finansow

Government
Pension Fund

Government Government
Pension Fund Pension Fund
Global Norway
|_ Zarzadzanie |_ Zarzadzanie
srodkami: srodkami:
Norges Bank Folketrygdfondet

Zrédto: opracowanie wiasne.

Norweski fundusz jest najwigkszym PFM, a takze jednym z najbardziej
wplywowych inwestoréw instytucjonalnych na §wiecie. Posiada rednio w wy-
miarze globalnym okoto 1,3% kazdej notowanej na gietdzie spotki. Wielkos¢,
co zrozumiale, przeklada si¢ tez na oddzialywanie na otoczenie. Decyzje inwe-
stycyjne Norwegdw sa uwaznie §ledzone i wielu innych inwestoréw je nasladuje
(MILNE, 2016). Jezeli na przyktad GPFG oglasza wycofanie sie z jakiej$ spotki,
to wiaze sie z tym czesto rychle odejscie rowniez innych udzialowcow.

Srednia roczna stopa zwrotu z kapitatu uzyskiwana przez fundusz jest
relatywnie wysoka. W latach 1998-2015 wyniosta az 5,6% (NORGES BANK
INVESTMENT MANAGEMENT, 2016a). Mimo tych bardzo dobrych wynikdéw
inwestycyjnych norweski fundusz budzi jednak liczne kontrowersje. Niekto-
rzy zarzucajg mu, ze jest nie do$¢ demokratycznie zarzadzany i nie gwaran-
tuje odpowiedniej partycypacji obywatelskiej (CUMMINE, 2016), a inni wrecz
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sugeruja jego zamknigcie i zakonczenie ,,spekulacji” na rynkach finansowych
(SCHEMMANN, 2014).

W bazie SWF Institute odnotowano w latach 1999-2014 az pie¢ tysiecy
osiemset piecdziesiat transakcji z udzialem norweskiego funduszu. W tabeli
4.1 zamieszczono liste dwudziestu najwigkszych inwestycji GPFG w tym okre-
sie, a w aneksie 2 liste wszystkich transakcji norweskiego funduszu, o wartosci
powyzej 100 miliondéw dolaréwl.

Tabela 4.1. Lista dwudziestu najwiekszych inwestycji Government Pension Fund Global
(w miliardach dolaréw)

Rok Kraj Nazwa przedsiebiorstwa Wartosé transakcji
2013 Szwajcaria Roche Holding AG 3,986
2014 Niemcy Daimler AG 3,137
2013 Niemcy Daimler AG 3,090
2013 Wielka Brytania Royal Dutch Shell Plc 2,634
2013 Wielka Brytania GlaxoSmithKline Plc 2,628
2013 Niemcy Basf SE 2,474
2014 Szwajcaria UBS AG 2,249
2013 Szwajcaria Credit Suisse Group AG 2,141
2007 Holandia Royal Dutch Shell Plc 1,687
2012 Francja Prologis European Portfolio 1,584
2010 | Stany Zjednoczone Blackrock Inc. 1,578
2012 Wielka Brytania BG Group Plc 1,433
201 Wielka Brytania HSBC Holdings Plc 1,306
2013 Holandia Unilever NV 1,281
2008 Szwajcaria Nestle SA 1,272
2013 Jersey Glencore Xstrata Plc 1,248
2013 Szwajcaria ABB Ltd 1,247
2013 | Stany Zjednoczone Bank of America Corp. 1,184
2013 Niemcy Deutsche Telekom AG 1,180
2013 | Stany Zjednoczone Walt Disney Co. 1,175

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute

Transaction Database.

1 Z powodu ograniczen objetosciowych zdecydowalem sie nie przedstawia¢ w anek-
sie transakcji ponizej 100 milionéw dolaréw, cho¢ zostaty one uwzglednione we
wszystkich obliczeniach dokonywanych na potrzeby niniejszej pracy.
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Jak widzimy, najwieksze transakcje funduszu siggaja wartosci kilku miliar-
doéw dolaréw i dotycza bez wyjatku rynkéw rozwinietych i duzych spédtek. Ni-
gdy jednak (aneks 2) Norwegowie nie nabywaja powyzej 10% udzialéw, pozo-
stajac udzialowcem mniejszosciowym. Koncentracje¢ na rynkach rozwinietych
potwierdza lista najwiekszych pakietow udziatowych pod wzgledem wartosci,
bedacych w posiadaniu funduszu na koniec grudnia 2015 roku (tabela 4.2).
Badania pokazuja tez, ze GPFG co do zasady konstruuje swdj portfel wedle
sprawdzonych wzorcéw dla inwestoréw instytucjonalnych i zgodnie z teoriag
Markowitza (PAPAIOANNOU, RENTSENDOR]J, 2015), ale w swojej autorskiej in-
terpretacji nazwanej ,,modelem norweskim”. Zakfada on koncentracje na spét-
kach gieldowych i obligacjach, z bardzo matym udzialem nieruchomoscii tzw.
aktywow alternatywnych.

Cecha charakterystyczng funduszu jest réwniez dtugi horyzont inwesty-
cyjny i bardzo mata potrzeba zachowania plynnosci aktywéw (CHAMBERS
11N, 2012). Ten model jest uznany przez wiekszos¢ badaczy za efektywny
(MEGGINSON, FOTAK, 2015, s. 751) i bardzo dobrze odpowiadajacy specyficz-
nym potrzebom Norwegii.

Tabela 4.2. Lista firm, w ktdrych Government Pension Fund Global ma najwigksze
udziaty (warto$¢ w milionach dolaréw na dzien 31 grudnia 2015 roku)

Przedsigbiorstwo Kraj Wartos¢ udziatéw
Nestle AG Szwajcaria 5,80
Apple Inc. Stany Zjednoczone 4,72

Roche Holding AG Szwajcaria 3,97

Novartis AG Szwajcaria 3,85
Alphabet Inc. Stany Zjednoczone 3,46
Microsoft Corporation Stany Zjednoczone 3,46
Black Rock Inc. Stany Zjednoczone 3,18
HSBC Holdings Plc Wielka Brytania 3,09
Royal Dutch Shell Wielka Brytania 2,97
Prudential Plc Wielka Brytania 2,85

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie NoRGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT (20164a).

Fundusz inwestuje zgodnie z ustalonym przez Ministerstwo Finanséw
benchmarkiem. Oznacza to, Ze w portfelu inwestycyjnym sa wyznaczane li-
mity dla danych klas aktywéw oraz kierunkow geograficznych. Menedzerowie
odpowiedzialni za inwestycje GPFG moga poruszac si¢ wylacznie w zakresach
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ustalonych przez ministerstwo. Tabela 4.3 pokazuje dystrybucje srodkéw fun-
duszu pomiedzy dwie podstawowe klasy aktywoéw: akcje i instrumenty dtuzne.

Tabela 4.3. Dozwolony podziat poszczegdlnych klas aktywow w ujeciu regionalnym
(w procentach)

L. . 3 Instrumenty dtuzne (fixed-
Wyszczegodlnienie Akcje (equity) _income instruments)
Europa 40-60 50-70
Ameryki i Afryka 25-45 25-45
Azja i Oceania 5-25 0-15

Zrédto: REGULATIONS ON MANAGEMENT OF THE GPFG, MINISTRY OF FINANCE.

Analiza transakeji funduszu w latach 1999-2014 pokazuje, ze w przypadku
akcji ustalony podzial procentowy pomiedzy regiony mozna zaobserwowac
takze w diugim okresie (wykres 4.1). Potowa inwestycji GPFG dotyczyla krajow
Unii Europejskiej, ze szczegdlnym uwzglednieniem Wielkiej Brytanii, gdzie
trafito az 37 miliardéw dolaréw, czyli okolo 40% wszystkich $rodkow zainwe-
stowanych w Unii Europejskiej. Do niewielkiej Szwajcarii trafilo ponad 18 mi-
liardow dolardéw, czyli wigcej niz do Chin i Japonii razem wzigtych. Waznym
kierunkiem byly tez, co nie dziwi, Stany Zjednoczone.

Wykres 4.1. Kierunki geograficzne inwestycji Government Pension Fund Global
w latach 1999-2014

USA

Szwajcaria
10%

Inne
9%

Raje podatkowe
2%

Azja

15%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute
Transaction Database.
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Rola aktywow pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych w portfelu nor-
weskiego funduszu zdecydowanie wzrosta w ostatnich latach. Jesli spojrzy-
my nie na dane wieloletnie, ale na przyklad z 31 grudnia 2015 roku, to okaze
sie, ze w Stanach Zjednoczonych ulokowano 34,5% zasobow funduszu, w tym
az 1/5 calego portfela akcji (tabela 4.4). Kolejnymi waznymi rynkami sa Wielka
Brytania, Japonia i Niemcy. Lacznie fundusz inwestuje az w siedemdziesigciu
o$miu krajach, a aktywa sg denominowane w pig¢dziesigciu jeden réznych wa-
lutach (NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, 2016a).

Tabela 4.4. Dziesie¢ najwazniejszych krajow w portfelu inwestycyjnym Government
Pension Fund Global na dzien 31 grudnia 2015 roku (w procentach)

Kraj tacznie Akcje Instrur.nenty Nieruchomosci
dtuzne

Zie dsgggone 34,5 21,5 1,8 1,2
Wielka Brytania 10,2 71 2,5 0,6
Japonia 8,9 5,8 3,1 0,0
Niemcy 7,2 3,6 3,5 0,1
Francja 4,9 3,2 1,5 0,2
Szwajcaria 3,9 3,3 0,6 0,0
Kanada 2,5 1,1 1,4 0,0
Chiny 2,2 1,8 0,4 0,0
Australia 2,1 1,2 0,8 0,0
Szwecja 2,1 1,2 0,8 0,0

Zrédto: Noraes BaNK INVESTMENT MANAGEMENT (2016a).

Ciekawe wnioski mozna sformulowa¢, analizujac transakcje GPFG w ujeciu
rocznym. Patrzac na dane SWF Institute (aneks 2) za lata 2007-2014, moz-
na dostrzec, ze fundusz norweski, w przeciwienistwie do omawianych w po-
przednim rozdziale funduszy chinskich, znaczaco ograniczyl swoja aktyw-
nos$¢ inwestycyjng w okresie kryzysu ekonomicznego. W 2009 roku inwestycje
zmniejszyly sie do niecalego 1,5 miliarda dolaréw, z tego ponad 40% stanowit
zakup udziatéw w banku BNP Paribas.

Przygladajac si¢ dystrybucji srodkéw funduszu pomiedzy sektory (wykres
4.2) zwraca uwage bardzo daleko idgca dywersyfikacja inwestycji. Poza sekto-
rem finansowym w zaden nie zainwestowano wigcej niz kilka lub najwyzej kil-
kanascie procent portfela akcji. Dane za trzeci kwartal 2016 roku potwierdzaja
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daleko idacg dywersyfikacje. Poza sektorem finansowym (21,8%) jeszcze tyl-
ko dobra konsumpcyjne (14,5%), przemyst (14,2%), sektor ochrony zdrowia
(10,6%) oraz sektor ustug (10,5%) przekraczaja w portfelu inwestycyjnym putap
dziesieciu procent (NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, 2016b).

Wykres 4.2. Podziat sektorowy inwestycji Government Pension Fund Global w latach
1999-2014 (w procentach)

Nieruchomosci

Ustugi
7% g

13%

Zdrowie
8%

Inne
3%
Telekomunikacja
it
10%

Sektor débr
konsumpcyjnych
9%

Sektor
energetyczny
i materiatowy
16%

Przemyst
12%

Finanse
22%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute
Transaction Database.

Taki zréwnowazony, wrecz podrecznikowy rozktad sektorowy inwestycji,
zupelnie inny niz w przypadku analizowanych wczesniej funduszy chinskich,
moglby swiadczy¢ o tym, ze Norwegowie inwestujg jak typowy fundusz nasta-
wiony przede wszystkim na osiggniecie korzysci finansowych. Mogloby zatem
wydawac sig, ze cele polityczne dla takiej instytucji beda mie¢ charakter dru-
gorzedny, jesli w ogole wystapia, wzgledem dazenia do pomnozenia kapitatu.

A jednak tak nie jest. Government Pension Fund Global jest najwigkszym
inwestorem instytucjonalnym wykorzystujacym oficjalnie w procesie de-
cyzyjnym czynnik o charakterze politycznym, nazywany ,,oceng etyczng”
(HALVORSEN, 2011). Sposréd PEM jedynie znacznie mniejszy New Zealand
Superannuation Fund oraz fundusze szwedzki i francuski stosujg podobna
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procedure (NAKATANTI, 2015; RICHARDSON, 2011). Jej podstawa sg zasady in-
westycyjne narzucone przez Ministerstwo Finanséw zarzadzajacemu fundu-
szem, czyli Norges Bank. Wynika z nich wprost, ze fundusz ,,musi stara¢ si¢
osiggnac najwyzszy mozliwy zysk z inwestycji denominowanych w walutach
obcych”, ale ,,trzymajac si¢ przy tym wyznaczonych ograniczen i zasad” (Ma-
NAGEMENT MANDATE FOR THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL, 2010).
W szczegélnosci chodzi tu o wspomniane powyzej limity geograficzne, ale
takze o tzw. kodeks etyczny (Ethical Guidelines), ktory musi by¢ przestrzega-
ny w dzialalnosci funduszu (GUIDELINES FOR OBSERVATION AND EXCLUSION
FROM THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL, 2016). I wlasnie ten kodeks
determinuje dziatania inwestycyjne GPFG i nadaje funduszowi jego unikato-
wy charakter: instytucji szukajacej dtugoterminowych i ponadprzecigtnych
zyskow z kapitatu, przy jednoczesnej realizacji jawnych celéw politycznych
wynikajacych z agendy rzadu.

Zasadne jest przytoczenie w tym miejscu listy naruszen zasad etycznych
zawartych w kodeksie (GUIDELINES FOR OBSERVATION AND EXCLUSION FROM
THE GOVERNMENT PENSION FUND GLOBAL, 2016):

1) powazne i systematyczne famanie praw cztowieka, takie jak morder-
stwa, tortury, pozbawienie wolnosci, przymuszanie do pracy oraz naj-
gorsze formy wykorzystywania do pracy dzieci,

2) powazne przypadki famania praw czlowieka w sytuacji wojny lub kon-
fliktu,

3) znaczace szkody srodowiskowe,

4) dzialania lub zaniechania, ktére prowadza do nieakceptowalnie wy-
sokiego poziomu emisji gazoéw cieplarnianych przez przedsigbiorstwo,

5) znaczace przypadki korupcji,

6) inne przypadki powaznego lamania fundamentalnych norm etycznych.

Tak szeroko zakrojony, szczegélnie w punkcie sz6stym, katalog zostawia
dos¢ duzg przestrzen do interpretacji tych przepisow.

W praktyce wdrazanie zapisow kodeksu jest realizowane poprzez dwa typy
dzialan. Po pierwsze, fundusz norweski stara si¢ aktywnie angazowac w zarza-
dzanie spétkami, w ktorych ma udziaty, promujac w ten sposéb uznane przez
rzad zasady i najlepsze praktyki zarzadzania, czyli okreslony fad korporacyjny
(corporate governance). Jak thumaczy URBAN (2012a):

Réwniez po zrealizowanej inwestycji, poprzez aktywny akcjonariat, fundusz wy-
wiera wptyw na podmioty, w ktérych posiada prawa wtasnosci, by te respektowaty
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fundamentalne normy etyczne, byty Swiadome konsekwencji spotecznych i srodowisko-
wych swojej dziatalnosci. Jako akcjonariusz i udziatowiec norweski fundusz majatkowy
wymagda od przedsiebiorstw wypracowania strategii zarzadzania w przypadku zmian
klimatycznych oraz okreslenia celéw zwigzanych z redukcja gazéw cieplarnianych.

Fundusz norweski w szczeg6lnosci promuje uznane przez OECD zasady
transparentnosci i odpowiedzialnosci (accountability). Poprzez lepsza komuni-
kacje z rynkiem ma dojs¢ do ulatwienia oceny dzialania kierownictwa przed-
siebiorstw i w rezultacie do zwigkszenia efektywnosci rynkowej wyceny war-
tosci spolek. Poprawa standardéw odpowiedzialnosci ma na celu zapewnienie
wysokiej jako$ci zarzadzania w diugim okresie (FINI, RETHEL, 2013, 5. 171).

Ponadto fundusz, nie chcac by¢ zwigzany z przedsigbiorstwami famia-
cymi normy spoteczne i Srodowiskowe, uzaleznia swoje zaangazowanie
finansowe od przestrzegania przez dany podmiot gospodarczy okreslo-
nych zasad. Niektore sektory gospodarcze s3 z gory wylaczone z inwestycji
(na przyklad produkcja papieroséw i wyrobdw tytoniowych, sprzetu woj-
skowego), a spoiki s3 poddawane statemu monitoringowi. Pierwsza forma
nacisku jest poinformowanie danego przedsi¢biorstwa, ze wszczeto w jego
sprawie specjalna ,,procedure obserwacji”. Jesli to ostrzezenie nie przyniesie
skutkéw, nastepnym krokiem jest wykluczenie z portfela inwestycyjnego.
Przedsiebiorstwo trafia na swoistg ,,czarna liste”, podawany do publicznej
wiadomosci rejestr instytucji, w ktérych GPFG nie zamierza mie¢ swoich
udziatéw (CLARK, MONK, 2010). Wiaze si¢ to automatycznie ze sprzedaza
posiadanych wczesniej udzialow, jesli spotka znajdzie si¢ w rejestrze. Decy-
zje w tej sprawie podejmuje Ministerstwo Finanséw, opierajac si¢ na reko-
mendacji Rady Etyki powolywanej na czteroletnig kadencje. Ta kilkuosobo-
wa zaledwie instytucja, z niewielkim sekretariatem, ma szerokie uprawnie-
nia w zakresie monitoringu przedsiebiorstw, w ktérych fundusz ma udziaty
(HALVORSEN, 2011).

Na norweskg ,,czarng liste” (tabela 4.5) mozna trafi¢, jesli zostanie spet-
niona cho¢ jedna z przestanek zawartych w oméwionym powyzej kodeksie
etycznym. Najczesciej spotki trafiaja na nig za nadmierne zanieczyszczanie
$rodowiska. W 2013 roku na liscie znajdowalo si¢ sze§¢dziesigt podmiotéw
gospodarczych (NAKATANTI, 2015), ale w 2016 roku liczba wykluczonych przed-
siebiorstw znaczgco wzrosta (do stu dwudziestu dziewigciu). Dodane zostaty
bowiem podmioty zaangazowane w energetyke weglowa, uznana co do zasady
za wysoce szkodliwg dla $rodowiska.
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Tabela 4.5. Rejestr firm wykluczonych — przyczyny wykluczenia i liczba
przedsiebiorstw nim objetych (wedtug stanu na 25 stycznia 2017 roku)

Przyczyna wykluczenia Liczba przedsiebiorstw
Produkcja wegla lub energii opartej na weglu 59
Znaczace szkody srodowiskowe 21
Produkcja papieroséow 21
Produkcja broni nuklearnej 12
Inne przypadki powaznego tamania fundamentalnych 5
norm etycznych
Produkcja amunicji kasetowej” 4
tamanie praw cztowieka 3
Powazne przypadki tamania praw cztowieka w sytuaciji 3

wojny lub konfliktu

Korupcja 1

“ Jest to amunicja zawierajgca od kilku do kilkuset tadunkéw matej wagi i rozmiaru
(subamuniciji). Uzycie tej broni jest zakazane konwencjg o zakazie uzycia amunicji
kasetowej (Convention on Cluster Munitions), umowa miedzynarodowa przyjetg 30 maja
2008 roku w Dublinie, a otwartg do podpisania 3 grudnia 2008 roku w Oslo. Norwegia jest
strong tej umowy, wspadlnie z ponad setkg innych panstw.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie HTTPS:/Www.NBIM.NO/EN/RESPONSIBILITY/
EXCLUSION-OF-COMPANIES/

Co ciekawe, niektdre przedsiebiorstwa zostaja uznane za famigce kilka za-
sad réwnocze$nie. Na przyklad na liscie od 2007 roku jest notowana na lon-
dynskiej gieldzie korporacja wydobywcza Vedanta wraz z kilkoma jej spo6l-
kami zaleznymi. Norweska Rada Etyki stwierdzita, ze jej dziatania w Indiach
niosa za sobg ,,nieakceptowalne ryzyko szkod $srodowiskowych oraz systema-
tycznego famania praw czlowieka” (JoHNsON, 2014).

4.3. Polityka pod ptaszczykiem etyki
i ekonomicznego interesu - przykiady
wykorzystania funduszu majatkowego
w polityce zagranicznej Norwegii
Przedstawiciele Government Pension Fund Global podkreglaja, ze jest on inwe-
storem dlugoterminowym, odpowiedzialnym i bazujgcym na uznanych mie-
dzynarodowych standardach. W swoich dziataniach stara si¢ promowa¢ dobre
praktyki zarzadzania przekladajace si¢ na zréwnowazony rozwoj biorgcy pod
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uwage kwestie sSrodowiskowe i interesy réznych grup spolecznych. Szczegol-
ng uwage fundusz po$wigca zmianom klimatycznym, zarzadzaniu zasobami
wody oraz przestrzeganiu praw dzieci. To podejscie eksponuje on zaréwno
na swojej stronie internetowej, jak i w licznych publikacjach i realizowanych
przedsiewzieciach. Przykladem moze by¢ obszerny raport po$wiecony od-
powiedzialnemu inwestowaniu, opisujacy szeroko zakrojone i zréznicowa-
ne dzialania podejmowane w celu realizacji misji funduszu (NORGES BANK
INVESTMENT MANAGEMENT, 2016¢).

Motywowany etycznie idealizm jest oczywiscie chwalebny, ale jednak
w stosunkach miedzynarodowych do$¢ rzadko wystepuje w wersji czystej,
niepowigzanej z jakims$ racjonalnie wyttumaczalnym interesem. I w tym
przypadku réwniez takie zdawaloby sie idealistyczne zachowanie GPFG jest
racjonalnie wytlumaczalne na gruncie teorii ekonomii. Wielcy inwestorzy in-
stytucjonalni, posiadajacy duze i bardzo zdywersyfikowane portfele inwesty-
cyjne, maja wigksza sktonno$¢ do spolecznie odpowiedzialnych inwestycji. Zo-
stalo to opisane w postaci teorii wszechstronnego wtasciciela (universal owner
theory), wedtug ktdrej taki inwestor nie ma interesu w tym, aby akceptowa¢
krétkowzroczne, nastawione na krétkotrwaty zysk, zachowania jakiejkolwiek
spolki, zagrazajace dlugookresowej stabilnosci systemu ekonomicznego jako
catosci (HAWLEY, WiLLIAMS, 2000; MONK, MINOW, 2011). Jak pisal DAr1USZ
URBAN (2012):

Dla tego typu inwestora wyniki gospodarki jako catosci wywierajg wiekszy wptyw
na przysztg wartosc jego portfela niz wyniki pojedynczych przedsiebiorstw czy tez
catych gatezi. Wobec powyzszego mozna oczekiwa¢, ze inwestor ten bedzie zainte-
resowany rozwojem zréwnowazonym oraz prawidtowym funkcjonowaniem rynkéw
finansowych. Ponadto wszechstronny wiasciciel bedzie postrzegat te cele w sposob
holistyczny oraz dazyt do zmniejszania efektéw zewnetrznych generowanych przez
przedsiebiorstwa, bowiem przyczyniajg sie one do strat w gospodarce jako catosci.

Dzialalno$¢ inwestycyjna GPFG, podkreslajaca prymat dtugookresowych
intereséw nad biezacymi zyskami, bedzie stanowi¢ bardzo dobrg ilustracje
teorii wszechstronnego wlasciciela. To ekonomiczne wyjasnienie zachowan
norweskiego PFM, jakkolwiek przekonujace, nie jest jednak wystarczajace
z politologicznego punktu widzenia. Pojawia si¢ bowiem pytanie, czy za tymi
racjami ekonomicznymi nie kryja sie polityczne dzialania realizujgce norwe-
skie cele i interesy. Wydaje si¢, ze wladnie tak jest. Na poparcie tej tezy zostang
przedstawione trzy sposoby wykorzystania przez Norwegie swojego PFM jako
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narzedzia realizacji polityki zagranicznej. Po pierwsze, jako narzedzie dyplo-
macji publicznej. Po drugie, w celu wywarcia bezposredniej presji ekonomicz-
nej majacej na celu sklonienie innego panstwa do dziatania zgodnie z intere-
sem Norwegii. Po trzecie, jako narzedzie pomocy rozwojowej.

Dyplomacja publiczna
Norweska polityka zagraniczna juz od lat jest w duzej mierze skoncentrowana
na wywieraniu wplywu poprzez skutecznie prowadzong dyplomacje publiczng
(BATORA, 2005; LEONARD, SMALL, 2003). Dzieki temu ten peryferyjnie zlokali-
zowany i zaledwie pigciomilionowy kraj przez ostatnie dwie dekady ,,boksuje
w wyzszej wadze”, wplywajac na agende migdzynarodowa w stopniu wykra-
czajacym poza swoje ,twarde” zasoby (PISARSK A, 2015). Budujac swoj wizeru-
nek wokot idei pokojowej dyplomacji czy zréwnowazonego rozwoju, jest w sta-
nie efektywnie promowac w $wiecie wartosci wyznawane przez Norwegow.
Na ten wewnetrzny aspekt norweskiej dyplomacji publicznej zwraca uwa-
ge P1sarska (2015, 2016), wskazujac, ze jest on absolutnie kluczowy. Dzigki
spojnosci glownych zatozen tej polityki z pogladami, sposobem postrzegania
$wiata i samych siebie duzej czgsci spoteczenistwa moze by¢ ona skutecznie
realizowana przez rézne podmioty, nie tylko panstwowe, ale rowniez poza-
rzadowe. Zaangazowanie sektora pozarzagdowego pozwala na prezentowanie
rozmaitych idei i inicjatyw wtasnie przez organizacje pozarzadowe (tzw. dual-
-track diplomacy) zamiast instytucji rzagdowych, co czgsto wzmacnia ich efek-
tywnos$¢ (NEUMANN, 2011). Cytowany przez P1sarska (2015, s. 205) przed-
stawiciel norweskiej organizacji pozarzadowej opisuje ten model wspolpracy
w nastepujacy sposob:

Czasem rzad stoi zupetnie z boku i po cichu tylko wspiera nasze dziatania w krajach
trzecich, rozumiejac, ze nasza praca moze przygotowac grunt pod inne dziatania. Kie-
dy jednak organizacja pozarzadowa osigga kres swoich mozliwosci dziatania, wtedy
wkracza rzad.

Wspolpraca rzadu z organizacjami spotecznymi jest stosunkowo tatwa
réwniez dlatego, ze w spoleczenstwie norweskim silnie zakorzeniona jest ,,po-
stawa misjonarska”, czyli przekonanie o koniecznosci promowania wlasnych
idei i przekonan na §wiecie. Juz w czasach kolonialnych, nie majac mozliwo-
$ci zbrojnych podbojéw, Norwegia wysylala w §wiat misjonarzy zaangazo-
wanych w prace spoleczng, tworzenie systemow edukacji i ochrony zdrowia.
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W pewnym momencie Norwegia mialta najwyzszy na §wiecie odsetek misjo-
narzy w stosunku do liczby ludnoséci (NORWEGIAN RESEARCH CENTRE, 2012).
Wspolczesnym przejawem postawy misjonarskiej jest poparcie Norwegdw dla
idei liberalnego internacjonalizmu, zakladajacego koniecznos¢ ingerowania
w sprawy innych panstw w obronie wartosci liberalnych.

Zdolnosci rzadu norweskiego do wykorzystywania tych gteboko zakorze-
nionych postaw spolecznych i tworzenia mechanizméw wspdtpracy w polityce
zagranicznej z ro6znymi pozarzagdowymi organizacjami, w tym uczelniami wyz-
szymi, bywa nazywana w literaturze ,,norweskim modelem” (P1saRrska, 2015;
TvEDT, 2011). Jest to bardzo nowoczesny model prowadzenia dyplomacji publicz-
nej, w ktérym spoleczenstwo obywatelskie odgrywa doniosla role jako z jednej
strony odbiorca komunikatéw rzagdowych wzmacniajacych pozadane postawy
spoleczne, a z drugiej jako czynnik sprawczy, realizator polityki (P1sarska, 2015).

Government Pension Fund Global jest w tym zarysowanym powyzej nor-
weskim kontekscie jednym z narzedzi dyplomacji publicznej. Nie jest orga-
nizacjg pozarzadows, ale majac specyficzny status panstwowego funduszu
majatkowego nie jest powszechnie postrzegany wprost jako instytucja rza-
dowa. Jego dzialania na rzecz zréwnowazonego rozwoju czy sprawiedliwosci
spolecznej s3 zgodne z dominujacymi w Norwegii postawami spolecznymi
i pogladami, a z drugiej strony je wzmacniaja, poniewaz fundusz prowadzi
intensywna komunikacj¢ skierowang réwniez do wewnatrz, w tym wspoiprace
z norweskimi uczelniami wyzszymi (NORGES BANK INVESTMENT M ANAGE-
MENT, 2016¢, s. 30-33). Z uwagi na specyfike GPFG jako aktora gospodarczego
grupa docelowa dziatan funduszu sg zagraniczne kregi gospodarcze, w szcze-
gdlnosci kadra menedzerska przedsiebiorstw. To wérdd nich fundusz prowadzi
»dzialalno$¢ misjonarska”, promujac idee sprawiedliwego fadu korporacyjnego
i wysokie standardy ochrony srodowiska.

Podstawowym narzedziem dzialania funduszu jest dialog jego przedsta-
wicieli z kierownictwem przedsigbiorstw, w ktérych ma udzialy. Na koniec
2015 roku fundusz posiadal ponad trzyprocentowe udzialy w dwustu szes¢-
dziesieciu o$miu podmiotach, co przy popularnym dzi$ rozproszonym akcjona-
riacie oznaczalo, ze w wielu z nich byt najwigkszym udzialowcem. Taka pozycja
daje mozliwo$¢ spotkan z najwyzsza kadra kierownicza i wywierania wplywu
na sposob zarzadzania przedsiebiorstwem. Tylko w 2015 roku przedstawiciele
funduszu odbyli trzy tysigce pie¢set dwadziescia spotkan w przedsiebiorstwach,
postepujac na nich $cisle wedle nakreslonych na ten rok priorytetéw ustalonych
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dla danych krajow lub sektoréw. I tak na przyktad tematem przewodnim dia-
logu ze spétkami energetycznymi byto przejscie na technologie niskoemisyjne,
a z przedsiebiorstwami japoniskimi reforma fadu korporacyjnego w tym kraju
(NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT, 2016¢, s. 44).

Dialog i przekonywanie do swoich racji sa powigzane z udzialem w glo-
sowaniach podczas walnych zgromadzen akcjonariuszy. Fundusz bardzo ak-
tywnie petni role wspotwlasciciela, starajac si¢ bra¢ udziat we wszystkich zgro-
madzeniach wszystkich spotek ze swojego portfela. W 2015 roku brat udziat
az w 98% tego typu spotkan. Od 2015 roku w niektorych przypadkach jeszcze
przed glosowaniem fundusz upublicznia swoje stanowisko na walnym zgro-
madzeniu wspolnikéw i jego uzasadnienie, co jest dodatkowa, cho¢ zawoalo-
wang forma nacisku na zarzady spolek.

Mniej zawoalowang forma presji jest wycofanie si¢ norweskiego funduszu
z danej spotki poprzez sprzedaz udzialéw. Poprzez fakt szerokiej akeji infor-
macyjnej, komunikujacej przyczyny decyzji funduszu i pietnujacej zachowanie
tirmy (tzw. naming and shaming jest z zasady stosowany przez Rade Etyki),
wycofanie z inwestycji, a wczesniej czasem grozbe takiego dzialania w posta-
ci rozpoczecia procesu obserwacji, Norwegowie starajg si¢ oddzialywac takze
na zagraniczng opini¢ publiczng. Staje si¢ to elementem dyplomacji publicz-
nej, budowy pozadanego wizerunku panstwa, réwniez w oczach jego wtasnych
obywateli popierajacych, jak juz wspomnieliSmy, miedzynarodowa promocje
zachowan uznawanych w Norwegii za etyczne.

Silne powiazanie dialogu (,,marchewki”) z realizacja praw wlascicielskich
w czasie glosowan i mozliwos$cig wykluczenia spo6iki z portfela inwestycyjnego
(»kijem”) oraz szczegélowe planowanie priorytetowych obszaréw interwencji
tworzg razem bardzo skomplikowany model oddzialywania funduszu za gra-
nica. To oddzialywanie, podkreslmy, siega znacznie dalej niz tylko do pozio-
mu przedsiebiorstwa. Wplywajac na przedsiebiorstwa, fundusz tak naprawde
realizuje szersza agende polityczng rzadu.

Bardzo ciekawym przykladem tego typu postepowania byta akcja lobbingo-
wa przeprowadzona w 2008 roku w Stanach Zjednoczonych, wspierajaca pla-
nowane przez Senat i Izb¢ Reprezentantéw wprowadzenie nowych przepiséw
dotyczacych ochrony klimatu w postaci krajowego systemu handlu emisjami
(tzw. Lieberman-Warner Climate Security Act). Uznajac Stany Zjednoczo-
ne za kluczowego aktora w polityce klimatycznej, a moment za odpowiedni
(zblizajace sie¢ wybory), podjeto decyzje o koncentracji dziatan przedstawicieli
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funduszu w tym kraju. Za tg decyzja poszty okreslone dzialania. Po pierwsze,
przedstawiciele funduszu spotkali sie z zarzadami spotek ze swojego portfela
w celu powstrzymania prowadzonych przez nie dziatan lobbingowych prze-
ciwko ustawie. Po drugie, zorganizowano wiele spotkan w przedsigbiorstwach
z sektora energetycznego i transportowego, przekonujac je do poparcia plano-
wanych zmian i podjecia akcji lobbingowej wspierajacej nowy projekt legislacyj-
ny i uzyskujac pozytywny odzew (REICHE, 2010, s. 3573). Fundusz podjat §wia-
doma i szczegélowo zaplanowang akcje majaca na celu wplyniecie na ksztatt
ustawodawstwa w innym panstwie, poprzez oddzialywanie na tamtejsze elity
biznesowe. Trudno jest okresli¢ skale wplywu Norwegdw na ostateczne przy-
jecie ustawy, ale warto odnotowac sam przyjety przez nich sposéb dziatania.

Model dziatania norweskiego PFM jest szeroko promowany na arenie
miedzynarodowej. Przedstawiciele rzadu i Norges Bank sa stale zapraszani
do udzialu w réznego rodzaju konferencjach, przyjmuja takze olbrzymia liczbe
wizyt przedstawicieli roznych instytucji finansowych zainteresowanych szcze-
gétami funkcjonowania GPFG. Wedlug przedstawicieli Ministerstwa Finansow
kilkadziesigt zagranicznych funduszy réznego typu wdrozylo czes$¢ norweskich
rozwigzan w zakresie etycznego inwestowania. Najbardziej prominentnym fun-
duszem byt wloski Generali, zarzadzajacy poréwnywalnie duzym portfelem
inwestycyjnym. Norwegowie oddzialujg réwniez na organizacje migdzynaro-
dowe. Aktywnie wlaczyli sie w prace Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go nad zasadami z Santiago (szerzej zob. rozdzial pierwszy), wywierajac wielki
wplyw na ich ostateczny ksztatt. Na forum Organizacji Narodéw Zjednczonych
uczestniczyli w przygotowaniu zestawu standardéw odpowiedzialnego inwe-
stowania, tzw. UN Principles for Responsible Investment (REICHE, 2010, s. 3575).

Government Pension Fund Global jest wiec waznym elementem norwe-
skiej soft power, waznym instrumentem dyplomacji publicznej. Bazujac na we-
wnetrznej, spotecznej zgodzie odnosnie do swojej ,agendy etycznej”, stara si¢
dostepnymi sobie kanalami oddzialywac¢ na panstwa trzecie, kreujac stan-
dardy, publicznie pigtnujac jedne zachowania, a promujgc inne. Warto tez za-
uwazy¢ za CLARKIEM i MONKIEM (2010, s. 18), ze legitymizacja tych dzialan
funduszu wyplywa wlasnie z szerokiego spotecznego poparcia dla jego celéw
i przejrzystych procedur, wedtug ktorych podejmowane sg decyzje2.

2 W literaturze nazywa sie to ,,epistemicznym proceduralizmem”, w ktérym legity-
mizacja dziatan danej instytucji nie wynika z tego, ze podejmuje dobre decyzje,
ale z samego sposobu ich podejmowania (EsTLUND, 2008).
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Wywieranie presji ekonomicznej

Czesto trafienie na norweska ,,czarna liste” przedsiebiorstw wykluczonych
z inwestycji GPFG jest formga bezposredniego nacisku na panstwo trzecie. Pod
plaszczykiem obrony zasad etycznych Norwegowie starajg si¢ ekonomicznie
wspierac realizacje zalozen swojej polityki zagraniczne;.

Dobrym przykladem jest ostracyzm wobec przedsigbiorstw inwestujacych
we wschodniej Jerozolimie, terytorium uznawanym przez rzad w Oslo za oku-
powane przez Izrael. Norweskie Ministerstwo Finanséw w 2014 roku wyklu-
czylo z listy potencjalnych celéw inwestycyjnych GPFG dwa podmioty: Afri-
ca Israel Investments (AII) oraz Danya Cebus, spétke notowang na gietdzie,
w ktorej AIl miata 82% udzialéw. Powodem byto zaangazowanie tych przed-
siebiorstw w budowe osiedli izraelskich, ktére zdaniem rzagdu norweskiego
»muszg by¢ uznane za nielegalne” w swietle Czwartej Konwencji Genewskiej
zabraniajgcej okupantowi przenoszenia swojej ludnosci cywilnej na terytoria
okupowane (JoHNSON, 2014). Co ciekawe, obie wspomniane sp6iki, a takze
Shikun & Binui (izraelski deweloper) byly juz wykluczone wczesniej (odpo-
wiednio w 2010 roku i 2013 roku) za udzial w budowie osiedli na Zachod-
nim Brzegu Jordanu, ale zakaz inwestycyjny cofnieto po deklaracji spétki All,
ze ani ona, ani zaden z jej podmiotéw zaleznych nie uczestniczy w budowie
osiedli. Dolaczajac do bojkotu przedsiebiorstw budujacych izraelskie osied-
la, Norwegia wsparfa tym samym polityke wielu panstw europejskich, ktéra
miala na celu w tamtym czasie zatrzymanie akcji osadniczej na terytoriach
uznawanych za palestynskie3.

Innym przykladem nacisku na Izrael bylo wykluczenie w 2009 roku z port-
fela inwestycyjnego izraelskiego producenta uzbrojenia Elbit Systems. Norwe-
ski minister finanséw Kristina Halvorsen poinformowata o tym na konferencji
prasowej, mowigc o ,wspdtudziale spotki w tamaniu prawa migdzynarodo-
wego przez Izrael”. Zaraz potem podobne decyzje oglosil norweski panstwo-
wy fundusz emerytalny Kommunal Landspensjonkasse (KLP). Do Norwe-
goéw wkrotce dotaczyla Szwecja, powolujac si¢ na te same argumenty; udziaty
swoje sprzedal takze Deutsche Bank i najwi¢ckszy dunski bank Danske Bank
(HUSSEIN, 2015, s. 166-167).

3 W styczniu 2014 roku holenderski fundusz emerytalny PGGM podjat podobna
akcje, wycofujac swoje udziaty w pieciu bankach zaangazowanych w finansowa-
nie budowy izraelskich osiedli na terytoriach okupowanych.
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O wadze politycznej tej decyzji najmocniej swiadczy fakt, ze poinformowat
o niej sam minister, a strona izraelska zareagowala bardzo stanowczo. Szef
izraelskiego Ministerstwa Spraw Zagranicznych wezwat ambasadora Norwe-
gii, aby zaprotestowac przeciwko decyzji oraz formie jej przekazania, konferen-
cja norweskiego ministra odbyta si¢ bowiem w tym samym czasie, w ktérym
izraelski ambasador byt informowany o sprawie przez norweskiego ministra
spraw zagranicznych (KeINoN, Katz, 2009). Kluczowa role w calej tej sprawie
odegrali palestynscy aktywisci z ruchu Stop the Wall, walczacy z budowa muru
na granicy miedzy Izraelem i Autonomig Palestynska. Dlatego tez Izrael aresz-
towal jednego z lider6w ruchu Mohammada Othmana, gdy ten wracal ze spot-
kania z norweskim ministrem finanséw (NIEUWHOF, 2010). Warto przy tym
zaznaczy¢, ze cala sprawa nie miala charakteru niszczacego dla caloksztattu
relacji norwesko-izraelskich, ktére pozostaja poprawne, cho¢ mocno zalezne
od ukfadu politycznego w rzadzie Norwegii, gdyz norweska lewica jest znacz-
nie bardziej propalestynska, a prawica z kolei nastawiona na pragmatyczna
wspolprace gospodarczg (KAMISHER, 2016).

Kolejnym przykladem wykorzystania PFM do wywierania ekonomicznej
presji jest zakaz zakupu papieréw dtuznych niektérych panstw. Fundusz nie
moze nabywac obligacji syryjskich, irackich czy péinocnokoreanskich, ale
do stycznia 2014 roku tez birmanskich. Ten ostatni przyktad dobrze obra-
zuje polityczng arbitralno$¢ decyzji Norwegéw. Zakaz zakupu papieréw
dluznych Mjanmy (Birmy) zostal uchylony na dtugo przed wyborami prze-
rywajacymi monopol rzadéw rezimu wojskowego, ktore odbyty si¢ dopiero
w 2015 roku.

Politycznos¢ obrony zasad etycznych prowadzi silg rzeczy do oskarzen
0 ,podwojne standardy” (LANDLER, 2007). Skoro z inwestycji zostata wyklu-
czona Mjanma, w ktérej dochodzito do famania praw cztowieka, to dlaczego
nie jest wykluczona Arabia Saudyjska, w ktérej nagminnie tamane sg prawa
kobiet? Czy nie dlatego, ze norweski Statoil prowadzi potezne interesy w tym
kraju? A dlaczego nie s3 wykluczone Chiny? Czy nie dlatego, ze relacje han-
dlowe z tym krajem sa zbyt wazne dla norweskiej gospodarki? Tego typu
pytania mozna mnozy¢, co jest mocnym dowodem, ze dziatania Norwegii
sa rowniez zwykla, dyktowang interesem polityka zagraniczna, a nie tyl-
ko ,walka o przestrzeganie zasad etycznych”, jak Norwegowie staraja si¢
to prezentowac.
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Sovereign Wealth Fund jako narzedzie pomocy rozwojowej
Dzialalno$¢ norweskiego funduszu majgtkowego mozna rozpatrywac réwniez
w kontekscie pomocy rozwojowej, jaka ten kraj udziela panstwom rozwija-
jacym sie (KaMmINsKI, 2015a). Norwegia jest jednym z najwigkszych dawcéw
oficjalnej pomocy rozwojowej (Official Development Aid, ODA) na $wiecie
(NORWEGIAN DEVELOPMENT AID IN 2015, 2016). Cho¢ GPFG nie jest oficjalnie
traktowany jako narzedzie polityki rozwojowej, to jednak w praktyce spetnia
taka role.

Jesli na polityke rozwojowa spojrzymy nieco szerzej niz to zazwyczaj
czyni sig, zobaczymy wiele nowych instytucji zaangazowanych we wspiera-
nie rozwoju, a wérdd nich niektére PEM (VELLANO, VITERBO, 2015, s. 372).
Odgrywaja one te role niejako przy okazji realizacji swoich gtéwnych celow
(ekonomicznych i politycznych), ale nie jest ona zupetnie bez znaczenia. Do-
skonale widac to w przypadku Norwegii, ktérej fundusz podkresla swoje za-
angazowanie w walke z czynnikami hamujacymi rozwdj gospodarczy w kra-
jach, ktére nazywa eufemistycznie frontier, czyli lezacych poza granicami
tradycyjnego obszaru inwestycyjnego. Government Pension Fund Global,
dbajac o powstrzymanie zmian klimatycznych, poprawe zarzadzania zaso-
bami wody czy przestrzeganie praw dzieci, przyczynia si¢ do wzmocnienia
fundamentéw diugookresowego rozwoju, do ktérych bez watpienia moze-
my zaliczy¢ czyste srodowisko, dostepne podstawowe zasoby i wyksztalcone
spoleczenstwo.

Fundusz robi to na rézne sposoby. Po pierwsze, stara si¢ wptywac na dzia-
talnos¢ przedsigbiorstw, ktore ma w portfolio poprzez uswiadamianie wagi
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Po drugie, lokuje swoje inwestycje
bezposrednio w krajach rozwijajacych sie, co oczywiscie stanowi wsparcie
dla ich gospodarek. Nawet jezeli nie sg to w skali funduszu duze kwoty,
to maja one pewne znaczenie w skali czesto bardzo niewielkich gospoda-
rek krajow bedacych odbiorcami inwestycji. W tabeli 4.6 zostala przedsta-
wiona lista wybranych krajow rozwijajacych si¢ i wielkos¢ inwestycji GPFG
na tych rynkach?®. Aktywa ze wszystkich rynkéw wschodzacych stanowia
okoto 10% portfela funduszu (NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT,
2016a,s.27).

4 Wliczone sg tez inwestycje w akcje spolek zarejestrowanych w danym kraju, ale
notowanych na gietdach poza jego granicami.
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Tabela 4.6. Inwestycje Government Pension Fund Global w wybranych krajach
rozwijajgcych sie (na koniec 2015 roku, w milionach dolaréw)

Nazwa kraju Wartosé inwestycji
Jordania 793,94
Wietnam 158,78

Nigeria 136,10
Tunezja 136,10
Kenia 124,76
Panama 68,05
Maroko 51,03
Oman 47,63
Sri Lanka 30,62
Bangladesz 18,14
Botswana 15,87
Kazachstan 11,34

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu rocznego Government Pension Fund
Global (NoraEs BaNK INVESTMENT MANAGEMENT, 2016a).

Ciekawy jest przyktad Bangladeszu. Norweski PFM zainwestowal w tym
kraju 18 miliondw dolaréw w szesnascie roznych spotek. Ambasador Norwe-
gii w Dhace wymienil te inwestycje w wywiadzie dla miejscowej prasy w jed-
nym rzedzie z 35 milionami dolaréw pomocy, jakiej udzielit Bangladeszowi
Norfund, wyspecjalizowany norweski fundusz inwestujacy w stabo rozwinie-
tych krajach (ImT1AZ, 2016). Swiadczy to o tym, ze obie instytucje w relacjach
z krajami takimi jak Bangladesz odgrywaja podobna role - s3 instrumentami
pomocy rozwojowej. W przypadku Sri Lanki fundusz zainwestowat prawie
31 milionéw dolaréw w dwanascie roznych spotek z sektora finansowego, prze-
mystu, telekomunikacji i dobr konsumpcyjnych. Fakt ten zostal od razu wy-
korzystany propagandowo przez norweskiego ambasadora (WORLD'S LARGEST
SOVEREIGN FUND MEANS BIZ IN SRI LANKA, 2016), a potem podkreslony pod-
czas wizyty premier Norwegii Erny Solberg na wyspie, w sierpniu 2016 roku,
ktora miata na celu podkreslenie zacie$niajgcych si¢ wiezi gospodarczych
pomiedzy obydwoma krajami. Inwestycje GPFG byly zreszta tylko jednym
z elementow norweskiej ofensywy inwestycyjnej na Sri Lance, obok inwestycji
w branzy ICT, mocno powigzanych z dziatalnoscig edukacyjng majaca na celu
wzmocnienie pozycji cejloniskich kobiet.

167



Rozdziat 4. Norweski fundusz majatkowy jako narzedzie polityki zagranicznej...

4.4. Fundusz pod sScista kontrola panstwa

Podobnie jak w przypadku poprzedniego studium przypadku poswiecone-
go Chinskiej Republice Ludowej w tej czesci rozdzialu zajmiemy si¢ analiza
wybranych czynnikéw (zmiennych niezaleznych) mogacych mie¢ wplyw
na wykorzystanie PFM do dzialan politycznych na arenie miedzynarodowe;j.
Ponownie przypomnijmy, ze strukture naszych rozwazan narzucaja cztery wy-
szczegdlnione w rozdziale drugim czynniki:

1) poziom kontroli panstwa nad PFM,

2) potega panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych,

3) wielko$¢ zasobow finansowych bedacych w posiadaniu PFM danego

panstwa oraz

4) poziom przejrzystosci dziatan inwestycyjnych.

W przypadku pierwszej z analizowanych zmiennych wyrézniono pieé

czynnikéw decydujacych o charakterze tej zaleznosci:

1) jedno$¢ panstwa,

2) spojnosc¢ celow pomiedzy panstwem a funduszami majgtkowymi,

3) nature zalezno$ci pomiedzy panstwem a funduszem (powigzania
wlasno$ciowe, wplyw panstwa na zarzadzanie dziatalnoscig funduszu
i struktura jego finansowania),

4) liczbe PFM, ktore podlegaja kontroli panstwa,

5) bilans zasobéw pomiedzy panstwem a funduszami.

Jedno$¢ panstwa norweskiego na arenie miedzynarodowej, czyli jego zdol-
nos¢ do dziatania jak jednorodny, racjonalny aktor, jest w zasadzie w literatu-
rze niepodwazana. Autorzy (LEIRA, 2013; PISARSK A, 2015) podkreslajg raczej
niezwykla spdjnosc i powszechny spoteczny konsens wokdt gléwnych zalozen
polityki zagranicznej Norwegii. Fundamentalnym elementem tej polityki jest
promowanie pokoju i zréwnowazonego rozwoju, oparte na gleboko zako-
rzenionych przekonaniach spolecznych. Liberalne spoteczenstwo norweskie
uwaza, Ze starania o promowanie pokoju i ,naprawianie $wiata” to wladnie
to co ,,czyni nas Norwegami”.

W duzym, reprezentatywnym badaniu z 2005 roku az 92% ankietowanych
poparto idee dzielenia si¢ norweskimi zasobami z innymi, poprzez dziatal-
no$¢ humanitarng i dzialania na rzecz pokoju (LEIRA, 2013, s. 339). Taki wy-
soki wynik byl rezultatem norweskich doswiadczen historycznych i domina-
cji przez ponad sto lat idei liberalnych w dyskursie publicznym. Z drugiej zas
strony, jak argumentuje NEUMANN (2011), taka polityka Norwegii jest dos¢
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charakterystyczna dla matych i srednich panstw, w ktorych dobrze pojetym
interesie (wlasne bezpieczenstwo) jest utrzymanie stabilnosci systemu mie-
dzynarodowego oraz zyski wizerunkowe, jakie mozna uzyskac z prowadzonej
w ten sposob polityki.

Nawet jesli w Norwegii dochodzi do istotnych zmian politycznych na naj-
wyzszych szczeblach wladzy, to modyfikacje dotyczace prowadzenia polityki
zagranicznej sg nieznaczne. Przykladem moze by¢ wygrana partii chadeckiej
w 2013 roku, ktora odsuneta od wladzy lewicowa koalicje socjalistow i zielo-
nych. Nowy rzad wprowadzit korekty w polityce, na przyktad, jak juz wspomi-
nali$my, poprawiajac relacje z Izraelem, ale nie zaniechal pigtnowania przed-
siebiorstw inwestujacych na terenach uznawanych za okupowane. Przytaczany
juz przykltad wykluczenia z portfolio GPFG izraelskich deweloperéw inwestu-
jacych we wschodniej Jerozolimie mial przeciez miejsce w roku 2014, czyli juz
w okresie rzagdéw prawicy. Konkludujac, mozemy wiec zaznaczy¢, ze zaréwno
w warstwie materialnej (faktyczne dziatania), jak i retorycznej panstwo nor-
weskie charakteryzuje si¢ wysokim stopniem jednosci.

Drugim z badanych elementéw jest spojnos¢ celow pomigdzy panstwem
a funduszem majatkowym. Ta kwestia tez raczej nie przedstawia wiekszych
watpliwosci. Cele GPFG sg ustalane przez rzad norweski, a ich realizacja kon-
trolowana przez parlament. Precyzyjnie okreslone benchmarki i omawiany
juz wyzej kodeks etyczny stanowia dla menedzeréw funduszu wyrazne grani-
ce ich autonomii decyzyjnej. Nie jest publicznie znany przypadek wystapienia
wyraznego konfliktu intereséw i sytuacji, w ktdrej zarzadzajacy funduszem
starali sie blokowa¢, wstrzymywac czy wrecz torpedowac dzialania panstwa.
Dlatego tez w norweskim przypadku trudno oddzieli¢ cele funduszu od ce-
léw panstwa i mozemy tu méwic o wysokiej zbieznosci celéw, uprawdopo-
dabniajacej kontrole nad funduszem. Potwierdzaja to zreszta stowa ministra
finansow Kristiny Halvorsen, ktdra jasno zadeklarowata: ,,nie moze by¢ du-
zej roznicy pomiedzy norweska polityka zagraniczng a polityka funduszu”
(SHEMIRANT, 2011, s. 61).

Trzecim analizowanym czynnikiem jest natura zalezno$ci pomiedzy fun-
duszem a panstwem. Przypomnijmy, ze zachowaniu kontroli bedzie sprzyjac
sytuacja, w ktorej fundusz jest bezposrednio wlasnoscig panstwa, menedze-
rowie PFM s3 bezposrednio powolywani przez czynniki rzadowe, a §rodki
tinansowe pochodzg wylacznie z kasy panstwa. I wiasnie z taka sytuacja mamy
do czynienia w przypadku GPFG.
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Za zarzadzanie funduszem odpowiada Ministerstwo Finanséw, wyznacza-
jac strategie inwestycyjng, benchmarki oraz zasady etyczne. Samo minister-
stwo podlega nadzorowi parlamentu, ktory jako organ zalozycielski funduszu
sprawuje kontrole nad jego dziataniami. Za zarzadzanie operacyjne odpowia-
da Norges Bank raportujacy do Ministerstwa Finansow (rysunek 4.2).

Rysunek 4.2. Struktura zarzagdzania Government Pension Fund Global i rola
poszczegdlnych instytucii

Parlament norweski (Stortinget)

Organ zatozycielski Kontrola parlamentarna

NI

Ministerstwo Finansow

Zarzadzanie strategiczne Regulacje i benchmarki

NS

Norges Bank

Zarzadzanie operacyjne Raporty kwartalne i roczne

Zrédto: opracowanie wiasne.

Sytuacja, w ktérej mandat inwestycyjny funduszu jest tak doktadnie regu-
lowany przez panstwo, nie jest typowa. W wigkszosci globalnych instytucji
finansowych poziom swobody menedzerdw jest znacznie wiekszy (CLARKIIN.,,
2013, 5. 76).

Srodki funduszu stanowig czes¢ budzetu panistwa i rzagd norweski ma pra-
wo z nich korzysta¢. Zgodnie z ustalong prawnie zasada, fundusz przekazuje
rocznie 4% wartosci zgromadzonych §rodkéw, co jest zbiezne z przewidywana
srednig stopa zwrotu. W rezultacie kapitat GPFG nie jest pomniejszany, aby
zaspokoic¢ biezace wydatki budzetowe, ale zachowywany na potrzeby przy-
sztych pokolen.

Jesli powigzemy budzetowy status srodkéw funduszu ze $cistymi mechani-
zmami rzagdowego nadzoru nad zarzadzaniem nimi, widzimy wyraznie, Ze na-
tura powigzan pomiedzy GPFG a wladzami Norwegii bardzo sprzyja kontroli
panstwa nad PFM.
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Dwa ostatnie czynniki to liczba PFM, ktére podlegaja kontroli panistwa oraz
bilans zasobéw pomiedzy panstwem a funduszem. W przypadku Norwegii
mamy do czynienia tylko z jednym funduszem majatkowym. Zgodnie z teorig
agencji (Kassim, MENOND, 2003) taki uklad sprzyja kontroli panstwa, ale w stop-
niu mniejszym niz ukfad oligopolistyczny, w ktérym rzad jest zdecydowanie sil-
niejszy od kazdej z kontrolowanych instytucji, ktérym trudniej uzyskac wieksza
autonomie. Niemniej jednak w warunkach profesjonalnie zorganizowanego
systemu nadzoru nad funduszem, przejrzystych mechanizméw raportowania
i podleglosci decyzyjnej, GPFG nie ma mozliwosci ,,zerwania si¢ z fancucha”.
Dobra organizacja systemu kontroli, zaangazowanie w niego wysoko wykwali-
tikowanych ekspertow (Rada Etyki sktada si¢ z profesoréw) niweluja mozliwos¢
zaistnienia sytuacji, w ktérej menedzerowie funduszu osiagaja znaczng przewage
kompetencyjng nad funkcjonariuszami panstwa nadzorujacymi ich prace.

Analiza wszystkich pieciu czynnikéw warunkujacych kontrole panstwa
nad PFM prowadzi nas do konkluzji, Ze w przypadku Norwegii jest ona bar-
dzo silna. W szczegdlnosci jest to zwigzane z faktem bardzo sprawnego sytemu
organizacji politycznego nadzoru nad dzialalnoscia funduszu oraz bardzo $ci-
stych powigzan GPFG z panstwem, na co zwracali juz uwage CLARK I WSPOL-
PRACOWNICY (2013, s. 75) oraz SHEMIRANI (2011, s. 59). Taka sytuacja z calg
pewnoscig sprzyja politycznemu wykorzystaniu tej instytucji finansowe;j.

4.5. Ekonomiczne ramie ,kieszonkowego
mocarstwa globalnego”

W rozdziale drugim opisaliSmy przyjete zalozenie, ze aktywna dyplomacja
ekonomiczna jest powigzana z poziomem ambicji geopolitycznych danego
panstwa. Ten z kolei jest zalezny od potegi panstwa. Do prowadzenia aktyw-
nej dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania sity gospodarczej w stosun-
kach migdzynarodowych mocarstwa powinny mie¢ zatem wieksza sktonnos¢
niz panstwa male i dysponujgce ograniczonymi zasobami. Przyktad Norwegii
zdaje sie kwestionowac prawdziwo$¢ powyzszego zalozenia.

Jak juz wspominali$my, norweska polityka zagraniczna od wielu lat
charakteryzuje si¢ duzymi ambicjami i globalnym zakresem. Dzigki sku-
tecznemu wykorzystaniu swoich ograniczonych zasobéw ten peryferyjny
i niewielki kraj wplywa na agende miedzynarodowa w stopniu duzo wigk-
szym niz wynikatoby to z jakichkolwiek miar jego potegi (P1sARskA, 2015).
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Pamigtajmy, ze wedlug na przyktad National Power Index zajmuje on dopie-
ro trzydzieste pierwsze miejsce (NATIONAL POWER PROJECT, 2013). Pafistwo
norweskie mozemy wiec obrazowo okresli¢ jako , kieszonkowe mocarstwo
globalne” - niewielkie panistwo, ale starajace si¢ oddzialywac globalnie, a nie
jedynie na swoje bezposrednie otoczenie migdzynarodowe. Takie podejscie
z pewnoscia wyrdznia Norwegie na tle innych panstw podobnej wielkosci
(Norwegie zamieszkuje jedynie pie¢ milionéw ludzi).

Norweska polityka globalna jest bardzo silnie zogniskowana wokét promociji
szeroko rozumianej idei pokoju (LEIRA, 2013) oraz zréwnowazonego rozwoju.
Dlatego tez Norwegia mocno angazuje sie w wysitki na rzecz §wiatowego po-
koju, walki ze zmianami klimatycznymi czy tez biedg. Jak napisal Jonas Gahr
Stere, minister spraw zagranicznych w latach 2005-2012 (LEIRA, 2013, 5. 349):

Obecnie Norwegia jest krajem z polityczng i ekonomiczng ,nadwyzka". Jestesmy do-
statecznie silni, aby wzig¢ na siebie cze$¢ odpowiedzialnosci za tworzenie lepsze-
go $wiata. (...) Musimy wyraznie pokaza¢, ze bierzemy cze$¢ tej odpowiedzialnosci;
w sposdb wykraczajacy poza oczekiwania reszty Swiata wobec nas. Mamy zasoby,
dzieki ktéorym mozemy zrobié r6znice; mamy polityczng i ekonomiczng ,nadwyzke”,
ktora nas do tego obliguje [ttumaczenie wlasne TK]5.

Cytowane powyzej stowa dobrze zreszta oddaja popularny wéréd Norwe-
gow obraz swojego kraju jako ,moralnego i humanitarnego supermocarstwa”,
ktory stal si¢ jednym z symboli narodowych. Z drugiej zas strony ten ,,pokojo-
wy aktywizm” prowadzi do podniesienia pozycji kraju na arenie miedzynaro-
dowej i zwieksza mozliwosci osiggania réwniez innych celéw polityki zagra-
nicznej (LEIRA, 2013, 5. 353).

Warto tez zauwazy¢, Ze z uwagi na pozostawanie poza Unig Europejska
rzad w Oslo nie jest zobligowany do koordynowania swojej polityki z inny-
mi panstwami cztonkowskimi. W rezultacie zachowuje wieksza elastycznosé
polityczna i czgsto prowadzi dzialania odmienne niz kraje Unii Europejskiej.
Przykladem moze by¢ utrzymywanie kontaktéw z Tamilskimi Tygrysami
na Sri Lance czy organizacja Hamas w Palestynie, ktdre to organizacje byty

5 Oryginalne brzmienie cytatu: ,,In our times, Norway is a political and economic
surplus nation. We have the strength to carry our part of the responsibility for
creating a better world. (...) We must visibly show that we take at least our part of
the responsibility; that we are going above and beyond what the rest of the world
could normally expect. We have the resources to make a difference; we have a po-
litical and economic surplus that obligates”.
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wpisane przez Unie Europejska na liste ugrupowan terrorystycznych. Norwe-
gowie w utrzymaniu dialogu widzieli natomiast swojg szanse¢ na ustawienie si¢
w pozycji mediatora i ,,pokojowego brokera”.

Jak zatem widzimy, poziom ambicji politycznych Norwegii jest znaczaco
wiekszy nizby to wynikalo z obiektywnej oceny wielkosci potencjalu tego
kraju. Stad Norwegowie sa zmuszeni do szukania dla siebie nisz, w ktérych
mogliby skutecznie oddzialywa¢ na agende miedzynarodows (takich wtasnie
jak peace diplomacy) oraz maksymalnie wykorzystywac te zasoby, ktore maja.

Government Pension Fund Global jest jedna z nielicznych, naprawde moc-
nych kart w talii norweskiej polityki zagranicznej. Posiadajac $rednio 1,3% ak-
cji wszystkich notowanych na $wiatowych gietdach spétek, norweski fundusz
jest jedna z najpotezniejszych instytucji finansowych na §wiecie. Niewielka
liczba innych istotnych politycznie zasobéw w potaczeniu z duzymi ambicjami
sktania rzgd w Oslo do wykorzystywania w celach politycznych swojego fun-
duszu majatkowego. Nie majac duzych zasobéw wojskowych, wielkich wpty-
wow politycznych w organizacjach miedzynarodowych, Norwegia jest skazana
na uzycie instrumentéw ekonomicznych. Jak juz wspomniano, bardzo cze¢sto
ma to charakter ,,migkki”, powigzany z dyplomacja publiczng i prébami per-
swazyjnego wplywania na procesy polityczne w innych krajach.

Przyklad Norwegii kwestionuje hipoteze, ze panstwa niewielkie, odlegle
sytuowane w gronie §wiatowych poteg beda mie¢ mniejsza sktonnos¢ do uzy-
wania PFM w celach politycznych. Wydaje si¢, ze nie potega kraju ma tu decy-
dujace znaczenie, ale wlasnie poziom ambicji politycznych, a oba te czynniki
nie zawsze jak si¢ okazuje ida w parze.

4.6. Bogaty i transparentny - o norweskim
funduszu wiemy (prawie) wszystko

Norweski fundusz majacy aktywa o wartosci wycenianej przez SWF Institute
w lutym 2018 roku na 1 bilion dolaréw jest bezsprzecznie najwiekszy na §wie-
cie. W przeciwienstwie tez do wielu innych PFM (na przyktad chinskich) ca-
to$¢ jego dziatalnos$ci inwestycyjnej odbywa sie na rynkach zagranicznych.
Jak juz wspomniano, wielko$¢ tej instytucji finansowej i globalny charakter
jej aktywnosci pozwalaja zaliczy¢ ja do grona ,wszechstronnych wilascicieli”
(universal owners), nielicznego grona inwestoréw kierujacych sie nieco innymi
przestankami niz pozostali (URBAN, 2012a). Zasoby funduszu sa tez bardzo
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wysokie w relacji do norweskiego produktu krajowego brutto (PKB), gdyz
przekraczajg jego dwukrotnos¢ (SZuKkALSKI, 2014, s. 116). Jakby wiec nie liczy¢,
potencjal finansowy norweskiego funduszu jest bardzo znaczacy.

W rozdziale drugim poczyniono zalozenie, ze uzycie PFM jako skutecz-
nego instrumentu oddzialywania na otoczenie miedzynarodowe jest zalezne
od wielko$ci portfela inwestycyjnego tej instytucji. Jednocze$nie jednak za-
strzezono, ze w przypadku wielu funduszy dokladne okreslenie tej wielkosci
nie jest mozliwe z uwagi na utajnianie przez nie danych finansowych. W przy-
padku norweskiego GPFG ten problem nie wystepuje, poniewaz fundusz pro-
wadzi wzorcowg wrecz polityke informacyjna.

Kwartalne i doroczne raporty przynosza potezng dawke informacji o kie-
runkach inwestycyjnych, stopie zwrotu, strukturze sektorowej i podziale geo-
graficznym. Government Pension Fund Global nie publikuje co prawda pelnej
listy wszystkich swoich transakeji inwestycyjnych, ale o wielu z nich otwarcie
informuje. Nic wigc dziwnego, ze w obu rankingach przejrzystosci PFM znaj-
duje si¢ na pierwszym miejscu. W rankingu Scoreboard (BAGNALL, TRUMAN,
2013) zdobyt on w 2012 roku az dziewie¢dziesiat osiem punktéw® na sto moz-
liwych do uzyskania i przy piecdziesi¢ciu czterech punktach stanowiacych
wynik $redni dla calej kategorii PFM. Wedlug wskaznika przejrzystosci Lina-
burga-Maduella Norwegowie zajmuja réwniez pierwsze miejsce, gromadzac
dziesie¢ punktow w dziesigciostopniowej skali oceny.

Dzialalno$¢ GPFG jest zatem dowodem na to, ze nie ma bezpos$redniej za-
leznosci pomiedzy stopniem upolitycznienia PFM a jego transparentnoscia.
O ile w przypadku funduszy chinskich wskazywalismy, ze brak przejrzystosci
moze pomagaé w ich wykorzystywaniu w celach politycznych, o tyle w przy-
padku Norwegdw wida¢ wyraznie, Ze otwarto$¢ temu tez nie przeszkadza.
Prowadzac najbardziej przejrzysta polityke informacyjng wérdéd wszystkich
PFM na $wiecie, nie stronig od wykorzystywania funduszu do realizacji celéw
swojej polityki zagranicznej. Co ciekawe, z tym tez si¢ nie kryja, co stawia ich
w zupelnie wyjatkowej pozycji wérdd innych instytucji z tej grupy, najczesciej
podkreslajacych wylacznie komercyjne motywacje swoich dziatan.

Przykiad norweskiego funduszu podkresla zarazem wage czynnika wiel-
kosci aktywoéw jako determinanty dzialan politycznych. Uzycie wielu metod

6 Do najwyzszej noty zabraklo mu jednego drobnego elementu - autorzy uznali, Ze cho¢
fundusz publikuje wiele informacji o wykorzystaniu instrumentéw pochodnych (de-
rywat6w), to nie ukladaja sie one w prezentacji spojnej polityki w tym zakresie.
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oddziatywania politycznego, na przyklad wspomnianego lobbingu z wykorzysta-
niem przedstawicieli spotek ze swojego portfela, bytoby niemozliwe bez inwestycji
wartych miliardéw, ktore przekladaja si¢ na odpowiednio duzy procent udziatéw
icozatym idzie skale wptywu na zarzadzanie nabywanymi przedsiebiorstwami.

4.7. Konkluzje

W przeciwienstwie do wigkszo$ci innych krajéw posiadajacych panstwowe
fundusze majatkowe Norwegowie specjalnie nie ukrywaja, ze fundusz GPFG
realizuje nie tylko cele ekonomiczne panstwa, ale takze polityczne. Jak zosta-
to wykazane w niniejszym rozdziale, PFM jest wykorzystywany trojako: jako
narzedzie dyplomacji publicznej, do wywierania presji ekonomicznej na inne
podmioty oraz jako narzedzie pomocy rozwojowe;.

Szczegolnie ciekawe wydaje sie wykorzystywanie swoich wplywoéw w za-
granicznych przedsiebiorstwach do dziatalnosci lobbingowej. Poprzez oddzia-
tywanie na elity biznesowe fundusz moze wptywac na ksztalt ustawodawstwa
w innych panstwach. Jest to jak do tej pory dos¢ stabo opisany w literaturze
instrument oddzialywania politycznego, z cala pewnoscig zastugujacy na po-
glebiong analize.

Analiza zmiennych niezaleznych wskazala wyraznie, Ze czynnikiem silnie
determinujgcym polityczne uzycie GPFG jest wysoki stopien kontroli pafistwa
nad funduszem. Majac oparcie w powszechnym spotecznym konsensie wokot
gtownych zatozen polityki zagranicznej Norwegii i odpowiednich mechani-
zmach instytucjonalnych, rzad norweski ma bardzo silny wptyw na dzialanie
PFM. Fundusz stat sie jednym z instrumentéw prowadzenia bardzo ambitnej,
globalnej polityki przez bardzo niewielkie panstwo, polozone peryferyjnie
i dysponujace niskim potencjalem. To migedzy innymi wtasnie dzieki przemy-
$lanemu wykorzystywaniu poteznych zasobow finansowych zgromadzonych
w funduszu Norwegia moze oddziatywac na miedzynarodows polityke w stop-
niu niedostepnym dla wigkszosci panstw jej wielkosci.

Co jest rowniez godne podkreslenia, analiza wykazata zupelny brak zalez-
nosci pomiedzy politycznym wykorzystywaniem PFM a jego transparentnos-
cig. Norweski fundusz dziata w sposdb niemal wzorcowo przejrzysty, a jed-
nocze$nie jednak realizuje agende polityczng. Przywolywana w literaturze
zalezno$¢ pomiedzy upolitycznieniem a stopniem przejrzystosci w przypadku
funduszu norweskiego nie wystepuje.
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ROZDZIAL 5

Panstwowe fundusze majatkowe
w polityce zagranicznej Rosji






5.1. Wprowadzenie

Dominic Lieven, brytyjski historyk specjalizujacy sie w dziejach Rosji, twier-
dzi, ze kraj ten ,,jest dzis stabszy niz kiedykolwiek w ostatnich trzystu latach”
(SPECIAL REPORT: RUSsIA, 2016). Stabo$¢ gospodarcza, utrata pozycji global-
nego mocarstwa i zwigzanego z tym prestizu oraz mozliwosci oddziatywa-
nia, a takze rosnace poczucie zagrozenia ze strony Zachodu, ktéry wypiera
Rosje z jej tradycyjnej strefy wplywow, wszystko to jest bardzo mocno od-
czuwane przez Rosjan. Emocje te bardzo dobrze oddat w 2005 roku Wtadi-
mir Putin, méwigc o tym, Ze rozpad ZSRR byt ,najwiekszg geopolityczng
katastrofg stulecia”. Walczaca z wltasnymi stabosciami Rosja dostata jednak
niespodziewang szanse w postaci gwaltownego wzrostu cen surowcéw ener-
getycznych na poczatku XXI wieku, co poskutkowalo szybkim wzrostem
dochodéw budzetowych i pozwolito miedzy innymi na odbudowanie rezerw
finansowych, ktérych czes¢ byla gromadzona w panstwowych funduszach
majatkowych. Warto zatem zastanowic sig, czy i w jaki sposéb fundusze
te postuzyly Rosji do celéw politycznych i czy Federacja Rosyjska, podobnie
jak Chiny i Norwegia, prowadzi za pomoca PFM motywowane politycznie
inwestycje zagraniczne.

W ponizszym rozdziale zostanie przeanalizowana rola, jaka pelnig fun-
dusze majatkowe w polityce zagranicznej Rosji. Odpowiemy tez na pytanie
o uwarunkowania tego politycznego zaangazowania, zgodnie z przyjeta
strukturg analizy wybranych przypadkéw. W pierwszej czesci rozdziatu
zostang zaprezentowane dzialajace w Rosji fundusze majatkowe, historia
ich powstania i sposob dziatania. W drugiej bedzie omdéwione miejsce, ja-
kie zajmuja one w rosyjskiej polityce zagranicznej. Nastepnie analizie beda
poddane cztery wyszczegolnione zmienne niezalezne, czyli poziom kontroli
wiadz panstwowych nad dzialaniami funduszu, ambicje geopolityczne Rosji,
zasoby finansowe pozostajace w dyspozycji PFM oraz poziom transparen-
tnosci ich dziatan.
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5.2. Charakterystyka panstwowych funduszy
majatkowych w Ros;ji

Poczatek XXI wieku zbieg! sie z okresem gospodarczej stabilizacji w Rosji, kto-
ra przetozyla si¢ na wzrost dochodéw budzetowych. Obok zmian prawnych
i pewnej racjonalizacji polityki budzetowej, dokonanej przez administracje
prezydenta Wtadimira Putina, zasadniczym ich czynnikiem byl wzrost cen
surowcow. Ceny ropy naftowej, ktdre pod koniec lat 90. ubiegtego wieku ksztal-
towaly si¢ ponizej 20 dolaréw za barylke, przekroczyly w 2005 roku poziom
50 dolaréw. W rezultacie gwaltownie rosty dochody Rosji ze sprzedazy surow-
cow energetycznych, ktore w 2005 roku stanowily az 50% budzetu federalnego
(SHEMIRANT, 2011, s. 119). W tej sytuacji rzad rosyjski stanal przed wyzwa-
niem rozsadnego zagospodarowania nowych strumieni pieniedzy ptynacych
do budzetu, a takze zniwelowania negatywnych konsekwencji naglego wzro-
stu dochodéw z wydobycia surowcéw, to jest efektu inflacyjnego czy ,,choroby
holenderskiej™.

W tych warunkach pojawil si¢ pomyst stworzenia panstwowego fundu-
szu majatkowego, Funduszu Stabilizacyjnego (Stabilisation Fund), ktéry
w rosyjskich kregach eksperckich dojrzewal juz od jakiegos czasu (LopEz-
-CARLOS, 2001). Oficjalnie zostal on po raz pierwszy zaprezentowany
w dokumencie koncepcyjnym Ministerstwa Finanséw w lutym 2003 roku.
W maju 2003 roku prezydent Wiadimir Putin wezwat do stworzenia takiego
funduszu, a w grudniu Duma przeglosowata stosowne przepisy umozliwiaja-
ce jego powstanie. Formalnie powstal on 1 stycznia 2004 roku, a zasady jego
dziatania zostaly okreslone w dekrecie rzagdowym z 23 stycznia 2010 roku
(FORTESCUE, 2010, s. 113).

Cel dziatania funduszu nie zostal okreslony prawnie, ale minister fi-
nansow Aleksei Kudrin jasno powiedzial, ze bedzie on uzywany do opera-
cji sterylizacji majacej zredukowac¢ efekt inflacyjny naptywajacych do Rosji
dewiz w wyniku sprzedazy surowcéw naturalnych. W sytuacji spadku cen

—

»Choroba holenderska”, czyli regres gospodarczy spowodowany odkryciem i in-
tensywna eksploatacja z16Z surowcoéw naturalnych rodzi si¢ z ,,paradoksu obfi-
to$ci”. Dostep do ,tatwych” pieniedzy ostabia tradycyjng etyke pracy, zmniejsza
che¢ rozwijania przedsigbiorczosci, obniza dyscypling finansows, a takze pro-
wadzi do stosowania lekkomy$lnych praktyk budzetowych (HTTP://TREMBLIN-
GOFTHEWORLD.BLOGSPOT.COM/2012/02/PARADOKS-OBFITOSCI-CHOROBA-HOLEN-
DERSKA.HTML).

180



5.2. Charakterystyka panistwowych funduszy majgtkowych w Rosji

surowcow srodki funduszu mialy redukowa¢ deficyt budzetowy. Fundusz
byl zarzadzany przez rosyjskie Ministerstwo Finanséw we wspdtpracy z ban-
kiem centralnym. Po zakumulowaniu minimum 500 miliardéw rubli fun-
dusz mial przeznacza¢ nadwyzke na finansowanie deficytu budzetowego,
splate dlugéw zagranicznych lub nawet finansowanie zobowigzan emery-
talnych panstwa.

W koncepcji Kudrina oraz Andreia Illarionova, doradcy ekonomicznego
prezydenta Putina odpowiedzialnego za stworzenie idei funduszu, sterylizacja
miala polega¢ na reinwestowaniu za granicg srodkéw przekazywanych do fun-
duszu, w obligacje amerykanskie oraz w trzynastu wskazanych krajach euro-
pejskich2. Co ciekawe, wcale jednak tak si¢ nie dziato.

Poczatkowo $rodki byly akumulowane w rublach na koncie w banku cen-
tralnym. FORTESCUE (2010, s. 115) podejrzewa, ze moglo to wynikac z obawy
Rosjan o ewentualne sagdowe zajecie tych zainwestowanych §rodkéw w zwigzku
ze sporem prawnym toczonym ze szwajcarska firma Noga. Szwajcarzy twier-
dzili, Ze rzad rosyjski nie rozliczyl sie z nimi prawidlowo z kontraktu i staral
sie sadownie zabezpieczy¢ rosyjski majatek na poczet ewentualnego nakazu
zaplaty. W ten sposéb na granicy szwajcarsko-niemieckiej zatrzymano wlisto-
padzie 2005 roku kilkadziesiat dziet sztuki z moskiewskiego Muzeum Pusz-
kina, o wartosci ubezpieczeniowej ponad 1 miliard dolaréw (BELTON, 2008).
Spor ostatecznie zakonczyl sie dopiero w 2009 roku (NOGA LOSES SWISS COURT
BATTLE AGAINST RussiA, 2009), ale rosyjski fundusz zaczal swoje inwestycje
zagraniczne wczesniej, juz w lipcu 2006 roku.

Dzieki rosnagcym cenom surowcéw doszto do szybkiej akumulacji $rod-
kéow w funduszu. Zaledwie miesigc po jego zalozeniu na rachunku funduszu
zgromadzono 106 miliardéw rubli, a na koniec 2004 roku 522 miliardy rubli,
co oznaczalo przekroczenie zakladanego poziomu, od ktérego dopuszczono
mozliwo$¢ wyplat z funduszu. I rzeczywiscie juz w styczniu 2005 roku cala
ta nadwyzka zostata przeznaczona na splate panstwowych dlugéw w Mie-
dzynarodowym Funduszu Walutowym i Klubie Paryskim (SHEMIRANT, 2011,
s. 120-121). W kolejnych latach z pieniedzy funduszu przed czasem byly spta-
cane kolejne transze rosyjskich dtugéw, co zdaniem ministra Kudrina pozwo-
lito zaoszczedzi¢ na odsetkach miliardy rubli.

2 Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Wlochy, Luksem-
burg, Holandia, Portugalia, Hiszpania oraz Wielka Brytania.
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Sposéb zarzadzania pieniedzmi zgromadzonymi w Funduszu Stabi-
lizacyjnym wywolal zazartg dyskusje w Rosji, w ktéra oprocz politykow
i ekspertow wlaczyla sie nawet cerkiew prawostawna (Porova, 2008. s. 110).
Minister Kudrin argumentowal, zZe zasadnicza cz¢$¢ srodkéw funduszu
powinna by¢ ,,inwestowana w zagraniczne obligacje, a reszta w duze za-
graniczne przedsigbiorstwa” (SHEMIRANTI, 2011, s. 121). Illarionow prze-
konywal, ze ,,pienigdze z funduszu stabilizacyjnego z zasady nie moga by¢
wydawane w kraju” (STEWART, 2007). Po przeciwnej stronie stali ci, ktérym
od poczatku nie podobala si¢ idea ,,wyprowadzania pieniedzy za grani-
ce”. Do tej grupy nalezal przede wszystkim sam Wtadimir Putin, a takze
oficjele z Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego i Handlu oraz komuni-
styczni i nacjonalistyczni politycy z proputinowskiej partii Jedna Rosja.
Uwazali oni, Ze srodki funduszu powinny by¢ przeznaczone na inwestycje
w krajowa gospodarke. Lobbysci z Gazpromu i Rosnieftu domagali si¢ in-
westowania w rosyjskie blue chipy, a przedstawiciele administracji i polity-
cy w projekty infrastrukturalne. Na pienigdze z funduszu mieli tez ochote
przedstawiciele resortow sitowych, stanowiacy bezposrednie zaplecze Pu-
tina. Tym ostatnim udalo si¢ nawet doprowadzi¢ do aresztowania Sergie-
ja Storchaka, wiceministra odpowiedzialnego za fundusz, i oskarzenia go
o defraudacj¢. To miato ostabi¢ pozycje Kudrina w oczach Putina i otwo-
rzy¢ droge do odebrania mu kontroli nad srodkami funduszu (STEWART,
2007). Co ciekawe, i co sporo mowi o stosunkach panujacych w Moskwie,
Putin byl podatny na te wewnetrzne zadania polityczne. W szczegdlno-
$ci ze strony ,,przemyslowcow”, czyli biznesmendw, czesto z przeszloscia
w Komitecie Bezpieczenstwa Publicznego (KGB), w ktorych interesie lezalo
uzyskanie dostepu do srodkéw PEM.

Walka o kontrole nad funduszem doprowadzita do rozpoczecia dyskusji
o podziale Funduszu Stabilizacyjnego na dwie odrebne instytucje, o zrézni-
cowanych sposobach dziatania i celach inwestycyjnych. Decyzje w tej spra-
wie zapadaly na najwyzszych szczeblach wladzy, a oglosit je sam prezydent
Putin.

Pierwszego lutego 2008 roku zaczely dziata¢ dwie nowe instytucje: Fun-
dusz Rezerwowy (Reserve Fund, RF) oraz National Wealth Fund (NWE),
poczatkowo nazwany Funduszem dla przyszlych pokolen (Fund for
Future Generations, w niektérych publikacjach nazywany takze National
Welfare Fund). Obie mialy funkcjonowac pod petng kontrolg Ministerstwa
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Finansow, sprawowang ,,w przyjaznej wspolpracy” z bankiem centralnym.
Pierwszy z funduszy mial inwestowac w zagraniczne papiery warto$ciowe,
a maksymalna wielkos¢ jego budzetu zostata ustalona na 10% rosyjskie-
go produktu krajowgo brutto (PKB). Nadwyzki mialty by¢ przekazywane
do drugiego funduszu, NWF, ktéry miat je aktywnie inwestowa¢ w przed-
siewziecia obarczone wiekszym ryzykiem (szukajac zysku na poziomie
6,5%-7% rocznie).

Fundusz Rezerwowy mial inwestowac bardzo konserwatywnie (tabe-
la 5.1), przede wszystkim w papiery skarbowe tych samych czternastu krajow
co wezedniej Fundusz Stabilizacyjny, ale takze w przedsiewziecia prowadzo-
ne we wspolpracy z miedzynarodowymi instytucjami, takimi jak na przy-
ktad Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz rzadowymi agencjami
(na przyklad stynne amerykanskie fundusze nieruchomosci Freddie Mac,
Fannie Mae). Zasadniczym celem jego dziatalnosci miato by¢ gromadzenie
kapitatu i wspieranie w razie potrzeby budzetu panstwa. Fundusz miat by¢
zasilany z przychodéw ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego, w tym
w szczegolnosci z dochodéw z tytutu podatkéw od wydobycia surowcéw oraz
cet eksportowych.

Tabela 5.1. Limity inwestycyjne funduszy rosyjskich w podziale na rodzaje aktywoéw
(w procentach)

Rodzaje aktywow Reserve Fund National Wealth Fund
Obligacje skarbowe 50-100 80
Agencje rzadowe i banki centralne 0-30 15
Instytucje miedzynarodowe 0-15 5
Depozyty 0-15 0

Zrodio: ForTescue (2010, s. 121).

National Wealth Fund otrzymal niemal takie same wytyczne, z lekko
tylko zmodyfikowanymi pulapami dla poszczegélnych klas aktywow (tabe-
la 5.1). Inwestycje w akcje i nieruchomodci byty z niego wylaczone. W zadnym
razie takiego mandatu inwestycyjnego nie mozna byto nazwac ,agresyw-
nym’, ale fundusz miat aktywnie pomnazac kapitat, aby w przyszlosci wes-
prze¢ realizacje zobowigzan emerytalnych Rosji3. Zarzgdzajace funduszem

3 Oficjalna strona funduszu definiuje cel instytucji nastepujaco: ,NWF is dedica-
ted to support pension system of the Russian Federation to guarantee long-term
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Ministerstwo Finanséw blyskawicznie, bo juz w lutym 2008 roku zaczeto
aktywnie inwestowa¢ miedzy innymi w amerykanskie rzagdowe fundusze
rynku nieruchomosci. W szczytowych momentach (w listopadzie 2009 roku
i maju 2011roku) warto$¢ srodkéw NWF oscylowala w okolicach 94 miliar-
dow dolaréw (VoLUME OF THE NATIONAL WEALTH FUND, 2017).

Powstanie funduszy zbieglo si¢ w czasie ze §wiatowym kryzysem go-
spodarczym, ktérego konsekwencje szybko tez dotarly do Rosji. Okazato
sie, ze inwestycje w amerykanskie fundusze rynku nieruchomosci Freddie
Mac i Fannie Mae byly zupelnie nietrafione. Rosyjskie PFM poniosty do-
tkliwe straty. W ich wyniku RF otrzymal zakaz inwestowania w tego typu
instytucje.

Straty z inwestycji zagranicznych byly jednak niczym dla rosyjskich
PFM w poréwnaniu z konsekwencjami, ktére przyniosty decyzje politycz-
ne rzadu. Szybko okazalo sie, ze kryzys §wiatowy bardzo gleboko dotknat
tez gospodarke rosyjska. W 2009 roku produkt krajowy brutto (PKB)
zmniejszyl sie o niemal 8%, doszto do ostrej dewaluacji rubla i zatama-
nia gospodarczego (ASLUND I IN., 2010). W tej sytuacji fundusze musia-
ty ratowa¢ budzet federalny oraz najwigksze rosyjskie przedsiebiorstwa,
a w szczegolnosci banki. Doszlo wigc do gwaltownej realokacji srodkow
PFM, ktdre teraz mialy bezposrednio inwestowac¢ w gospodarke krajo-
w3, a nie za granicg. Decyzje podejmowat ten sam minister Kudrin, kto-
ry przez lata staral si¢ o jak najwieksze umiedzynarodowienie inwestycji
podlegtych mu PEM.

Jako pierwsze zostaly naruszone zasoby NWF, z ktérego dekretami rzg-
dowymi wlatach 2008-2009 zabrano ponad bilion rubli. Jak wida¢ jednak
na wykresie 5.1, faczna warto$¢ srodkéw funduszu nie zmniejszyla sie zna-
czaco w okresie $wiatowego kryzysu. Do istotnego uszczuplenia wartosci
aktywoéw doszto dopiero pdzniej, w latach 2014-2015, gdy Rosje uderzyty
konsekwencje spadajacych cen surowcéw oraz sankcji gospodarczych be-
dacych rezultatem aneksji Krymu i wojny w Donbasie (BLACK, JoHNS, 2016;
WoobD 11N, 2015).

sound functioning of the system. Fund’s primer assignments are to co-finance vo-
luntary pension savings of Russian citizens and to balance budget of Pension Fund
of the Russian Federation” (HTTP://OLD.MINFIN.RU/EN/NATIONALWEALTHFUND/
MISSION/).
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Wykres 5.1. Wartosc¢ srodkéw zgromadzonych w National Wealth Fund (w miliardach
dolaréw)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansdw
(VoLume oF THE NaTionaL WEALTH Funp, 2017).

Widac¢ to dobrze na wykresie 5.2, ktory pokazuje jak zmieniata si¢ wartos§¢
walut zagranicznych zgromadzonych w funduszu. Znaczaco zmniejszyly si¢ je-
dynie inwestycje dolarowe, z niemal 35 miliardéw dolaréw na koniec 2008 roku
do niecatych 20 miliardéw dolaréw w 2015 roku. Srodki denominowane w fun-
cie brytyjskim i euro ulegaly w badanym okresie niewielkim zmianom.

Wykres 5.2. Wartos¢ srodkéw zgromadzonych w National Wealth Fund
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finanséw.
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Jako glowny rezerwuar srodkow stuzacych do réwnowazenia rosyjskiego
budzetu postuzyl Fundusz Rezerwowy. Zostal on naruszony po raz pierwszy
w marcu 2009 roku, kiedy prezydent Putin wydal rozporzadzenie przekazujace
1,6 biliona rubli (okolo 45,8 miliarda dolaréw) na ograniczenie deficytu w bu-
dzecie Federacji Rosyjskiej. Wkroétce potem do budzetu przekazano dwie ko-
lejne transze w wysokosci odpowiednio 2,76 biliona rubli oraz 1,5 biliona rubli
(FORTESCUE, 2010, s. 123). Lacznie miedzy rokiem 2008 a rokiem 2011 fundusz
zostal w znacznej mierze wydrenowany; w styczniu 2011 roku FR dysponowat
juz tylko kwota 25 miliardéw dolardéw, czyli ponadpigciokrotnie mniejsza niz
dwa lata wczesniej.

Wykres 5.3. Wartos$¢ srodkéw zgromadzonych w Reserve Fund (w miliardach dolaréw)
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finanséw
(VoLume oF THE REserve Funp, 2017).

W szczegolnosci zmniejszeniu ulegly aktywa denominowane w dolarach
i euro, w ktorych zarzadzajacy funduszem przechowywali zdecydowang wiek-
sz0$¢ srodkow. Jak wida¢ na wykresach 5.3 oraz 5.4, zasoby funduszu silnie
fluktuowaly. Po szczycie wyprzedazy w 2010 roku nastgpit okres mozolnego
odbudowywania rezerw, ktére jednak ponownie zaczely by¢ wyprzedawane
od roku 2015.
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Wykres 5.4. Wartos¢ srodkéw zgromadzonych w Reserve Fund w poszczegdlnych
walutach w latach 2008-2016 (w miliardach)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finanséw.

Warto tez zauwazy¢, ze srodki wycofywane z Funduszu Rezerwowego nie
trafialy najczesciej bezposrednio do budzetu panstwa, lecz zasilaly odpowie-
dzialny za program ratunkowy dla rosyjskiego sektora finansowego Vnesh-
econombank? lub trafiaty do panstwowych przedsiebiorstw z branzy wydo-
byweczej, takich jak na przyktad Gazprom czy Lukoil. Rowniez NWF duza czes¢
swoich $§rodkéw przekazywal Vnesheconombankowi w formie depozytéw
(SHEMIRANT, 2011, 5. 127). Pokazuje to jak bardzo dziatalnos¢ rosyjskich PEM
odbiegala od pierwotnych planéw ich twoércow. Zamiast akumulacji dochodéw
z surowcow naturalnych i inwestowania za granicg, fundusze w duzej mierze
musialy operowa¢ w kraju. Zamiast prowadzi¢ gospodarczg ekspansje miedzy-
narodowg, musiaty stuzy¢ do gaszenia finansowych ,,pozaréw” w samej Rosj.

Podobna role spelnia trzeci i najmlodszy z rosyjskich PFM, zalozony
w czerwcu 2011 roku, Russian Direct Investment Fund (RDIF). To niewatpli-
wie najciekawszy z rosyjskich funduszy, poniewaz jego celem nie jest inwesto-
wanie za granicg, a przyciaganie inwestycji do Federacji Rosyjskiej. Nawiazujac
wspolprace z zagranicznymi inwestorami, przede wszystkim z funduszami
majatkowymi, dokonuje wspdlnych inwestycji w wybrane sektory rosyjskiej

4 Panstwowa instytucja zaliczana do kategorii bankéw rozwoju, nieprowadzaca
komercyjnej dzialalnosci, ale skupiona na wspomaganiu realizacji polityki spo-
teczno-ekonomicznej rzadu (HTTP://WWW.VEB.RU/EN/ABOUT/MISSION/).
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gospodarki. Russian Direct Investment Fund stanowi tym samym wyjatkowy
przyklad funduszu, wymykajacy sie definicjom PFM, cho¢ oficjalnie zalicza-
jacy sie do tej kategorii inwestorow.

Dysponuje on kapitalem zalozycielskim w wysokosci 10 miliardéw dola-
réow. Wedtug oficjalnych danych w ciaggu szesciu lat dziatalnosci fundusz zdotat
przyciagnac kapital zagraniczny o wartosci 900 miliardéw rubli, samemu do-
kladajac 100 miliardéw rubli, co daje facznie niebagatelng kwote biliona rubli
(okolo 16 miliardéw dolaréw wedtug kursu z 8 lipca 2017 roku). Z kolei okoto
30 miliardéw dolaréw zostalo zadeklarowane jako kapital inwestycyjny w ra-
mach ponad dwudziestu partnerstw zawartych przez fundusz z partnerami
zagranicznymi (RUSSIAN DIRECT INVESTMENT FUND, 2017).

Do najwazniejszych partneréw z calg pewnoscig nalezg Chiny i Indie (tabe-
la 5.2). Z tym pierwszym krajem podpisano pie¢ umow, a z drugim cztery. Zdecy-
dowana wiekszos¢ porozumien zaktada wspélne inwestycje w Rosji, najczesciej
w infrastrukture, przemyst oraz sektor energetyczny. Tylko czg¢é¢ porozumien
zaklada tworzenie jakich$ form instytucjonalnych wspoétpracy, cho¢ najczesciej
o malo skonkretyzowanej formie nazwanej ,,platforma inwestycyjna”. Najbar-
dziej zaawansowang forme instytucjonalna przybralo porozumienie z chinskim
CIC - powstat fundusz z wlasnymi strukturami, osobowoscia prawna (private
equity fund) i strong internetowa (Russia-CHINA INVESTMENT FUND, 2017).

Tabela 5.2. Wykaz zagranicznych partnerstw inwestycyjnych zawartych przez Russian
Direct Investment Fund

Nazwa Data Dekla-
Krai Partner za- | platformy zawarcia rowana Wkiad
! graniczny inwesty- partner- wartosé rosyjski
cyjnej stwa ogolna
1 2 3 4 5 6
. China | Russia-Chi- 2 miliardy | 1 miliard
Chiny Investment na Invest- 2012 . B
; dolarow dolaréw
Corporation | ment Fund
. State Bank 2 miliardy 1 miliard
Indie | of Indlia (SB) 2012 dolarow | dolaréw
Japan .
Bank for Russian- . 490 mi-
. . -Japanese 1 miliard o
Japonia International 2013 , liondw
) Investment dolarow .
Cooperation Platform dolarow
(JBIC)

188



5.2. Charakterystyka panistwowych funduszy majgtkowych w Rosji

1 2 3 4 5 6
Russian-
Fondo ; . .
Wiochy Strategico -ltalian 2013 1 miliard 5QO milio-
) Investment euro now euro
[taliano (FSI)
Platform
Caisse des ,
Dépots Russia-
. : -France 300 milio- 150 milio-
Francja International 2013 y ]
Investment now euro now euro
(CDC Inter-
. Fund
national)
Mubadala
Zjednoczo- Deve- 2 miliardy | 1 miliard
ne Emiraty lopment 2013 . ]
. dolarow dolarow
Arabskie Company
(Mubadala)
Korea Russian- 500 mi-
Korea Potu- | Investment -Korean o
. ; 2013 lionow b.d.
dniowa Corporation | Investment dolaréw
(KIC) Platform
500 mi-
Bahrajn Mumtalakat 2014 liondw b.d.
dolarow
Qatar 2 miliard
Katar Investment 2014 . Y b.d.
, dolarow
Authority
Turgja | Lenaissan- 2014 b.d. b.d.
ce Holding
500 mi- 500 mi-
Indie IDFC Ltd 2014 liondw liondw
dolarow dolaréw
Indie Tata Power 2014 b.d. b.d.
. Public G
Arzblzfaau— Investment 2015 10 drg;g?g?,fw b.d.
v Fund (PIF)
Kuwait
, Investment 1 miliard
Kuwejt Authority 2015 dolaréw b.d
(KIA)
Russia-Chi-
Chiny CITIC Mer- | = 2 Invest- 2015 b.d. b.d.
chant
ment Bank
Egyptian
Egipt Ministry of 2015 b.d. b.d.
Investment
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Tabela 5.2. (cd.)

1 2 3 4 5 6
, Silk Road
Chiny Fund 2015 b.d. b.d.
National
Investment | Russia-India > miliard 1 miliard
Indie and Infra- Investment 2016 . Y .
dolaréw dolaréw
structure Fund
Fund
Charoen
. . Pokphand 1 miliard
Tajlandia Group (C.P. 2016 dolaréw b.d.
Group)
The Vietna-
mese State Russian- .
) ) 250 mi- L
. Capital -Vietnamese o 250 milonow
Wietnam 2016 lionow .
Investment Investment . dolaréw
. dolaréw
Corporation Platform
(SCIC)
Tus-Hol- Russia-Chi- 100 mi-
Chiny dinas na Venture 2016 liondw b.d.
9 Fund (RCVF) dolaréw
Zjednoczo- .
ne Emiraty | DPWorld | Dr World 2016 2 miliardy b.d.
. Russia dolarow
Arabskie
Inventis 500 mi-
Chiny Investment 2016 lionéw b.d.
Holdings dolaréw
Turkiye Rﬁ‘ii‘;" 500 mi- 500 mi-
Turcja Wealth Fund Y 2017 lionéw lionéw
Investment . ,
(TWF) dolarow dolaréw
Fund
Russia-
Armenia SME Invest- | -Armenia 2017 b.d. b.d.
ments Investment
Fund

Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie danych RDIF (Russian DIReCT INVESTMENT FUND,

2017).

Warto podkresli¢, ze co do zasady porozumienia byly podpisywane podczas

wizyt na najwyzszym szczeblu, w obecnosci prezydenta lub premiera, co wska-

zuje na ich polityczny charakter. Bardzo wiele tych porozumien pozostato jed-

nak tylko na poziomie deklaracji, nigdy nie materializujac si¢ w postaci realnie
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zainwestowanych srodkéw. Przykladem jest podpisane podczas oficjalnej wi-
zyty Putina w Indiach porozumienie pomiedzy RDIF a State Bank of India
(SBI). Poza ogtoszeniem wspdlnej dwumiliardowej inicjatywy inwestycyjnej
(RussiA’s RDIF, SBI TO INVEST $2 BILLION IN PROJECTS, 2012) prézno szukaé
jakichkolwiek realnych dziatan idacych w $lad za tym porozumieniem. Czte-
ry lata pdzniej, podczas spotkania Putina z indyjskim premierem Narendra
Modim na wyspie Goa, ogloszono ponownie wspolng inicjatywe pod nazwa
Russia-India Investment Fund. Tym razem po stronie indyjskiej partnerem byt
fundusz National Investment and Infrastructure Fund. Przy oglaszaniu poro-
zumienia strony ani sfowem nie zajagknely si¢ o poprzedniej umowie (Russian
STATE FUND TO CO-INVEST $1 BILLION IN INDIA, 2016).

Podobnie ,,martwe” sg inne porozumienia (na przyklad z Koreg i Francja).
Przy niektérych nawet nie podano zakladanej wielkosci planowanych wspol-
nych przedsiewzig¢ inwestycyjnych. Wszystko to §wiadczy o tym, ze partner-
stwa z udzialem RDIF maja czesto charakter czysto polityczny, sa deklaracja
woli, a nie konkretnymi, wigzacymi zobowigzaniami o charakterze prawnym.

Podsumowujac analize¢ rosyjskich funduszy majatkowych, nalezy zauwa-
zy¢, ze pelnig one zasadniczo inng rolg niz opisywane w poprzednich rozdzia-
tach fundusze chinskie i norweskie. W badanym okresie nie prowadzily one
ekspansywnej polityki inwestycyjnej za granicg, nie nabywaty udzialéw w zna-
czacych miedzynarodowych przedsiebiorstwach i nie staly si¢ waznym gra-
czem na najwazniejszych swiatowych gieldach. Ich aktywnos¢ w duzej mierze
sprowadzala si¢ do ratowania rosyjskiej gospodarki, najpierw przed skutkami
globalnego kryzysu finansowego, a potem spadku cen surowcéw i migdzyna-
rodowych sankcji nalozonych na Rosje po aneksji Krymu. Nie oznacza to jed-
nak, ze fundusze nie byly wykorzystywane do celéw polityki zagranicznej,
co zostanie udowodnione w kolejnym podrozdziale.

5.3. Narzedzie geoekonomii - przyktady uzycia
funduszy majatkowych w polityce zagranicznej
Federacji Rosyjskiej

Rola rosyjskich funduszy majatkowych w polityce zagranicznej Moskwy tylko
z pozoru byta niewielka. Analizujac dzialania PFM, mozemy wyr6zni¢ dwa
sposoby ich politycznego uzycia przez Kreml. Po pierwsze, stuza one jako in-
strument ostabiania zachodniej presji ekonomicznej na Rosje i przyciagania
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inwestycji. Rola ta stala si¢ szczegélnie istotna po wprowadzeniu sankgji go-
spodarczych przez Zachdd. Po drugie, w celu wywarcia bezposredniej presji
ekonomicznej majacej na celu skfonienie innego panstwa do dzialania zgodnie
z interesem Rosji. National Wealth Fund odegrat bardzo wazna role w wojnie
o utrzymanie Ukrainy w rosyjskiej strefie wptywow. PrzesledZmy na przykla-
dach, jak Rosjanie stosuja te dwie metody.

Instrument osfabiania skutkow zachodniej presji ekonomicznej
na Rosje i przyciagania inwestycji

Swiatowy kryzys gospodarczy skutkowat wielkim odptywem kapitatu z ryn-
kéw wschodzacych. Tylko w latach 2008-2010 inwestorzy wycofali z Rosji
az 223 miliardy dolaréw, co skutkowalo oczywiscie znaczacym spadkiem war-
tosci rubla. Sytuacja powtorzyta si¢ w latach 2014-2015, kiedy odptyneto z Rosji
208,5 miliarda dolaréw (DOKUCHAEYV, 2016). Bylo to spowodowane w duzej
mierze sankcjami gospodarczymi nalozonymi na Rosje po inwazji tzw. zielo-
nych ludzikéw na Krym, ktére ograniczyty mozliwosci inwestowania w Fede-
racji Rosyjskiej, a wielu inwestoréw skfonily do wycofania kapitatu.

W tych warunkach $rodki zgromadzone w PEM staly si¢ bardzo waznym
instrumentem stabilizowania budzetu panstwa, ratowania rubla i gieldy oraz
tagodzenia innych skutkéw finansowych gwaltownego odptywu kapitalu
z Rosji. W szczegolnosci rosyjskie banki, takie jak Gazprombank czy VTB,
otrzymaly wielomiliardowa pomoc, ktéra pozwolita im zachowa¢ ptynnos¢
finansowg i splaca¢ swoje zobowigzania. W rezultacie polityczne mozliwosci
wykorzystania PFM, w szczeg6lno$ci najbardziej drenowanego Reserve Fund,
jako narzedzia polityki zagranicznej byty w badanym okresie niewielkie.

Inaczej wygladata sytuacja w przypadku powstatego w 2011 roku funduszu
RDIF. Zasadniczym celem jego funkcjonowania bylto przycigganie inwestycji
do Rosji, poprzez system partnerstw i porozumien zagranicznych negocjowa-
nych na najwyzszym szczeblu politycznym. Fakt zaangazowania politykéw
najwyzszego szczebla wskazuje, ze dzialania RDIF byly realizacja zagranicznej
polityki ekonomicznej panstwa.

Najlepszym przyktadem jest rola RDIF w relacjach rosyjsko-chinskich. Chi-
ny staly sie z perspektywy Kremla gtéwna alternatywa pozwalajaca zmniejszy¢
zaleznos¢ od zachodniego kapitatu. Elity moskiewskie bardzo tez liczyty na sfi-
nansowanie przez Chinczykéw infrastruktury energetycznej na Syberii, ktéra
pozwolitaby na eksport ropy naftowej i gazu ziemnego do Paristwa Srodka.
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Pekin wykorzystywal jednak politycznie fakt, ze po raz pierwszy w historii
najnowszej to Chiny staly sie partnerem silniejszym, zyskujac wieloaspekto-
wa przewage nad Rosja w relacjach wzajemnych, co §wietnie w swojej ksigzce
opisal MicHAL LUBINA (2014). Zabiegi rosyjskie o kapital chinski spotykaty sie
wiec z ambiwalentna postawa Pekinu, o czym z kolei obszernie pisal ROBERT
Jakimowicz (2015).

W 2012 roku fundusze CIC i RDIF podpisaly memorandum w sprawie za-
tozenia chinsko-rosyjskiego funduszu inwestycyjnego. Mial on zainwestowa¢
4 miliardy dolaréw (70% w Rosji), z tego po miliardzie dolaréw wyktadaty obie
umawiajgce sie strony, a reszte mialty stanowic srodki pozyskane z zewnatrz
(CHINA, RUSSIA SIGN MEMORANDUM OVER LAUNCHING OF JOINT FUND, 2012).
Po pigciu latach trudno jednak uznac te inicjatywe za sukces. Udalo si¢ zreali-
zowac jedynie dziewigtnascie inwestycji o facznej wartosci 1 miliarda dolaréw.

Mimo niezrealizowania poprzedniej inicjatywy, a moze wtasnie dlatego,
4lipca 2017 roku podczas wizyty prezydenta Xi Jinpinga w Moskwie podpisano
kolejne porozumienie z udziatem RDIF. Tym razem zadecydowano o utworze-
niu funduszu denominowanego w juanach, o wartosci 68 miliardéw renminbi
(okoto 11 miliardéw dolaréw), ktéry ma finansowac transgraniczne projek-
ty rosyjsko-chinskie. Znany analityk Alexander Gabuev z Carnegie Moscow
Center z powatpiewaniem ocenia perspektywy sukcesu nowej inicjatywy: ,,Jesli
wydanie 1 miliarda dolaréw zajelo ponad pig¢ lat, to na wydanie 10 miliardow
dolaréw trzeba bedzie poczekac z pig¢dziesiat” (HILLE, SEDOR, 2017).

O ile nie jest znana kwota ostatecznie zainwestowana przez rosyjsko-chin-
ski fundusz w Rosji, o tyle wiadomo, na jakiego typu inwestycjach Moskwie
zalezaloby najbardziej. Przede wszystkim chodzi o inwestycje w sektor ener-
getyczny, w tym infrastrukture przesytowa, ktéra pozwolitaby zrealizowaé wy-
negocjowany w 2014 roku trzydziestoletni ,,kontrakt stulecia” na dostawy gazu
do Chin (PERLEZ, 2014).

Porozumienie gazowe z Chinczykami bylo jednym z calej serii politycznych
ruchéw Moskwy, ktore mialy pokazac §wiatu, ze ,Wielka Rosja” nie boi si¢ izo-
lacji ze strony Zachodu i za nic ma sankcje, gdyz ma wiele alternatyw. W latach
2014-2015 podpisano calg serie roznych porozumien: z Bahrajnem, Katarem,
Turcjg, Indiami, Arabig Saudyjska, Kuwejtem. .. Ich cechg wspolna byly mniej
lub bardziej mgliste okreslenie zamiaréw inwestycyjnych danego partnera
w Rosji i kazdorazowy udzial RDIF w przedsiewzigciu po stronie rosyjskie;.
Kierowana przez Kirilla Dmitrieva instytucja jest uzytecznym narzedziem
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uzywanym do zawierania waznych propagandowo i wizerunkowo porozu-
mien inwestycyjnych z paiistwami trzecimi. Jesli dodamy, Ze porozumienia
te s3 w wiekszosci zupelnie ,martwe”, to znaczy nie idg za nimi zadne realne
inwestycje, to wida¢ wyraznie, Ze ekonomia ma w tym przypadku niewielkie
znaczenie. Fundusz stuzy do budowy odpowiedniego wizerunku Rosji na are-
nie miedzynarodowe;j.

Narzedzie bezposredniej presji ekonomicznej

Panstwowy fundusz majatkowy postuzyt tez Rosji do wywarcia presji politycz-
nej na Ukraing. Tym samym uzycie przez Moskwe National Wealth Fund stato
si¢ bardzo jaskrawym i przemawiajacym do wyobrazni dowodem na wykorzy-
stywanie PFM w polityce zagranicznej. BLACKWILL i HARRIS (2016) potrakto-
wali to jako koronny dowdd zamykajacy dyskusje o ,wylacznie komercyjnych”
motywacjach funduszy. Przyjrzyjmy si¢ zatem temu przypadkowi, gdyz jest
on faktycznie niezwykle ciekawy.

ZBIGNIEW BRZEZINSKI (1998) ukutispopularyzowal teze, ze ,,bez Ukrainy
Rosja przestaje by¢ euroazjatyckim imperium”. Stwierdzenie to, nawet jesli
nie oddaje w pelni rzeczywistosci, to z cala pewnoscia oddaje poglady rosyj-
skich przywodcéw. Historia niepodleglej Ukrainy jest znaczona niezwykle
silng presja rosyjska, ktéra miata uniemozliwia¢ okcydentalizacje tego kra-
juijego trwale zakotwiczenie w strukturach politycznych i gospodarczych
Zachodu. Kijow, cho¢ prowadzil polityke do$¢ ograniczonego uczestnictwa
w sterowanych przez Rosje¢ inicjatywach integracyjnych w przestrzeni post-
radzieckiej, jednak nie byt w stanie si¢ w pelni wyzwoli¢ z zaleznosci gospo-
darczejienergetycznej od wielkiego sasiada (DRAGNEVA-LEWERS, WOLCZUK,
2015, s. 8). Mimo podejmowanych prob, takich jak ,pomaranczowa rewo-
lucja”, wpltywy moskiewskie, umiejetnie umacniane przez popularne ro-
syjskojezyczne media, byly jednym z gléwnych czynnikéw ksztattujacych
ukrainska polityke.

Bardzo waznym elementem wywierania wptywu na Ukraing byly narze-
dzia ekonomiczne. Nawet w okresie kryzysu gospodarczego Rosja nadal na sze-
roka skale prowadzilta inwestycje w tym kraju. Rosyjskie koncerny, wspierane
przez panstwo, a same wspierajace gospodarcze interesy panstwa, wykorzy-
staly kryzys w celu wzmocnienia swojej pozycji nad Dnieprem. W styczniu
2009 roku Elwira Nabibulina, minister ds. rozwoju gospodarczego, oglosita na-
wet otworzenie specjalnej komdrki koordynujgcej panistwowe i prywatne (sic!)
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dzialania inwestycyjne w krajach Wspolnoty Niepodlegltych Panstw, a takze
pomoc gospodarcza udzielang przez Rosje (G1usTi, 2011). Rosja bezwzglednie
wykorzystywala ukrainskie problemy z obstuga zadluzenia do zwigkszenia
uzaleznienia tego kraju od kredytéw rosyjskich. Uczestniczyty w tym przede
wszystkim banki pafistwowe, co §$wiadczy o tym, ze dzialania te byly sterowa-
ne przez Kreml (MATUSZAK, 2012).

Ponadto Rosja wywierala na Ukraine presj¢ ekonomiczng za pomoca spo-
tek sektora energetycznego, grozac podwyzkami cen surowcow lub obnizajac
ceng w zamian za koncesje polityczne. Przyktadem niech bedzie porozumienie
z Ukraing przediuzajace o dwadziescia pie¢ lat mozliwo$¢ wykorzystywania
przez Rosj¢ bazy marynarki wojennej na Krymie. Umowa ta byla powiaza-
na z podpisanym w kwietniu 2010 roku porozumieniem gazowym. Dla wladz
ukrainskich obnizenie ceny gazu bylo niezmiernie wazne, poniewaz tylko
w ten sposob rzad mogl przygotowad budzet z deficytem ponizej 6%, ktory byt
warunkiem uzyskania kolejnej transzy kredytu z Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego (GORsk A, Worowski, 2010).

Te wszystkie geoekonomiczne narzedzia zostaly réwniez uzyte w momen-
cie politycznego przesilenia w roku 2013. Prezydent Wiktor Janukowycz mial
polecie¢ na szczyt Partnerstwa Wschodniego do Wilna, aby podpisa¢ uklad
stowarzyszeniowy bedacy zwienczeniem wielu lat ukrainskich staran i trud-
nych negocjacji (CIENCIARA, 2014). Na kilka dni przed szczytem Janukowycz
oglosil, ze ostatecznie nie podpisze dokumentu, co byto katalizatorem wybu-
chu ulicznej rewolty (tzw. euromajdanu), ktéra ostatecznie przyniosta zasadni-
cze zmiany polityczne, pozbawifa go prezydentury i uruchomita cigg wydarzen
prowadzacych do utraty czesci terytorium (ALLISON, 2014).

Do wykonania tej naglej wolty sklonita Ukraine Rosja. Wedlug relacji pre-
zydenckiej doradczyni Jovity Neliupsiene, Wiktor Janukowycz w rozmowie
telefonicznej z litewska prezydent Darig Grybauskaite wprost przedstawit po-
wody odstapienia od podpisania umowy. Ukraina zostala zaszantazowana
wprowadzeniem ograniczen importowych w handlu z Rosja, co byloby za-
bdjcze szczegdlnie dla przedsigbiorstw na wschodzie kraju (TRAYNOR, 2013).
Grozba zostala uzupetniona o ,marchewke” w postaci hojnego pakietu po-
mocowego. Po pierwsze, Kijow mial otrzymac 33-procentowg obnizke ceny
gazu. Po drugie, docierajac do najbardziej interesujacej nas kwestii, Rosja za-
oferowata wykup ukrainskich dtugéw na kwote 15 miliardéw dolaréw. Pie-
nigdze mialy pochodzi¢ z National Wealth Fund, jednego z rosyjskich PFM
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(KELLY, 2013). Wykup byl w zasadzie pozyczka, ktéra miala zapewni¢ Ukra-
inie zachowanie ptynnosci finansowej, ale podlegala zwrotowi.

Ze wzgledu na ucieczke prezydenta Janukowycza i ogloszenie przez nowe
wladze ,,zwrotu na Zachdod”, Rosja zdazyta w grudniu 2013 roku wykupic jedy-
nie euroobligacje o wartosci 3 miliardéw dolaréw (207 miliardéw rubli). Ruch
ten umozliwil potem Rosji dalsze szantazowanie bedgcej na skraju bankructwa
Ukrainy koniecznoscig przedterminowego wykupu dlugu z uwagi na ztamanie
zapisow umowy pozyczki. Putin dfugo gral ta karta, oferujac odroczenia ptat-
nosci, podzial pozyczki na raty, ale jednocze$nie grozac wystapieniem o przed-
terminowa jej splate.

Wreszcie 18 grudnia 2015 roku ukrainska minister finanséw Natalia Ja-
resko oficjalnie zadeklarowata odmowe sptaty rosyjskiego dtugu. Premier
Arsenij Jaceniuk dodal, ze kwote dlugu zamierza wliczy¢ w poczet wielo-
miliardowych odszkodowan za rosyjska okupacje Krymu oraz interwencje
na wschodniej Ukrainie (OLEARCHYK, 2015). Zamkneto to mozliwosci szan-
tazu, ale rozpoczeto rosyjsko-ukrainski spdr prawny przed sagdem arbitrazo-
wym w Londynie, ktory zostal wskazany w umowie pozyczki jako wlasciwy
do rozwigzywania sporéw. W pierwszej instancji zapadl wyrok korzystny dla
Rosji, ale sprawa znajdzie swdj final zapewne dopiero w roku 2018 albo 2019
(STROHECKER, 2017). Nalezy podkresli¢, ze 3 miliardy dolaréw to z punktu
widzenia ukrainskiego budzetu kwota potezna, stanowigca ponad 11% plano-
wanych na 2017 rok przychodéw.

Jednak najwazniejsza w tej sprawie byta podjeta 16 grudnia 2015 roku przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) decyzja o uznaniu rosyjskiej
pozyczki za ,,dlug komercyjny, a nie panstwowy”. To bylo bardzo wazne roz-
réznienie. Tradycyjnie instytucja ta odmawia bowiem wspotpracy z kraja-
mi, ktére nie splacaja zobowigzan finansowych wobec innych krajow. Rosja
mogla zatem liczy¢ na to, ze Miedzynarodowy Fundusz Walutowy przymu-
si Kijow do splaty dtugu, grozac odcigciem finansowania. Tak si¢ jednak nie
stato. Zachdd, majacy dominujaca pozycje w MEW, wykorzystal t¢ instytucje
w swojej geoekonomicznej rozgrywce z Rosja o Ukraing. Fundusz stal sie glow-
nym narzedziem pomocy finansowej dla Kijowa i w sporze z Moskwa stanal
po ukrainskiej stronie. Kijow mogl odmowic splaty rosyjskiego dtugu, co jak
juz wspomniatem wyzej miato miejsce dwa dni pdzniej. Sprawa ta zostata bar-
dzo ciekawie przedstawiona przez MicHAELA HUDsSONA (2016) jako element
nowej ,gospodarczej zimnej wojny” miedzy Wschodem (Rosjg i Chinami)
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a Zachodem (Stanami Zjednoczonymi i Unig Europejska), w ktdrej instytucje
finansowe stajg glownymi narzedziami walki®. W tej perspektywie pafistwowe
fundusze majatkowe staja si¢ czescig ,arsenaléw” stron.

Omawiana transakcja rosyjskiego PFM miata wiec jednoznacznie poli-
tyczny charakter. Putin uzyl National Wealth Fund do geoekonomicznej roz-
grywkiz Ukraing i ze wspierajagcym jg Zachodem. Nie ulega najmniejszej wat-
pliwosci, ze przypadek ten jest jednym z najbardziej wyrazistych przykladow
wykorzystania PEM w polityce zagranicznej panstwa.

5.4. Pod petna polityczna kontrolg
W tej cze$ci rozdziatu zajmiemy si¢ analizg wybranych czynnikéw (zmiennych
niezaleznych) mogacych mie¢ wplyw na to, czy i w jakim zakresie Rosja byla
w stanie wykorzysta¢ PFM do dzialan politycznych. Podobnie jak w poprzed-
nich studiach przypadkéw analiza bedzie obejmowac cztery wyszczegolnione
w rozdziale drugim czynniki:

1) poziom kontroli panstwa na PFM,

2) potege panstwa i wynikajacy z niej poziom ambicji politycznych,

3) wielko$¢ zasobéw finansowych bedacych w posiadaniu PFM danego

panstwa oraz

4) poziom przejrzystosci dziatan inwestycyjnych.

Pierwsza z analizowanych zmiennych jest poziom kontroli panistwa nad
PFM. Przypomnijmy, ze w rozdziale drugim wyrdzniono pie¢ czynnikéw de-
cydujacych o charakterze tej zaleznosci:

1) jednos$¢ panstwa,

2) spojnosc celdw pomiedzy panstwem a funduszami majgtkowymi,

3) nature zaleznosci pomiedzy panstwem a funduszem (powigzania
wlasno$ciowe, wplyw panstwa na zarzadzanie dziatalnoscia funduszu
i struktura jego finansowania),

4) liczbe PFM, ktore podlegaja kontroli panstwa,

5) bilans zasobéw pomiedzy panstwem a funduszami.

Polityka zagraniczna Rosji byla przedmiotem bardzo licznych studiéw sze-
rokiego grona badaczy (miedzy innymi BIELEN, RAS, 2008; MANKOFF, 2009;

5 Artykul moze by¢ dla polskiego czytelnika do$¢ kontrowersyjny z powodu przy-
jecia przez autora rosyjskiego punktu widzenia na konflikt z Ukraing, niemniej
w warstwie faktograficznej jest niezwykle cenny.
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TsyGaNkov, 2016). Wigkszos¢ naukowcow przyjmuje, Ze panstwo rosyjskie
dziata jak homogeniczny, racjonalny aktor na arenie miedzynarodowej. Wszyst-
kie ruchy Rosji na arenie miedzynarodowej mozna wytlumaczy¢ realizacja jej
subiektywnych intereséw i preferencji, ktére mozemy w uproszczeniu sprowa-
dzi¢ do dwoch punktéw (TARNAWSKI, 2010, s. 83):

1) przywrdcenie Rosji miejsca wérdd poteg wspolczesnego swiata,

2) stworzenie odpowiednich warunkéw do rozwoju gospodarczego, ktory

warunkuje odgrywanie aktywnej roli w globalnej polityce.

Do takiego postrzegania Rosji zachg¢ca tez Fiodor Lukianow, rosyjski ana-
lityk specjalizujacy sie w polityce zagranicznej, z ktérym przeprowadzitem
wywiad (Luk1anow, 2015). Podkresla on wyjatkowa role Wiadimira Putina,
gwarantujacego jednos¢ panstwa:

W dzisiejszej Rosji to prezydent Putin uosabia panstwowosc¢ rosyjska, co moze jest zte,
ale dzi$ konsolidacja jego wtadzy oznacza stabilnosc¢ rosyjskiego panstwa. Najwiek-
szym problemem bedzie przetamanie tego stanu rzeczy w przysztosci. | nawet nie
chodzi mi o problem przejecia wtadzy przez kogos innego niz Putin, bo odpowiednia
osoba sie znajdzie. Problemem jest samoidentyfikacja Rosjan. Ta sowiecka juz odeszta
w przesztos¢, a system postsowiecki nigdy nie byt w stanie wykreowa¢ nowej samo-
identyfikacji narodu. Putin zdaje sobie sprawe, ze Rosjanie tego potrzebuja. Potrzebu-
janowego ideologicznego zakorzenienia, dla swojej pracy i rozwoju kraju. Prezydent
roztacza przed nimi wizje spoteczenstwa opartego na tradycyjnych wartosciach, ale
jednoczesnie zdolnego do szybkiego rozwoju.

Jednoosobowe przywddztwo Putina jest oparte na bardzo silnych wpty-
wach panstwa na niemal kazdy obszar Zycia w Rosji, w tym w szczegélnosci
na gospodarke. Ten wplyw z czasem jest jeszcze bardziej umacniany. Pomiedzy
rokiem 2005 a 2015 udzial panstwa w PKB podwoil si¢ z 35% do 70% (SpEcIAL
REPORT: RUSSIA, 2016). Rola panstwa w gospodarce umocnila si¢ zwlaszcza
w czasie kryzysu gospodarczego. Jak piszg eksperci Osrodka Studiéw Wschod-
nich (WISNIEWSKA I IN., 2010, s. 5):

W czasie kryzysu wiele rosyjskich prywatnych przedsiebiorstw, ktére znalazty sie
w trudnej sytuacji finansowej, musiato zwroci¢ sie po pomoc do panstwa, jednego
z nielicznych dysponentéw gotéwki. Zastawianie prywatnych aktywoéw pod nowe
kredyty prowadzito w efekcie do dalszej renacjonalizacji oraz marginalizacji duzego
biznesu prywatnego. Z kolei panstwowe holdingi korzystajace z pomocy panstwa
umacniaty swoja pozycje na rynku. W efekcie antykryzysowe dziatania rzadu pogte-
bity proces odchodzenia rosyjskiej gospodarki od zasad wolnej konkurencji.
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Umocnienie roli panstwa w gospodarce utatwia wladzom prowadzenie
skoordynowanej polityki gospodarczej realizujacej cele polityki zagranicznej
panstwa. Ewolucje koncepcji rosyjskiej polityki zagranicznej na bazie oficjal-
nych dokumentéw zlat 1993, 2000, 2008 1 2013 opisal Joachim Diec. Do statych
elementéw tych koncepcji zaliczyt on miedzy innymi (D1kc, 2015, s. 184):

1) priorytetowe traktowanie obszaru Wspdlnoty Niepodlegltych Panstw,
z uwagi na duze mozliwosci samodzielnego oddzialywania na kraje
tego regionu,

2) chec ulozenia pozytywnych stosunkéw z panstwami europejskimi,
szczegblnie w dziedzinie handlu i ruchu ludnosci,

3) uznanie dominujacej roli Stanéw Zjednoczonych i NATO jako kluczo-
wych graczy w polityce globalnej,

4) obstawanie przy zasadzie suwerennosci.

Co ciekawe, narzedzia geoekonomiczne nie byly eksponowane w oficjal-
nych rosyjskich dokumentach strategicznych, cho¢ na ich prominentna rolg
zwracalo uwage wielu badaczy (miedzy innymi Lucas, 2008; THORUN, 2009).
Wyjatkiem byto polityczne uzycie sektora energetycznego, ktéry miat postuzy¢
Kremlowi do osiaggnigcia kilku bardzo waznych celéw, miedzy innymi utrzy-
mania monopolu przesylowego w ,,bliskiej zagranicy” i utrudnienia panstwom
Unii Europejskiej dywersyfikacji dostaw energii (CURANOVICIIN., 2008, s. 33).
W przyjetej w 2003 roku Strategii energetycznej do 2020 roku znalazt si¢ za-
pis o znaczeniu energetyki jako narzedzia rosyjskiej polityki zagranicznej
(KoNoXcCzUK, 2012, s. 14):

Rosja dysponuje znacznymi zasobami surowcéw energetycznych i silnym komplek-
sem paliwowo-energetycznym, ktéry jest baza rozwoju gospodarki, instrumentem
prowadzenia polityki wewnetrznej i zagranicznej. Rola kraju na swiatowych rynkach
energetycznych w duzym stopniu okresla jej wptywy geopolityczne.

Poza sektorem energetycznym Rosja dysponuje relatywnie niewielkim
potencjatem gospodarczym, ktéry mogtby by¢ wykorzystywany jako instru-
ment polityki zagranicznej. Tak naprawde Federacja Rosyjska ma od lat po-
wazne klopoty gospodarcze, ktére spadek cen surowcéw naturalnych i za-
graniczne sankcje tylko poglebily. Warto zauwazy¢, ze wzrost gospodarczy
zaczal spowalniac juz w latach 2012 i 2013, czyli jeszcze w okresie wysokich
cen ropy naftowej i przed inwazjg na Ukraine. Powodem byly strukturalne
problemy gospodarki rosyjskiej: zbyt duzy udzial panstwa w gospodarce,
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nieprzyjazne dla rozwoju biznesu prawo i wyprowadzanie kapitalu z Rosji
(SPECIAL REPORT: RUSSIA, 2016). Szczegolnie ciekawe jest zjawisko ucieczki
kapitatu z Federacji Rosyjskiej; ogromne sumy pieniedzy byly przelewane
z Zachodu do Rosji i z powrotem, a rosyjska gospodarka funkcjonowata jak
»pralnia pieniedzy” — nielegalnie zarobione pienigdze przepuszczano przez
rosyjski system bankowy i z powrotem transferowano juz zupetnie legalnie
(L1s1IAKIEWICZ, 2015, s. 114).

Ta wzgledna stabos¢ Rosji przejawiata si¢ w reaktywnosci jej polityki zagra-
nicznej. Te ceche charakterystyczna polityki rosyjskiej bardzo mocno podkre-
$lal Fiopor LukiaNow (2015):

Prosze zwréci¢ uwage, ze od poczatku XXI wieku wszystkie wielkie ruchy Rosji w poli-
tyce miedzynarodowej byty odpowiedzig na cos. Rosja byta lepiej lub gorzej do tego
przygotowana, ale to zawsze byto dziatanie reaktywne, interwencje. Trzeba jednak
przyznac, ze Putin ma polityczny talent do wybierania momentu i formy interwencji,
tak zeby jego oponenci znaleZli sie w trudnej sytuacji. Wtedy to Rosja dyktuje warun-
ki, cho¢ to sg ledwie momenty. Bardzo rzadkie momenty.

Potwierdzeniem tej obserwacji Lukianowa sg tez oméwione wczesniej po-
lityczne dzialania rosyjskich PFM, ktore bez wyjatku byty realizowane ,,w od-
powiedzi” na problemy i zagrozenia stojace przed Moskwa.

Konczac rozwazania o jednosci panstwa rosyjskiego, mozna jeszcze wspo-
mnie¢, ze wspolczesna polityka rosyjska zdradza niestychanie wiele podo-
bienstw do polityki sowieckiej scharakteryzowanej cho¢by w stynnym ,,dtu-
gim telegramie” George’a Kennana z 1946 roku (KENNAN, 1946). Juz wtedy
zauwazyl on, co jest bardzo prawdziwe réwniez dzisiaj, Ze euroazjatyckie po-
tozenie kontynentalne Rosji zawsze sktanialo i sktania¢ bedzie jej wladcow
do ekspansji, ktora utozsamiaja oni z zapewnieniem bezpieczenstwa panstwa.
Z drugiej strony, Kennan zwracal uwage na wrecz neurotyczne spojrzenia
Kremla na polityke §wiatowa, ktérego podlozem jest tradycyjne i wrecz in-
stynktowne poczucie zagrozenia.

Whiosek, jaki z tego wypltywa dla naszych rozwazan, jest nastepujacy: Rosja
zaréwno w warstwie materialnej (faktyczne dzialania), jak i retorycznej cha-
rakteryzuje si¢ wysokim stopniem jednosci.

Drugim z badanych elementéw jest spojnos¢ celow pomigdzy panstwem
a funduszem majatkowym. Z jednej strony, cele PFM sg ustalane przez rzad
rosyjski, a menedzerowie funduszy maja bardzo niewielkg autonomie decy-
zyjna. Nie jest publicznie znany przypadek wystgpienia wyraznego konfliktu
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interesow i sytuacji, w ktorej zarzadzajacy funduszem starali si¢ blokowa¢ lub
torpedowac dzialania panstwa. Podawalismy za to wiele przyktadéw bezpo-
$redniego powiazania dziatan funduszy, szczegdlnie RDIF, z wizytami pan-
stwowymi oficjeli rosyjskich, co $wiadczy o bardzo daleko idacej spojnosci.
Z drugiej strony, mozemy wroci¢ do opisywanego juz sporu w rzadzie rosyjskim
odnos$nie do sposobow wykorzystywania funduszy. Uznawany za pomystodaw-
ce rosyjskich PFM Illarionow oraz minister finanséw Kudrin przez wiele lat
starali sie chroni¢ kapital zebrany w funduszach przed zakusami réznych grup
interesow. Ostatecznie jednak decydujaca okazala si¢ wola Wladimira Putina,
do ktdérego nalezat ostatni gtos w sprawie inwestycji funduszy (SHEMIRANI,
2011, s. 130). Silne przywddztwo osobiste Putina zapewnialo wigc, mimo tar¢
wewnetrznych, spoisto$¢ polityki panstwa z dziataniami PFM. Dlatego tez trud-
no jest oddzieli¢ cele funduszu od celéw panistwa i mozemy tu méwic¢ o wysokiej
zbieznodci celow, uprawdopodabniajacej kontrole nad funduszem.

Trzecim analizowanym czynnikiem jest natura zalezno$ci pomiedzy fun-
duszem a panstwem. Przypomnijmy, ze zachowaniu kontroli bedzie sprzyjac
sytuacja, w ktorej fundusz jest bezposrednig wlasnoscig panstwa, menedze-
rowie PFM sg bezposrednio powolywani przez czynniki rzadowe, a §rodki
finansowe pochodzg wylacznie od panstwa. I wlasnie z taka sytuacja mamy
do czynienia w przypadku Rosji.

Za zarzgdzanie funduszami odpowiada rzad, poprzez Ministerstwo Finan-
sOw, ktére wyznacza strategie inwestycyjng. Jak juz jednak wiemy, rola mi-
nisterstwa byla podwazana przez centralny osrodek wladzy panstwowej sku-
piony wokdét Wiadimira Putina, ktéry miat glos ostateczny. Za zarzadzanie
operacyjne National Wealth Fund oraz Reserve Fund odpowiada rosyjski bank
centralny. W przypadku tych dwoch funduszy nie ma mowy o niezaleznym
zarzadzaniu, o zewngtrznych menedzerach. Operacji finansowych dokonuja
panstwowi urzednicy na zlecenie politykow.

Trzeci z rosyjskich funduszy majatkowych, czyli Russian Direct Invest-
ment Fund, jest zarzadzany nieco inaczej. Jego ,,organem zaltozycielskim”
i wlascicielem jest Vnesheconombank, na czele ktorego stoi premier Federa-
cji Rosyjskiej. Za zarzadzanie odpowiada wydzielona spotka RDIF Manage-
ment Company. Decyzje strategiczne s3 podejmowane przez Rade Nadzorcza
(Supervisory Board), w sktad ktdérej wchodza migdzy innymi ministrowie
finanséw i rozwoju gospodarczego, szef prezydenckiej administracji, szef
banku centralnego, ale takze zagraniczni eksperci (na przykiad Dominique
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Strauss-Kahn, byly minister finanséw Francji i byly szef Miedzynarodowe-
go Funduszu Walutowego). Decyzje inwestycyjne podejmuje Komitet In-
westycyjny, a zarzadzanie operacyjne jest prowadzone przez zarzad spotki
(rysunek 5.1).

Rysunek 5.1. Struktura zarzadzania Russian Direct Investment Fund

‘ Vnesheconombank ‘

Russian Direct
Investment Fund

Company

—| Rada Nadzorcza ‘
Komitet
Inwestycyjny
—| Zarzad ‘

Zrédto: Russian DIRecT INvESTMENT FunD (2014).

‘ RDIF Management ‘

Struktura jest wiec znacznie bardziej ,korporacyjna”, a zarzadzanie jest
»zewnetrzne”. Sg to jednak tylko pozory, poniewaz usytuowanie Rady Nad-
zorczej w tej strukturze wskazuje na jej wlasciwie catkowite upolitycznie-
nie. Nie ma mowy o jakiejkolwiek niezaleznosci zarzadzajacych funduszem
od czynnikéw politycznych. Russian Direct Investment Fund, podobnie jak
pozostate dwie instytucje, jest catkowicie podporzadkowany woli politycznej
obozu wiladzy.
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Dwa ostatnie czynniki to liczba PEM, ktore podlegaja kontroli panstwa,
oraz bilans zasobéw pomiedzy panstwem a funduszem. W przypadku Rosji
mamy do czynienia z klasycznym uktadem oligopolistycznym, ktory zgod-
nie z teorig agencji (Kassim, MENOND, 2003) zdecydowanie sprzyja kontroli
panstwa. Rzad jest w nim zdecydowanie silniejszy od kazdej z kontrolowa-
nych instytucji, ktérym trudniej jest uzyskac autonomie. Zmniejsza si¢ tez
prawdopodobienstwo zaistnienia sytuacji, w ktérej menedzerowie zarza-
dzajacy funduszami osiagaja przewage kompetencyjng nad funkcjonariu-
szami panstwa nadzorujacymi ich prace. W Rosji funduszami operacyjnie
zarzadzaja urzednicy, a nie zewnetrzni, wynajeci eksperci. Przy tak silnych
powiazaniach trudno wigc nawet analizowa¢ czynnik ,,réznicy zasobéw”,
ktory staje sie w tej sytuacji bez znaczenia.

Podsumowujac rozwazania na temat pierwszego z analizowanych czyn-
nikéw decydujacych o mozliwosci uzycia PFM jako narzedzia polityki za-
granicznej, trzeba wyraznie stwierdzi¢, ze fundusze rosyjskie sg pod bar-
dzo $cista kontrolg panstwa. Wewnetrzne, migdzyinstytucjonalne napiecia
w Rosji sg wpisane w logike dzialania systemu politycznego tego panstwa,
ale tez s3 w pelni kontrolowane przez Wladimira Putina, ktéry zarzadza
nimi, godzac interesy i stanowiska poszczegdlnych grup. Napiecia te nie
prowadza zatem do ostabienia mozliwo$ci prowadzenia przez panstwo spoj-
nej polityki.

Kontroli panstwa sprzyja tez niewielki poziom autonomii decyzyjnej fun-
duszy, ktdre nie definiujg swoich celéw w opozycji do polityki panstwowe;.
Jest to w duzej mierze zwigzane z faktem, ze PFM w Rosji sg bezposrednia
wlasnos$cia panstwa, menedzerowie sa bezposrednio powolywani przez rzad,
a $rodki funduszu pochodza wylacznie z kasy panstwa. Silnej kontroli sprzyja
tez fakt, ze w Rosji nie ma jednego funduszu, lecz kilka. Panstwu tatwiej jest
nadzorowac trzy stabe instytucje niz jedng duza i silng. Mozna wigc powie-
dzie¢, ze w przypadku Rosji sg spetnione wszystkie warunki silnej i skutecznej
kontroli panistwa nad PFM.

5.5. Fantomowe mocarstwo

W pracy przyjeto robocze zalozenie, ze ambicje geopolityczne panstw
sg prostg funkcja ich potegi. Stabe kraje, dysponujace niewielkimi zasoba-
mi i mozliwo$ciami dzialania, kierujac si¢ racjonalnymi pobudkami, beda
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ogranicza¢ zatem swoje ambicje geopolityczne, potezne panistwa odwrot-
nie. Odnoszac si¢ do wykorzystania PFM, mozna zalozy¢, ze kraje o statu-
sie mocarstwa beda mie¢ wieksza sktonno$¢ do prowadzenia aktywnej dy-
plomacji ekonomicznej i wykorzystywania sity gospodarczej w stosunkach
miedzynarodowych.

Rosja jest niewatpliwie mocarstwem. Nasuwa si¢ w tym miejscu pytanie
o interpretacje tego statusu. Wedlug uzywanego w pracy poréwnawczego in-
deksu potegi Rosja zajmuje miejsce jedenaste (NATIONAL POWER PROJECT,
2013), warto jednak zastanowic sig, co to w rzeczywistosci oznacza. Autoréw
mierzacych sie z tym problemem bylo naprawde wielu (na przyktad BuzgaLin
I1IN., 2016; HAUKKALA, 2008; RUMER, WALLANDER, 2003; RUTLAND,
KAZANTSEV, 2016). Z analizy literatury wytania si¢ do$¢ skomplikowany, ale
mozliwy do uporzadkowania obraz rosyjskiej potegi.

Do niewatpliwych Zrédel potegi Federacji Rosyjskiej nalezg ztoza surow-
cow naturalnych. Rosja pod wzgledem bogactw w zasoby naturalne znajduje
sie w czoléwce najbogatszych panstw §wiata. Do tego nalezy doda¢ teryto-
rium, dostep do broni atomowej, wielka armie, silng pozycj¢ w organizacjach
miedzynarodowych... Czy dysponujac najwigkszym terytorium, olbrzymim
arsenalem nuklearnym, statym miejscem w Radzie Bezpieczenstwa ONZ,
wielkimi ztozami surowcéw, silnym przywodztwem i atrakcyjng kultura,
mozna nie by¢ globalnym mocarstwem? Przyklad Rosji pokazuje, ze to moze
by¢ za malo. Te §wietnie znane i wielokrotnie przywotywane czynniki rosyj-
skiej potegi nie s3 w stanie przykry¢ stabosci, ktére determinujg ostatecznie
pozycje Rosji w $wiecie.

Najwigkszg staboscia Rosji jest gospodarka stanowigca zaledwie okoto 2%
gospodarki $wiatowej. Rosyjski PKB sytuuje si¢ na poziomie miasta Nowy Jork,
ajuz od Kalifornii jest dwa razy mniejszy. Silne uzaleznienie od przychodow
z eksportu surowcodw (KuBoNIwa, 2012) oraz glebokie strukturalne problemy
(takie, jak na przyklad niekorzystne trendy demograficzne) kazg raczej ostroz-
nie szacowac perspektywy rozwojowe Rosji (GOETZ, 2005). Zasadniczg stabos-
cig jest niewatpliwie otoczenie rynkowe, zdominowane przez panstwowe lub
quasi-panstwowe przedsiebiorstwa, co powoduje niska efektywno$¢ rosyjskiej
gospodarki, ale wzmacnia panistwowa kontrole nad nig (KUDRIN, GURVICH,
2015). Spadek cen surowcow energetycznych i zachodnie sankcje poglebity tyl-
ko gospodarcze problemy Federacji Rosyjskiej, podkopujac materialne podsta-
wy wzrostu potegi panstwa.
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Réwniez rosyjskie zdolnosci wojskowe sg relatywnie niewielkie. Po-
mijajac bron atomowgy, ktoéra jest raczej narzedziem politycznym, a nie
wojskowym, analizy konwencjonalnych sit rosyjskich wskazuja na wiele
stabo$ci i ograniczen. RENz (2014) dowodzi, ze wzgledna sprawnos¢ rosyj-
skiej interwencji na Krymie nie oznacza mozliwosci uzyskania podobnego
efektu w innym miejscu. Nowoczesno$¢ rosyjskich sit zbrojnych nazywa
»mitem”, wskazujac na liczne stabosci rosyjskiej doktryny wojennej, braki
w wyposazeniu, niekonsekwencje prowadzonych reform. Krytyczne opi-
nie sg potwierdzane przez badania innych autoréw, migdzy innymi JAMESA
MARSHALLA (2014).

Mimo niewatpliwego potencjaltu rosyjskiej kultury czy tez moze nawet
osobnego kregu cywilizacyjnego, atrakcyjnos¢ Rosji w wymiarze migedzyna-
rodowym pozostaje bardzo watpliwa. RUTLAND i KAZANTSEV (2016) twier-
dza, ze popularny wizerunek rosyjskiej soft power, ktéra skutecznie oddzia-
luje na $wiat, jest przesadzony. Rozprzestrzenianie propagandowych tresci
z uzyciem armii internetowych trolli §wiadczy raczej o niezrozumieniu idei
~miekkiej sily” i jest dowodem matego znaczenia atrakcyjnosci panstwa jako
narzedzia politycznego. Dowodem tego jest niska pozycja Rosji w rankingach
mierzacych ,atrakcyjnos$¢” danego kraju. Na przyktad w Country Brand Index
2014-2015 Rosja zajmuje odlegte trzydzieste pierwsze miejsce.

Mimo tych wszystkich stabosci, Rosja uwaza, Ze powinna by¢ traktowa-
na jako wielkie mocarstwo; wynika to z gteboko zakorzenionych przekonan
spolecznych dotyczacych samoidentyfikacji i postrzegania miejsca w $wiecie.
Co ciekawe, przekonanie o pot¢dze rosyjskiej jest tez podzielane przez sze-
rokie kregi opiniotworcze na $wiecie, co prowadzi do sytuacji niesp6jnosci
pomiedzy statusem postrzeganym i faktyczng potega. Teorie ,niespdjnego
statusu” (status inconsistency) rozwingl THomas VorGy (VOLGY 11N, 2011;
VOLGY, MAYHALL, 1995), a przypadek rosyjski opisala HANNA SMITH (2014).
W swoim bardzo ciekawym tekscie dowodzi ona, na przykladzie wojen cze-
czenskich, ze za agresywna polityka stala che¢ podkreslenia swojej mocar-
stwowos$ci w oczach migdzynarodowej opinii publicznej, wlasnie z powodu
$wiadomosci tego ,,niespdjnego statusu”. W opinii autora tym samym mozna
wytlumaczy¢ takze pdzniejsze interwencje rosyjskie w Gruzji, na Ukrainie
czy w Syrii.

Elity rosyjskie zdaja sobie zatem sprawe, Ze materialne czynniki mocarstwo-
wosci nie przystaja do wizerunku wielkiego mocarstwa, jaki maja w glowach
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Rosjanie i jaki Rosja chce budowa¢ na zewnatrz. O ile w przestrzeni postso-
wieckiej Federacja Rosyjska moze duzo i znaczy duzo, o tyle jej oddziatywanie
globalne jest niewielkie. Mozemy wiec powiedzie¢, ze mocarstwowos$¢ Rosji
jest w pewnym sensie fantomowa. Bardziej wynika z wyobrazen niz z czynni-
kéw materialnych.

Dla analizowanego tematu wykorzystania PFM konstatacja ta ma istot-
ne znaczenie. Postrzegajaca siebie jako mocarstwo Rosja ma wielkie ambicje
polityczne, skianiajace do wykorzystywania funduszy jako instrumentu po-
litycznego. Z drugiej za$ strony, moga ja w tym ograniczac realne mozliwosci,
czynniki materialne, takie jak na przyktad dostepne zasoby finansowe.

5.6. Relatywnie mate, wystarczajaco duze

Wedtug danych SWF Institute na koniec czerwca 2017 roku rosyjskie panstwo-
we fundusze majatkowe majg aktywa niewiele przekraczajace 100 miliardow
dolaréw. To dziewiec razy mniej niz zgromadzita Norwegia i kilkanascie razy
mniej niz Chiny. Rosyjskie fundusze sa wiec niewielkimi graczami, z relatyw-
nie matymibudzetami, ponadto w rosngcej mierze zaangazowanymi na rynku
wewnetrznym, a nie za granicg. Zasoby rosyjskich funduszy sg tez stopniowo
wyczerpywane (tabela 5.3), o czym byla juz mowa wczesniej.

Tabela 5.3. Wartos¢ aktywéw rosyjskich panstwowych funduszy majatkowych
(w miliardach dolarow)

Nazwa funduszu

Wartosé aktywow
(na koniec czerwca

Wartosé aktywow
(na koniec czerwca

Fund

2017 roku) 2016 roku)
National Wealth Fund 72,2 73,5
Reserve Fund 16,2 65,7
Russian Direct Investment 13 13

Zrédio: SWF Institute.

Skale wyprzedazy zasobow obrazuje dobrze réwniez wykres 5.5, na kto-
rym przedstawiono, jak zmienialy si¢ aktywa funduszy w relacji do rosyj-
skiego PKB. Jeszcze w 2009 roku Rosja odlozyta w funduszach réwnowartos¢
20% swojego PKB. Potem ten wskaznik znaczgco zmalal. W lipcu 2017 roku
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rezerwy zgromadzone w PFM byly juz znacznie uszczuplone i stanowity tyl-
ko okoto 6% PKB. Jak przyznal w maju 2017 roku minister finanséw Anton
Siluanov, Reserve Fund najprawdopodobniej zostanie wyczerpany do konca
roku, a Rosja zacznie uzywac srodkéw zgromadzonych w National Wealth
Fund (SPUTNIK, 2017).

Wykres 5.5. Srodki rosyjskich panstwowych funduszy majatkowych jako procent
produktu krajowego brutto (PKB)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finanséw
(VoLume oF THE NaTionaL WEALTH Funp, 2017; VoLume oF THE Reserve Funp, 2017).

W rozdziale drugim poczynili$my zalozenie, zZe uzycie PFM jako skutecz-
nego instrumentu oddzialtywania na otoczenie migdzynarodowe jest zalezne
od wielko$ci portfela inwestycyjnego tej instytucji. W przypadku Rosji wy-
przedaz aktywéw zgromadzonych w funduszach niewatpliwie ostabita moz-
liwosci ich wykorzystywania w polityce zagranicznej, co nie oznacza jednak,
ze je calkowicie zablokowaly. Zgromadzone $rodki sg wciaz relatywnie duze
w warunkach przestrzeni postsowieckiej. Na przykiad aktywa PFM byty wiek-
sze niz caly PKB Ukrainy w 2016 roku. Oznacza to, czego dowiéd!t przyklad
omoéwionej powyzej pozyczki dla Kijowa ze srodkéw funduszu NWE, ze w re-
lacjach z sgsiadami srodki zgromadzone w funduszach wcigz moga stanowic
istotny argument polityczny.

Dla prowadzonych w pracy rozwazan o wplywie wielkosci portfela inwe-
stycyjnego na mozliwosci uzycia PFM jako instrumentu politycznego przykiad
rosyjski jest bardzo pouczajacy. Wskazuje on bowiem, Ze nie nalezy patrzec
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wylacznie na bezwzgledng wielkos¢ portfela funduszu czy tez poréwnywac go
zinnymi. Nalezy za to spojrze¢ na mozliwosci finansowe w kontekscie danego
kraju, ktory jest celem dziatania PEM. Ta sama kwota, ktéra bylaby §miesznie
mala, gdyby Rosja chciata za jej pomoca oddzialywac na Stany Zjednoczone,
bedzie wystarczajaco duza, aby odegra¢ swoja role w takim kraju jak Ukraina.

5.7. Sekretne instytucje

Rosja jest panstwem zorganizowanym i dziatajgcym w sposéb zdecydowanie
odbiegajacy od przyjetych na Zachodzie zasad. Ma to swoje odzwierciedlenie
w bardzo niskiej pozycji Rosji na przyktad w rankingu Corruption Perception
Index badajacym postrzeganie skali zjawiska korupcji. W 2016 roku Federa-
cja Rosyjska zajeta w nim odlegle sto trzydzieste pierwsze miejsce na sto sie-
demdziesiat szes¢ sklasyfikowanych krajow (TRANSPARENCY INTERNATIO-
NAL, 2016). Podobnie w rankingu Freedom in the World, badajacym poziom
wolnosci i stan instytucji demokratycznych w panstwie, Rosja zdobyta w nim
zaledwie dwadzie$cia punktéw na sto mozliwych do uzyskania (FREEDOM
Housk, 2017).

Podobnie niskie miejsca zajmujg rosyjskie PFM w rankingach transparen-
tnosci funduszy majatkowych. W rankingu SWF Scoreboard 2012, przygoto-
wanym przez Trumana pod auspicjami Peterson Institute for International
Economics, rosyjskie fundusze National Wealth Fund oraz Reserve Fund®
znajdujg si¢ nawet nizej niz chinski fundusz CIC. Wynik piecdziesiat trzy
punkty (na sto mozliwych do zdobycia) sytuuje je dopiero w trzeciej dziesigtce
funduszy. W poréwnaniu z rankingiem z roku 2008 wynik zostal poprawiony
o pigtnascie punktdéw, ale trudno go uznac za dobry (BAGNALL, TRUMAN, 2013).
Zkolei w rankingu Linaburga i Maduella, przygotowywanym przez SWF Insti-
tute, National Wealth Fund i Reserve Fund zdobyly zaledwie po pie¢ punktow
na 10 mozliwych do uzyskania, a Russian Direct Investment Fund nie zostat
oceniony (LINABURG-MADUELL TRANSPARENCY INDEX, 2016).

Zakres niedociagnie¢ w zakresie przejrzystosci dziatania najlepiej przesle-
dzi¢ na podstawie rankingu Scoreboard 2012, ktdry jest najbardziej komplek-
sowy. Lista kryteriow niespetnionych lub czesciowo tylko spetnionych jest du-
ga (tabela 5.4) i dotyczy kazdej z trzech gtéwnych grup kryteriéw: struktury,
przejrzystosci i odpowiedzialno$ci oraz zachowan.

6 Russian Direct Investment Fund w ogdle nie byt klasyfikowany.
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Tabela 5.4. Lista kryteriow przejrzystosci niespetnionych lub spetnionych jedynie
czesciowo przez National Wealth Fund i Reserve Fund

Uzyskany wynik

modyfikacji sktadu portfela inwestycyjnego?

Numer
i Nazwa kryterium (0 - nie spetnia,
kryterium )
1 - spetnia)
Czy jasno okreslono zasady uzycia zyskow
6 0,75
funduszu?
8 Czy PFM sg oddzielone od rezerw walutowych? 0
10 Czy rola organu zarzadzajacego funduszem jest 0
jasno okreslona?
12 Czy decyzje dotyczgce poszczegodlnych inwestycji 0
sg podejmowane przez menedzerow?
Czy fundusz ma okreslone wewnetrzne standardy
13 . o L 0
etyczne dla kadry menedzerskiej i pracownikow?
Czy fundusz opublikowat wytyczne dotyczace
14 odpowiedzialnosci korporacyjnej (corporate 0
responsibility)?
15 Czy fundusz ma wytyczne dotyczace etyki 0
inwestyc;ji?
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje
17 . 0
benchmarki?
Czy raporty funduszu zawierajg informacje
21 o ) N 0,5
0 osiggnietych zyskach z inwestycji?
Czy fundusz regularnie podaje informacje
23 . . 0,5
o konkretnych inwestycjach?
Czy fundusz regularnie podaje informacje o sktadzie
24 . . 0,5
walutowym portfela inwestycyjnego?
o5 Czy fundusz publikuje raport roczny informujacy 05
0 swoich dziataniach i ich efektach? '
26 Czy fundusz publikuje raporty kwartalne? 0,5
57 Czy fundusz podlega regullarnemu rocznemu 0.25
audytowi?
28 Czy fundusz publikuje niezwtocznie wyniki audytu? 0
29 Czy audyt jest niezalezny? 0
Czy fundusz ma okreslong polityke zarzadzania
30 . 0
ryzykiem?
Czy fundusz okreslit polityke uzycia dzwigni
31 . ) 0
finansowych (lewarowania)?
33 Czy fundusz ma wytyczne dotyczace tempa i zasad 0

Zrédio: opracowanie wiasne na bazie danych raportu SWF Scoreboard 2012 (BAGNALL,

TrumaN, 2013).
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W czesci dotyczacej struktury organizacyjnej fundusze rosyjskie wypa-
daja niezle. Zwraca uwage jedynie brak jasnego oddzielenia aktywéw PFM
od rezerw walutowych oraz niejasne zasady uzycia zyskow. W czesci dru-
giej, dotyczacej zarzadzania, rosyjskie PEM wypadly fatalnie, tracgc punk-
ty niemal w kazdej ocenianej kategorii. Zarzuty dotycza przede wszystkim
niejasnej roli organu zarzadzajacego funduszem oraz braku jakiegokolwiek
kodeksu etycznego regulujacego prace menedzeréw funduszu i zakres doko-
nywanych inwestycji. Trzecia cz¢$¢ odnosi si¢ wprost do transparentnosci
dzialan. Lista niedociggnie¢ w tym zakresie jest bardzo dluga, ale mozna
ja sprowadzi¢ w zasadzie do dwdch zarzutéw: fundusze nieprzejrzyscie ra-
portuja oraz nie podlegajg regularnym, niezaleznym audytom. W ostatniej
czgsci Rosja tez wypada stabo, spelniajac jedynie jedno z czterech kryteridw.
Fundusz nie ujawnia, jak czesto i wedtug jakich kryteriow dokonuje zmian
sktadu swojego portfela. Nic nie wiadomo tez o ewentualnym wykorzysty-
waniu mechanizmu dzwigni finansowych. Nie ma tez opisu polityki zarza-
dzania ryzykiem.

Fundusze rosyjskie mozemy zatem zaliczy¢ do grupy funduszy nietranspa-
rentnych, dzialajacych w duzej mierze w sposob sekretny. W rezultacie nalezy
zalozy¢, ze skala ich motywowanych politycznie dziatan mogta by¢ znacznie
wieksza niz to, co stalo si¢ jawne i dotarto do opinii publiczne;.

5.8. Konkluzje

Rosja zgromadzita w PFM relatywnie niewielkie $rodki w poréwnaniu z inny-
mi analizowanymi w tej pracy krajami, mimo to polityczne znaczenie rosyj-
skich funduszy jest bardzo duze. Przede wszystkim przejawia si¢ ono w ogra-
niczeniu mozliwosci oddzialywania na Rosje poprzez wywieranie finansowej
presji. Staba gospodarczo Rosja, cierpigca z powodu spadku cen surowcow
i sankgcji, uzywa funduszy jako poduszki zabezpieczajacej przed upadkiem.
Dopoki wystarczy srodkédw na zapewnianie ptynnosci budzetowej, dopdty Ro-
sja nie bedzie musiata uginac si¢ pod zagranicznym naciskiem.

Ciekawg cechg charakteryzujaca uzywanie rosyjskich PFM do celéw poli-
tycznych byla reaktywno$¢. Fundusze stuzyly jako element politycznej odpo-
wiedzi na negatywne z punktu widzenia Kremla zjawiska w przestrzeni mie-
dzynarodowej. ,,Polityczna” pozyczka dla Ukrainy miata powstrzymac integra-
cje tego kraju ze strukturami Zachodu. Pozyskiwanie inwestycji zagranicznych

210



5.8. Konkluzje

przez RDIF i ratowanie budzetu przez Reserve Fund ma zmniejszy¢ negatywne
skutki miedzynarodowych sankgji.

Jesli chodzi o sposoby politycznego wykorzystywania funduszy w relacjach
zagranicznych, to udalo sie zidentyfikowa¢ dwa gltéwne: wywieranie wplywu
na zachowanie partneréw poprzez uzycie i obietnice uzycia kapitalu, a tak-
ze grozbe jego wycofania, oraz ostabianie skutkdéw zagranicznej presji eko-
nomicznej na Rosje¢, miedzy innymi poprzez przyciaganie inwestycji. Przy
okazji podpisywania umoéw inwestycyjnych byly osiagane dodatkowe korzy-
$ci wizerunkowe, zewnetrzne i wewnetrzne. Rosja poprzez seri¢ porozumien
zagranicznych starala si¢ zniwelowac zniechgcajacy inwestoréw i martwigcy
obywateli efekt sankcji, prezentujac si¢ jako (wcigz, mimo sankgji) atrakcyjne
miejsce do inwestowania.

Analizujac z kolei badane zmienne niezalezne, mozna wskazac, ze w przy-
padku Federacji Rosyjskiej elementem w sposdb szczegdlny determinujacym
uzycie PFM jako instrumentu w polityce zagranicznej byla $cista kontrola pan-
stwa. Mimo tar¢ miedzy ministrami wyraznie widac, ze najwyzsze wtadze Ro-
sji sa w stanie zapewni¢ daleko posunigta koordynacje i jedno$¢ w stosunkach
zewnetrznych. Dzigki temu fundusze realizowaty cele polityczne panstwa.
Nalezy podkresli¢, ze Rosja traktuje te $rodki jako ,,pozostajace w politycznej
dyspozycji”, nie bardzo si¢ przejmujac faktem, ze miaty by¢ one gromadzone
na potrzeby przysztych niedoboréw budzetowych.

Polityczne uzycie funduszy bylo tez silnie motywowane mocarstwowymi
ambicjami Rosji. Mimo wieloaspektowej stabosci panistwa, Federacja Rosyj-
ska stara si¢ gra¢ powyzej swojej rzeczywistej wagi. Wymaga to mobilizacji
absolutnie wszelkich zasobow bedacych w dyspozycji panstwa, w tym réw-
niez srodkéw zgromadzonych w PFM. Nie ulega najmniejszej watpliwosci,
ze w przypadku Rosji to wlasnie skutki ,,mocarstwowej” polityki zagranicznej
wymusily niejako polityczne uzycie funduszy.

Atrakcyjnos¢ funduszy jako narzedzia politycznego byta dodatkowo zwiek-
szona poprzez mozliwo$¢ zapewnienia niejawnego charakteru ich dziatan in-
westycyjnych. Wydaje si¢ jednak, ze odmiennie niz w przypadku Chin niska
transparentno$¢ funduszy rosyjskich nie jest kluczowym czynnikiem deter-
minujacym ich polityczne uzycie. Jest to podyktowane réznymi w przypadku
obu krajéw metodami wykorzystywania PFM.

Wreszcie na mozliwosci politycznego uzycia funduszy miata wplyw niewat-
pliwie wielko$¢ zgromadzonych w nich §rodkéw. Przyklad rosyjski pokazuje,
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ze nie ma prostej zalezno$ci miedzy skala zgromadzonych w funduszu srod-
kow a jego polityczng uzytecznoscia. Oczywiscie Rosjanie mieli w PEM zbyt
malo pieniedzy, aby za ich pomoca oddziatywa¢ na kraje rozwiniete, tak jak
to robig fundusz norweski i fundusze chinskie, ale mieli wystarczajaco duzo
zasobow, zeby skutecznie dziala¢ w przestrzeni postsowieckie;.
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Badania zaprezentowane w niniejszej pracy nie pozostawiajg najmniejszej
watpliwosci, ze panstwowe fundusze majatkowe sa wykorzystywane przez
panstwa jako instrumenty ich polityki zagranicznej. Przyktady na to sg licz-
ne, bardzo réznorodne, jesli chodzi o forme uzycia funduszu i dotycza kaz-
dego z badanych krajow. Z tej ogdélnej konkluzji wynika wiele wnioskdéw,
zaréwno dla naszej wiedzy o polityce zagranicznej panstw, jak i funkcjono-
waniu PFM.

Oczywiscie nalezy na nie spojrzec ze $wiadomoscig pewnych ograniczen
badawczych, sposrod ktorych dwa wydaja si¢ najwazniejsze. Po pierwsze,
wnioski sformutowane w niniejszej pracy sg oparte na analizie politycznego
wykorzystania funduszy przez trzy wybrane kraje. Poszerzenie zakresu ba-
dan, na przyktad o kraje Zatoki Perskiej, by¢ moze wykazaloby jeszcze inne
sposoby politycznego uzycia funduszy. Po drugie, badania byly prowadzone
w sytuacji niepetnej wiedzy o dzialalnosci inwestycyjnej funduszy. Mimo do-
stepu do prawdopodobnie najpetniejszej bazy danych transakcji, prowadzo-
nej przez SWF Institute, nalezy zalozy¢, ze jaka$ czes$¢ inwestycji funduszy
pozostaje nieznana. Mozna podejrzewac, ze wsrod nich jest wiele transakeji
motywowanych politycznie, ktérych ujawnienie mogloby wptyna¢ na wyniki
prezentowane w niniejszej pracy.

Opis powyzszych ograniczen prowadzi do konstatacji dotyczacej aplikacyj-
nej wartosci niniejszego opracowania. Stuzby specjalne krajow mogacych by¢
celami politycznie motywowanych dziatan PFM powinny, w trosce o bezpie-
czenstwo ekonomiczne, prowadzi¢ staly i skrupulatny monitoring dziatalnosci
tej klasy inwestorow.

W warstwie poznawczej mozna wskazac na pig¢ elementéw przesadzaja-
cych o wartosci dodanej tej pracy i jej wkladzie w rozwéj wiedzy naukowe;.

1. Paiistwowe fundusze majatkowe bezwzglednie powinny
by¢ uymowane w kazdym zestawieniu instrumentow
ekonomicznych polityki zagraniczne;j.
Najcze$ciej przywolywanym zestawieniem narzedzi ekonomicznych po-
lityki zagranicznej jest wciaz to przygotowane ponad trzydziesci lat temu
przez BALDWINA (1985). Jak juz zostalo wspomniane w rozdziale drugim,
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postepujaca globalizacja i ekonomizacja stosunkéw migedzynarodowych
sprawia, ze wymaga ono modyfikacji i uaktualnienia. Z calg pewnoscig na-
lezy do niego doda¢ dodatkowy zestaw narzedzi zwigzanych z polityka mo-
netarng, na co zwrocili juz uwage ARm1j0 i KATADA (2015). Z innych prac
(miedzy innymi BLACKWILL, HARRIS, 2016) wynika koniecznos¢ dodania
narzedzia w postaci inwestycji kontrolowanych przez panstwo przedsie-
biorstw, z kolei niniejsze opracowanie potwierdza potrzebe dodania réw-
niez funduszy majatkowych. Zmodyfikowane zestawienie ekonomicznych
instrumentéw polityki zagranicznej zostalo zaprezentowane w tabeli 6.1.

Tabela 6.1. Zestawienie instrumentow ekonomicznych polityki zagranicznej

Pozytywne
Handlowe Kapitatowe Monetarne
1 2 3
- Promowanie wtasnej
Przywileje celne (favourable . .
Pomoc gospodarcza waluty jako rezerwowe;j

discrimination) | transakoyjnej

Przyznanie klauzuli
najwyzszego Gwarancje inwestycyjne
uprzywilejowania w handlu

Redukcja cel Zachety dla pryyyatnych
inwestycji
Zakupy bezposrednie Przywileje podatkowe
Subsydia eksportowe lub Inwestycje firm oraz
importowe funduszy majatkowych
Licencje eksportowe lub Obietnice zastosowania
importowe powyzszych instrumentow
Obietnice zastosowania
powyzszych instrumentow
Negatywne
Handlowe Kapitatowe Monetarne

Ostabianie wptywu
innych panstw na walute
krajowg (na przyktad zakaz
zaciggania zobowigzan
w walutach obcych)

Zamrozenie zasobow

Zakaz eksportu (embargo) (assets freezes)

Bojkot Kontrola importu i eksportu Manipulowanie kursem

walutowym
Podniesienie taryf celnych Wstrzymanie pomocy Grqzby zagtosowama,
gospodarczej powyzszych instrumentow
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1

2

Stosowanie
dyskryminacyjnych
Srodkow taryfowych

Pozbawienie wtasnosci
(expropriation)

Wycofanie klauzuli
najwyzszego
uprzywilejowania w handlu

Karne podatki

Ukryte zakazy handlu
(czarne listy)

Wstrzymanie sktadek
do organizaciji
miedzynarodowych

Kwoty importowe lub
eksportowe

Wycofywanie inwestyciji
firm i panstwowych
funduszy majgtkowych

Odmowa lub pozbawienie
licencji eksportowych lub

Nieptacenie lub
restrukturyzacja

importowych zagranicznego dtugu
Przekupstwo (pozyczki
i pomoc rozwojowa
. uzalezniona od wdrozenia
Dumping

konkretnych dziatan
politycznych, na przyktad
liberalizacji handlu)

Zakupy majgce na celu
pozbawienie mozliwosci
nabycia towaru przez dany
kraj (preclusive buying)

Grozby zastosowania
powyzszych instrumentow

Grozby zastosowania
powyzszych instrumentow

Zrédio: opracowanie wiasne.

Mozna by zastanawia¢ si¢ nad dalszymi modyfikacjami powyzszego ze-
stawienia. Nie obejmuje ono w ogdle narzedzi o charakterze cybernetycznym,
a takze polityki surowcowej. Jak juz wspomniano w rozdziale drugim, spon-
sorowane przez panstwo ataki hakerskie na zagraniczne podmioty gospodar-
cze mozna byloby zaliczy¢ do ekonomicznych narzedzi polityki zagraniczne;.

Polityczne wykorzystywanie surowcow, na przyklad wprowadzone przez Pekin

ograniczenia w sprzedazy Japonii metali rzadkich (ZaMEck1, 2011), moze by¢
zaliczone do $rodkéw handlowych, ale tez zastugiwac na ujecie w osobnej kate-
gorii. Powyzsze watpliwosci sktaniajg wigc do dalszych, poglebionych badan nad
stworzeniem kompletnego zestawienia instrumentéw ekonomicznych polityki
zagranicznej. Z calg pewnoscig problem ten zastuguje na osobne opracowanie.
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2. Panstwowe fundusze majatkowe sa wykorzystywane
w polityce zagranicznej panstw na co najmniej szes¢ réznych
sposobow.
Przeprowadzone badania wskazuja wyraznie, Ze nie ma jednej formy poli-
tycznego wykorzystania PEM przez panstwa, ani tym bardziej jednego celu.
Zaréwno analizowane studia przypadkow, jak i przyklady innych panstw,
pokazuja wielka réznorodno$¢ sposobéw uzywania PFM oraz oczekiwanych
rezultatow tego uzycia. Mozemy wymienic sze$¢ form politycznego uzycia
funduszy, z zastrzezeniem, ze prawdopodobnie nie jest to kompletna lista,
bo biorgc pod uwage, jaka tajemnicg owiana jest dzialalno$¢ wiekszosci PFM,
z pewnoscig nie o wszystkim wiemy.

A. Bezposrednie transfery finansowe w zamian za okreslone
dziatania polityczne

Instrument w postaci wykorzystywania panstwowych podmiotéw gospo-
darczych w stosunkach z innymi panstwami jest wykorzystywany przez
wiele krajow. Najlepszym przyktadem sg wynikajace z uzgodnien bilateral-
nych duze projekty infrastrukturalne, realizowane przez firmy z panstwa X,
w zamian za koncesje politycznej panstwa Y. Fundusze majatkowe moga by¢
oczywiscie rowniez narzedziem do prowadzenia takiej ,,dyplomacji czeko-
wej” (HAMILTON, 2016). Przykladem tego typu dziatania bylo optacenie przez
ChRL rezygnacji Kostaryki z prawnomiedzynarodowego uznania Tajwanu
w zamian za inwestycje finansowane przez SAFE, co zostalo opisane w roz-
dziale trzecim.

B. Wywieranie wptywu na zachowanie partnerow poprzez
obietnice inwestycji lub tez grozby wycofania kapitatu
z danego kraju
W niektorych krajach PFM staly sie tak waznymi inwestorami, ze obietnice
inwestycji stajg si¢ poteznym Srodkiem politycznego nacisku. Kto wie, czy
nawet mocniejszej presji nie wywoluje potencjalne wycofanie przez nie zain-
westowanego kapitalu z danego kraju, ktore jest traktowane jako zagrozenie.
Te forme wykorzystania funduszy zaobserwowalismy we wszystkich trzech
badanych krajach. W niektorych przejawach bywa bardzo podobna do dy-
plomacji czekowej, z tg roznicg, ze tu instrumentem wplywu jest juz sama
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obietnica inwestycji lub grozba jej zaniechania, a nie sam transfer srodkéw.
Do tego ostatniego moze nigdy nie dojs¢. Ciekawym przykladem takiego wy-
wierania wplywu sa, poza przykiadami juz omawianymi, dziatania bytego
dyktatora Libii, putkownika Kadafiego. Uzywal on swojego funduszu ma-
jatkowego (Libyan Investment Authority) do pomocy krajom afrykanskim
w ,wyzwoleniu si¢ od Zachodu”. Analizujgc kierunki inwestycyjne funduszu,
wida¢ korelacje z pézniejszym stanowiskiem panstw afrykanskich wobec
wsparcia operacji wojskowej sprzymierzonych w Libii (BLACKWILL, HARRIS,
2016, s. 56).

C. Przejmowanie udziatéw w przedsiebiorstwach
o strategicznym znaczeniu

Fundusze moga by¢ tez wykorzystywane przez rzad do zdobycia wplywu
na zarzadzanie interesujacym go przedsiebiorstwem zagranicznym o zna-
czeniu strategicznym. Potencjalne mozliwosci dzialania, ktdre to otwiera
sa bardzo szerokie. Wystarczy wspomnie¢ tylko o przekazywaniu tajem-
nic handlowych zagranicznego podmiotu krajowej konkurencji. Cho¢ nie
wyplynely zadne twarde dowody potwierdzajace takie dziatania, mozna
podac wiele przyktadow, ktore wskazuja na mozliwy konflikt interesow
miedzy panstwowym wspdtwlascicielem a przedsiebiorstwem. Spdjrzmy
cho¢by na bylych wysokich urzednikéw administracji chinskiej, ktorzy
dzi$ z nominacji China Investment Corporation sg cztonkami zarzadéw
przedsiebiorstw o strategicznym znaczeniu (KAMINsKi, 2017; KocH-WESER,
HACKE, 2013). Polityczne motywacje stojace za takimi nominacjami sg wy-
soce prawdopodobne.

D. Oddziatywanie na zagraniczna opinie publiczna (dyplomacja
publiczna)

Panstwa dzi$ skupiaja si¢ takze bardzo mocno na budowie swoich zasobow
soft power, w szczego6lnosci poprzez dyplomacije publiczng (OciEpka, 2013,
s. 69). Stuza do tego rowniez PFM, co jest tym ciekawsze, ze pokazuje, jak
szeroko dyplomacja ekonomiczna jest powigzana dzi$ z innymi sferami dy-
plomacji. Ta forma wykorzystania PEM najbardziej jest rozwinieta w Nor-
wegii, ktéra prowadzi swoistg ,,dzialalno$¢ misjonarska” w $wiecie, promu-
jac idee sprawiedliwego tadu korporacyjnego i wysokie standardy ochrony
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srodowiska. Oddziatywanie poprzez fundusz na zagraniczng opinie publiczna
widoczne bylo tez w dziataniach Chinczykoéw, czego najlepszym przyktadem
byta prowadzona przez nich w czasie §wiatowego kryzysu gospodarczego ,,dy-
plomacja obligacji”. Ponawiane obietnice zakupu papieréw wartosciowych be-
dacych na skraju bankructwa panstw i przedsigbiorstw kreowaty wizerunek
Chin jako finansowej potegi, zdolnej ,,uratowa¢” Zachdd przed upadkiem.

E. Pomoc rozwojowa

Na mozliwos$¢ wykorzystywania PFM do realizacji polityki rozwojowej pan-
stwa jako pierwszy zwrocil uwage SANTISO (2008), ale pdzniejsze analizy nie
potwierdzaly ich istotniejszej roli w tym zakresie (KaMINski, 2015a). W trakcie
badan nad dzialaniami norweskiego funduszu okazalo si¢, ze cho¢ dziatalnos¢
ta nie jest moze nadmiernie eksponowana, to jednak istnieje. Norwegowie sta-
rajg si¢ wptywac na dzialalnos$¢ przedsiebiorstw, ktére maja w swoim portfolio
inwestycyjnym, poprzez u§wiadamianie wagi spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu, w tym relacji ze spotecznosciami lokalnymi w krajach rozwijajacych
sie. Ponadto fundusz lokuje cz¢s¢ swoich inwestycji bezposrednio w tych kra-
jach, co stanowi istotne wsparcie dla czesto bardzo niewielkich gospodarek
krajoéw bedacych odbiorcami inwestycji. Przyktadem moze by¢ wsparcie dla
Bangladeszu; w przypadku tego kraju inwestycja o wartosci zaledwie 18 mi-
lionéw dolaréw stala si¢ waznym faktem politycznym.

F. Ostabianie skutkéw zagranicznej presji ekonomicznej
Fundusze moga by¢ réwniez uzywane ,,defensywnie” do zapobiegania skut-
kom uzycia instrumentéw ekonomicznych przez inne panstwa. Przykladem
bedzie Rosja, dla ktdrej srodki zgromadzone w PEM staly si¢ bardzo waznym
instrumentem fagodzenia skutkéw finansowych gwattownego odptywu ka-
pitalu, wywolanego miedzy innymi zagranicznymi sankcjami natozonymi
na ten kraj. Ponadto, poprzez jeden ze swoich funduszy, Federacja Rosyjska sta-
ra sie przyciagac inwestycje do Rosji, uzgadniajac na najwyzszym politycznym
szczeblu system partnerstwa i porozumien zagranicznych z udzialem swojej
instytucji finansowe;j.

Trudno powiedzie¢, ktdre z szesciu oméwionych powyzej form uzycia
PFM w polityce zagranicznej majg wigksze znaczenie od innych. Wszystko
zalezy od kontekstu ich uzycia i sytuacji, w ktorej znajduje si¢ dany kraj. Pewna
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podpowiedz moze dawac jednak zestawienie (tabela 6.2) pokazujace, ktdre for-
my byly uzywane w badanych krajach. Wynika z niego na przyklad, ze tylko
dwie formy, to jest wywieranie wptywu oraz dyplomacja publiczna byly wyko-
rzystywane przez wszystkie trzy analizowane kraje.

Tabela 6.2. Poréwnanie form wykorzystywania panstwowych funduszy majatkowych
w polityce zagranicznej badanych panstw

Formy Chiny Norwegia Rosja

Bezposrednie transfery finansowe (,dyplomacja

czekowa”) X

Wywieranie wptywu na zachowanie partneréw
poprzez obietnice inwestycji lub tez grozby X X X
wycofania kapitatu z danego kraju

Przejmowanie udziatow w firmach

: . X
0 strategicznym znaczeniu
Oddziatywanie na zagraniczng opinie publiczng
) ) X X X
(dyplomacija publiczna)
Pomoc rozwojowa X

Ostabianie skutkdow zagranicznej presii
ekonomicznej

Zrédto: opracowanie wiasne.

Warto tez podkresli¢, ze jak w kazdej probie typologii sg przykiady gra-
niczne, wymykajace si¢ latwej klasyfikacji. Takim przykiadem bedzie rosyj-
ska presja na Ukraine, ktorej celem byto odwiedzenie jej od podpisania umo-
wy stowarzyszeniowej z Unig Europejska w zamian za wykupienie obligacji.
Z jednej strony mozna ja rozpatrywac jako element szerszego politycznego
nacisku na Kijow i zakwalifikowac¢ jako ,wywieranie wptywu”, ale z drugiej
strony ostatecznie doszlo do transferu 3 miliardéw dolaréw w zamian za od-
mowe zlozenia podpisu pod umowg, wiec réwnie dobrze mozna potraktowac
ten przypadek w kategoriach ,,dyplomacji czekowej”. Wniosek z tego jest taki,
ze powyzsze zestawienie form uzycia funduszy ma charakter porzadkujacy, ale
granice miedzy poszczegdlnymi typami politycznego wykorzystania sg dos¢
elastyczne.
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3. Kontrola panstwa nad funduszem jest kluczowym czynnikiem
decydujacym o mozliwosci uzycia panstwowych funduszy
majatkowych w polityce zagranicznej.

Koncepcja badan empirycznych przeprowadzonych w pracy oparta byta
na trzech studiach przypadkéw. Przypomnijmy, ze zmienng zalezna byto uzy-
cie PFM jako narzedzia polityki zagranicznej panstwa. Celem badania byla
odpowiedz na pytanie, jakie czynniki maja na to decydujacy wptyw. W pra-
cy skoncentrowano sie na czterech czynnikach, ktére byty zmiennymi nieza-
leznymi: poziomie kontroli panstwa nad PFM, potedze panstwa i poziomie
ambicji politycznych, wielkosci zasobow finansowych w PFM oraz poziomie
przejrzystosci ich dziatan inwestycyjnych. Przyjrzyjmy sie teraz, jakie wnioski
przynosi przeprowadzona analiza.

Najwazniejszym z czterech analizowanych czynnikéw byta niewatpliwie
kontrola panstwa nad funduszami. W przypadku wszystkich analizowanych
krajow okazala si¢ ona bardzo $cista, nawet jesli w przypadku Chin wczesniejsze
badania (NoRRIs, 2016) wskazywaly, ze jeden z chinskich funduszy jest stabiej
kontrolowany przez pafistwo. Autorytarny ustrdj polityczny, silne powigzanie
instytucjonalne funduszy z panstwem, stworzenie warunkéw kontrolowanej
konkurencji pomig¢dzy nimi umozliwiaja $cisty nadzér nad PEM. Podobnie jest
w przypadku Norwegii, gdzie bardzo sprawny system organizacji polityczne-
go nadzoru nad dzialalnoscia funduszu oraz bardzo $cistych powigzan GPFG
z panstwem umozliwia kontrolowanie jego dzialan. Jeszcze $cislejsza jest kon-
trola panstwa w Federacji Rosyjskiej. PFM, bedac bezposrednia wlasnoscia
panstwa, majac kierownictwo bezposrednio powolywane przez rzad, a $rodki
wylacznie z kasy panstwowej, maja niewielki poziom autonomii decyzyjnej.

Wplyw tej zmiennej byt badany wedlug piecioczynnikowej metody zasto-
sowanej przez NORRISA (2016) na przykladzie Chinskiej Republiki Ludowe;.
Wyniki w pelni potwierdzajg postawiong hipotez¢ o kluczowym znaczeniu
wysokiego poziomu kontroli panistwa nad PFM dla mozliwosci jego uzycia
jako narzedzia polityki zagraniczne;.

Druga badang zmienng byta potega panstwa i zwigzany z nig poziom ambi-
cji geopolitycznych. Postawiono hipotezg, ze kraje o statusie mocarstwa beda
mie¢ wieksza sklonnos¢ do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej
i wykorzystywania sity gospodarczej w stosunkach migdzynarodowych. Mate
i stabe panstwa, z niskimi ambicjami politycznymi, beda mie¢ mniejsza sklon-
nos$¢ do uzywania funduszy jako narzedzia politycznego.
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Przeprowadzone badania pokazujg jednak, ze czynnik potegi panstwa
nie ma decydujgcego znaczenia. Panstwo nie musi by¢ potezne, aby uzywac
PFM do realizacji swojej polityki. Jak przekonuje przyklad Norwegii, row-
niez panstwa niewielkie, niezaliczane do $wiatowych poteg, moga z powo-
dzeniem traktowac fundusze jako srodek do osiggania celéw w polityce za-
granicznej. W przypadku Norwegii, ale tez krajow arabskich badanych przez
BAz0OBANDIEGO (2012), okazuje sig, ze nie potega kraju ma decydujace zna-
czenie, a wlasnie poziom ambicji politycznych. Wskazuje to tez, ze bledne byto
przyjete poczatkowo zalozenie, ze poziom ambicji zalezy od poziomu mocar-
stwowosci. Sg kraje, ktdre starajg si¢ ,,boksowac w wyzszej wadze” niz wskazy-
walaby na to prosta analiza ich zasobow materialnych. Hipoteza druga zostata
wiec zweryfikowana negatywnie.

Trzecia hipoteza zakladala, ze aby uzycie PFM jako narzedzia oddzialy-
wania bylo skuteczne, to $rodki zgromadzone w nim muszg by¢ ,,znaczace”.
Skala mozliwosci uzycia PFM jako narzedzia dyplomacji bedzie rosna¢ wraz
ze wzrostem $rodkéw bedacych w dyspozycji funduszu. Badania wykazaty,
ze wielkos¢ zasobow finansowych w dyspozycji funduszu oczywiscie okresla
zakres mozliwosci uzycia funduszu, ale podkreslily tez wzglednos¢ pojecia
»znaczace srodki”. Niewielka Norwegia ma na tyle znaczace aktywa w PFM,
ze moze starac si¢ skutecznie oddziatywac nawet na proces legislacyjny w Sta-
nach Zjednoczonych, najpotezniejszym kraju na $wiecie. Nie oznacza to jed-
nak, ze duzo mniej zasobne PFM, na przyktad rosyjskie, sg politycznie mato
uzyteczne. Jak pokazuje przyklad Rosji, majac nawet niewielkie, wielokrotnie
mniejsze od bedacych w dyspozycji Norwegow, srodki zgromadzone w PEM,
mozna skutecznie oddzialywac na stabe ekonomicznie panistwa. W przypadku
Federacji Rosyjskiej byta to Ukraina. W przypadku Libii byty to stabo rozwi-
niete panistwa afrykanskie.

Mozliwos¢ uzycia PFM jako narzedzia polityki zagranicznej nie zalezy
wiec bezposrednio od wielkosci posiadanych srodkéw, poniewaz w okreslo-
nym kontekscie nawet niewielkie inwestycje moga odgrywac wielka role. Nie
nalezy patrze¢ wylacznie na bezwzgledna wielkos¢ portfela funduszu lub po-
réwnywac go z innymi. Nalezy za to spojrze¢ na mozliwosci finansowe w kon-
tekscie danego kraju, ktdry jest celem dzialania PFM. Jesli PEM kontrolowany
przez panstwo A posiada srodki majace istotne znaczenie gospodarcze w pan-
stwie B, to wtedy wykorzystanie funduszu jako narze¢dzia dyplomacji ekono-
micznej moze by¢ skuteczne. A zatem hipoteza trzecia zostata zweryfikowana
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pozytywnie, jednak z podkresleniem, Ze znaczenie ma nie tylko bezwzgledna
warto$¢ srodkéw funduszu, ale tez ich warto$¢ wzgledna, w okreslonym kon-
tekscie ewentualnego uzycia.

Ostatnia hipoteza zakladata, ze istnieje zalezno§¢ migdzy poziomem
transparentno$ci PFM a mozliwoscig jego politycznego wykorzystania. Im
wiekszy jest poziom transparentnosci dziatan funduszu, tym mniejsze praw-
dopodobienstwo wykorzystania go jako narzedzia politycznego. I odwrotnie,
fundusze zarzadzane w sposdb najmniej przejrzysty powinny by¢ podatne
na silne upolitycznienie. Przeprowadzone badania jednak zupelnie nie po-
twierdzily wystepowania takiej prostej zaleznosci, negatywnie weryfikujac
hipoteze czwarta. Politycznie s3 wykorzystywane zaréwno nietransparentne
fundusze chinskie, jak i dziatajacy w sposob niemal wzorcowo przejrzysty
GPFG z Norwegii. Przejrzystos¢ dzialania funduszy réwniez wydaje sie wiec
czynnikiem drugorzednym, cho¢ by¢ moze utatwia pewne formy politycz-
nego wykorzystania funduszy. Na przykfad niejednokrotnie zainteresowane
strony wolg, aby transakcje stanowiace ,,dyplomacje czekowa” pozostaty nie-
ujawnione. Tak bylo w opisywanym w rozdziale trzecim przypadku porozu-
mienia chinsko-kostarykanskiego, ktére zostalo ujawnione dopiero w ramach
sledztwa dziennikarskiego.

4. Generalizacje na temat politycznej roli panstwowych
funduszy majatkowych sa bardzo ryzykowne, powinna by¢
ona okreslana jedynie w kontekscie polityki zagranicznej
poszczegdlnych panstw.

W pracy przyjeto za BLANCHARDEM i RIPSMANEM (1999), Ze efekty sto-
sowania w polityce zagranicznej instrumentéw ekonomicznych nie zalezg
od instrumentdw jako takich, ale od sytuacji wewnetrznej i zewnetrznej pan-
stwa, w stosunku do ktérego instrumenty te s3 uzywane. Przyktady trzech
badanych krajow przekonuja, ze proby generalizowania odnos$nie do po-
litycznego znaczenia wszystkich PFM i ich inwestycji faktycznie nie maja
sensu. Polityczna rola funduszy w kazdym z analizowanych krajow ulegata
daleko idagcym zmianom w czasie, a formy uzycia PFM i ich skutecznos¢
zalezaly bardzo mocno od kontekstu, od biezacej potrzeby panstwa i od uwa-
runkowan zewnetrznych.

Do tego trzeba doda¢ opisang juz w rozdziale pierwszym, ale widoczna tez
wyraznie w studiach przypadkéw, heterogeniczno$é PEM, ktoére przybieraja
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przerézne formy instytucjonalne, majg rézne cele, rdzne strategie inwestycyj-
ne itd. W tak zréznicowanym zbiorze podmiotéw bardzo trudno jest doszu-
kac¢ sie wspolnych, charakterystycznych cech opisujacych ich role politycz-
ng. Dlatego podkreslajac bardzo mocno istnienie przekonujacych dowodéw
na polityczne wykorzystywanie PFM przez panstwa i definiujac uwarunko-
wania tego instrumentalnego uzycia, jednocze$nie nalezy zastrzec, ze w zad-
nym razie cecha zauwazona w funduszu A nie moze by¢ przypisywana fun-
duszowi B. Réznorodnos¢ badanego zbioru sprawia, ze zbyt daleko idace ge-
neralizacje sa bardzo ryzykowne.

Whiosek z tego wyplywa taki, ze polityczne znaczenie PFM moze by¢
okreslane tylko w kontekscie polityki zagranicznej konkretnych panstw.
PFM nie s3 bowiem osobnymi aktorami w polityce zagranicznej, ale jedy-
nie instrumentami w rekach panstw. To one, w okreslonych okolicznos-
ciach, uzywaja PFM w swojej dyplomacji ekonomicznej. Badania stawiajace
w centrum rozwazan fundusze nie s3 wigc w stanie okresli¢ politycznej
roli PFM jako takich, poniewaz moga ja one petni¢ wylacznie w kontek-
$cie danego panstwa i jego celow. Wydaje sie zatem, ze dalsze badania nad
niekomercyjnymi motywami PFM powinny koncentrowac si¢ na pan-
stwach kontrolujacych fundusze i miejscu PFM w ich polityce zagranicz-
nej. W $wietle ustalen przedstawionych w niniejszej pracy szukanie poza-
komercyjnych motywacji w oderwaniu od intereséw politycznych krajow
bedacych wlascicielami funduszy ma niewielki sens poznawczy. Dlatego
tez bardzo wartosciowa bylaby weryfikacja, na wiekszej probie transak-
cji obejmujacych dluzszy okres, szeroko cytowanych badan wskazujacych
na wplyw czynnika kulturowego na inwestycje PFM (CHHAOCHHARIA,
LAEVEN, 2009), a takze preferowania krajow, z ktérymi kraj-inwestor ma
stabiej rozwinigte relacje (KNILL 11IN., 2012).

5. Zagrozenia zwigzane z wykorzystywaniem funduszy
jako instrumentoéw polityki zagranicznej sa bardzo realne
i powinny sie spotka¢ z adekwatna odpowiedzia cztonkéw
spotecznosci miedzynarodowej.
Kwestia potencjalnych zagrozen zwiazanych z dziatalno$cig PFM byla cen-
tralnym problemem w zasadzie od samego poczatku badan nad tymi instytu-
cjami. Dyskusja naukowa na ten temat (na przyklad TRumAN, 2010; Xu, 2009),
przedstawiona w rozdziale pierwszym, byta bardzo szeroka, ale prezentacja
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zagrozen byla w wiekszosci przypadkéow tonowana wskutek braku dowodéw
empirycznych na polityczng dziatalno$¢ PEM. W rezultacie czesto formuto-
wano wniosek, ze obawy zwigzane z dziatalnoscig funduszy sa przesadzone
(na przyklad SHEMIRANT, 2011, s. 147).

Takie wnioskowanie wynikalo czgsto z przywolywanego juz faktu skon-
centrowania badan na PFM jako typie instytucji, a nie na politycznym uzy-
ciu funduszy przez poszczegélne panstwa. Kiedy bada sie bowiem caty zbior
PEM, atwo skupi¢ uwage na dominacji motywéw komercyjnych w dziatalno-
$ci tych instytucji. Transakcja wielkosci 3 miliardy dolaréw, taka jak wykup
ukrainskich dtugéw przez rosyjski NWE, jest malo znaczgca przy ponad 7 bi-
lionach dolaréw aktywow zarzadzanych przez fundusze. Jesli jednak spojrzeé
na wage tej transakcji dla relacji bilateralnych miedzy Ukraing i Rosja, na jej
polityczne konsekwencje dla procesu integracji Ukrainy z Unig Europejska
czy wreszcie na polityke Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, to wi-
da¢ wyraznie, ze relatywnie niewielka kwota transakcji nie ma znaczenia.
Znaczenie ma natomiast sposob, w jaki zostanie przez panstwo uzyta oraz
kontekst polityczny.

Dlatego tez dla oceny zagrozen wynikajacych z dziatania PFM znacznie
bardziej wartosciowe jest skoncentrowanie badan na konkretnych krajach
iich polityce zagranicznej. Zamiast wigc pytac o to, czy PFM moga stanowi¢
zagrozenie, lepiej zapytaé, czy na przyktad Chiny (albo Rosja, Norwegia, Zjed-
noczone Emiraty Arabskie, Singapur itp.) moga wykorzysta¢ PEM w sposéb
stanowigcy zagrozenie. Z punktu widzenia rozwinigtych gospodarek Zachodu
z pewnoscig potencjalnie bardziej niebezpieczne moga by¢ dzialania funduszy
nalezacych do Chin czy Rosji, a mniejsze w przypadku Norwegii. Dziatalnos¢
funduszy z tych krajéow powinna by¢ pewnie baczniej §ledzona pod katem
bezpieczenstwa narodowego niz dziatania norweskiego GPFG. Te, cho¢ moga
mie¢ istotny wplyw na przykiad na proces legislacji (warto przypomnie¢ w tym
miejscu sprawe norweskiego lobbingu w amerykanskim Kongresie w sprawie
ustaw klimatycznych), nie bedg stanowi¢ jednak bezposredniego zagrozenia
z punktu widzenia geopolitycznego.

Problem pochodzenia kapitalu coraz mocniej przebija sie w dyskusji pub-
licznej. Cho¢ nieskrepowana wolnos$¢ przeptywu kapitatu, ktéra niewatpliwie
przyczynila si¢ do rozwoju spoleczno-gospodarczego na $wiecie, byla od za-
wsze krytykowana z pozycji lewicowych i antyglobalistycznych, coraz czgsciej
jest rowniez kwestionowana wlasnie z perspektywy zagrozen bezpieczenstwa,
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jakie za soba niesie. Oczywiscie problem nie dotyczy tylko PFM, lecz wszyst-
kich inwestycji mogacych mie¢ znaczenie dla geoekonomicznej pozycji po-
szczegblnych panstw na $wiecie. Najlepszym tego przyktadem jest zjawisko
przejmowania przez Chinczykéw niemieckich firm technologicznych (miedzy
innymi przejecie produkujacej roboty spotki Kuka), ktére wywotato ozywiong
dyskusje w Niemczech i szerzej w Europie, a takze konkretne dziatania zapo-
biegawcze rzadu niemieckiego, cho¢ z przyczyn prawnych i politycznych nie
mogly by¢ one oficjalnie skierowane przeciwko Chinom (CHAZAN, 2017).

W dyskusjach o panstwowych funduszach majatkowych kwestia pochodze-
nia kapitalu réwniez powinna by¢ mocniej wzieta pod uwage, zaréwno przez
poszczegdlne kraje, jak i na forum Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) czy Unii Europej-
skiej. Moze warto odrzuci¢ ,,poprawno$¢ polityczng”, ktéra nakazywata ta-
kie same traktowanie funduszy, niezaleznie od tego, do jakiego kraju naleza,
i przyjac bardziej realistyczna perspektywe skoncentrowang na faktycznych
zagrozeniach bezpieczenstwa, wynikajacych z polityki zagranicznej konkret-
nych krajow. Powtorzmy jeszcze raz: samo istnienie PFM nie jest zagrozeniem,
zagrozeniem jest ich uzycie przez dany kraj w danym kontekscie.

* % %

Niniejsza praca oczywiscie nie wyczerpuje tematu politycznego uzycia pan-
stwowych funduszy majatkowych, a raczej otwiera wiele nowych $ciezek
badawczych, ktérymi warto podazy¢. Wsrod nich wymieni¢ nalezy przede
wszystkim poglebiong analize czynnikéw determinujacych mozliwosci wyko-
rzystywania PFM w polityce zagranicznej. Warto byloby na przyklad sprobo-
wac stworzy¢ miernik kontroli panstwa nad PFM, pozwalajacy na dokonywa-
nie pomiar6w sity oddziatywania tego czynnika. Na pewno dalszych studiow
wymaga problem wplywu poziomu transparentno$ci funduszy na ich politycz-
ne uzycie. By¢ moze poziom transparentnosci decyduje o kierunku naciskow,
a fundusze dzialajace malo przejrzyscie s uzywane czesciej jako hard power,
za$ transparentne bardziej na polu migkkiego oddzialywania. Z cala pewnos-
cig warto byloby tez podja¢ badania na temat sposobéw uzycia PEM w polityce
zagranicznej krajow nieobjetych niniejszym studium, na przyktad panstw re-
gionu Zatoki Perskiej. By¢ moze okazaloby sig, ze paleta typdw oddzialywania
na rzeczywisto$¢ miedzynarodowa przez PEM jest jeszcze szersza niz zostalo
to wskazane w niniejszym opracowaniu.
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Mozliwych tematéw badawczych zwigzanych z polityczna rolg PFM jest
wiec wcigz bardzo wiele, co wskazuje, ze znajdujemy sie caly czas w do$¢ wstep-
nej fazie badan nad tymi instytucjami. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze ta ksiazka
stanie si¢ inspiracja dla innych badaczy do podjecia poglebionych analiz roli
funduszy majatkowych w polityce zagranicznej panstw.
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SUMMARY

Money that Serves Politics

Sovereign Wealth Funds as the Instrument
of the Foreign Policy

This book is a reflection on Sovereign Wealth Funds (SWFs) from the perspec-
tive of political science. SWFs are not independent political actors but rather
states’ investment arms that can be instrumentally use to pursue political and
economic power. The main aim of the book is to conceptualise the significance
of SWFs as instruments of the economic statecraft.

The author investigates enabling factors as well as methods of using SWFs
as foreign policy instruments. The book starts from the concept of economic
statecraft and its instrument, than three case studies of countries owning
significant SWFs (China, Norway and Russia) are analysed. The author puts
SWFs to the extended catalogue of the instruments of economic statecraft and
make the comprehensive list of methods in which states use their SWFs for
foreign policy reasons. Moreover the study proves that the level of control of
the state over the SWF, rather than e.g. the size of assets, is the main factor that
enable political actions of funds.






ANEKS 1

Lista transakcji chinskich panstwowych
funduszy majatkowych (PFM) w latach
2007-2014
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Lista transakcji norweskiego
Government Pension Fund Global (GPFG)
w latach 2003-2014 (transakcje powyzej
100 milionéw dolaréw)
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