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Krzysztof Nowakowski"

Wptyw kapitalizmu panstwowego
na ewolucje srodowiska miedzynarodowego

Wstep

Po 1989 roku pisano, ze nie ma powaznej alternatywy dla wolnorynkowego
kapitalizmu. W obliczu globalizacji, gdy korporacje stawaly sie wieksze niz
wiele krajow, dostrzegano zanik roli tradycyjnego narodowego parnstwa,
a Francis Fukuyama moéwit o koncu historii i triumfie demokratycznego
kapitalizmu oraz liberalnej gospodarki. Jak si¢ okazato — przedwczesnie.
Zmiany na mapie $wiata odzwierciedla struktura swiatowego dochodu na-
rodowego. W potowie XX wieku kraje OECD wytwarzaly ok. 80% ogdlnego
PKB, a obecnie tylko ok. 50%. Jeszcze w 1990 roku gospodarki wschodzace
mialy 27% udzialu w $wiatowym eksporcie — aktualnie ponad 50%. W ich
rekach jest ponad 80% rezerw walutowych. W wielu tych krajach zachodzi
wspotwystepowanie rynkow oraz panstwa, czesto o charakterze autorytar-
nym, co ma swoje implikacje miedzynarodowe. lan Bremmer — Prezydent
Eurasia Group, dostrzegl koniec wolnego rynku i nastanie kapitalizmu pan-
stwowego (KP)'. Powszechnie méwi si¢ o poglebianiu sie kryzysu liberal-
nego kapitalizmu i ujawnianiu potencjalnej alternatywy w postaci KP, ktory
probuje polaczy¢ wladze panstwa z wladza rynku, regulacje rynkowa i eta-
tystyczna. Nastepuje lokowanie panstwowych firm (State-owned Enterprises
— SOE) na gieldzie i promowanie ich uczestnictwa w procesach globaliza-
cyjnych. Dynamicznie rozwijajq si¢ paristwowe fundusze finansowe lokujace

* Doktor, starszy wyktadowca w Wydzialowym Zespole Dydaktycznym Nauk Ekonomicz-
nych Uniwersytetu Slaskiego.
' 1. BremMER: State Capitalism Comes of Age. “Foreign Affairs” 2009, no 88, s. 40—55;
I. BRemMER: The End of the Free Market: Who Wins the War between States and Corporations?
New York 2011.
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swe Srodki na catym globie (Sovereign Wealth Funds — SWEF). W ujeciu

zwolennikow koncepcji KP, niewidoczna reka rynku zastepowana jest przez

widoczng reke KP. Zjawisko to nasilito sie szczegdlnie od czasu kryzysu

w 2008 roku, stanowigcego potezny cios w sfere finansowa, kiedy bogate

panstwa Zachodu istotnie wspomogly zagrozone prywatne banki oraz firmy

sfery realnej (gtfdwnie samochodowe), naruszajac reguly gry rynkowej. Stad
opinie, ze konsensus waszyngtonski ma swego kontrpartnera w postaci
konsensusu pekinskiego zakladajacego w gospodarce wiodaca role panistwa.

Narastajacy etatyzm dotyczy nie tylko krajow BRIC (Brazylia, Rosja, Indie

i Chiny), lecz takze np. krajow eksporteréw ropy naftowej, czy RPA, w kto-

rych otwarcie mowi si¢ o nacjonalizowaniu spodtek i kreowaniu narodowych

czempiondw. Pozostaja tez inne panstwa, takie jak Wietnam, Malezja, Ango-
la, Argentyna i kolejne, w ktorych rodzi si¢ pokusa pogodzenia oczekiwan
konsumpcyjnych elit i spoteczenstwa ze stabilnoscig polityczng osiagana

w nie w pelni demokratycznym systemie. Jednak ,flagowym okretem” KP

sa Chiny. Przez 30 lat chinskie PKB wzrastato srednio 9,5% rocznie, a wy-

miana miedzynarodowa w ujeciu iloSciowym 18%. W ciagu ostatnich 10 lat
chinskie PKB potroito si¢ do 11 bln USD, przekraczajac japonskie i osiagajac
druga pozycje po USA na mapie $wiata’. Towarzyszy temu regularne prze-
suwanie centréw ekonomicznych z Zachodu na Wschod, z okolic akwenow

Atlantyku ku Oceanowi Spokojnemu. Stad pytania:

— czy powstaje nowy system gospodarowania wplywajacy na rynki glo-
balne?

— czy system ten jest nowa rzeczywistoscia globalnej gospodarki, czy je-
dynie tworem powstalym przypadkowo albo etapem rozwoju starego
modelu wzrostu gospodarczego?

— czy tendencje te zmieniaja bieguny dominacji swiatowej?

— czym wobec globalizacji jest panstwo jako system sprawowania wladzy
politycznej?

— jak to wptywa na zasady uczciwej konkurengji, takze w skali miedzy-
narodowej?

— jak powinny reagowac rzady w razie uzycia firm dla realizowania celow
politycznych za granicg?

— czy autorytarne rezimy pozostana takie mimo wzrostu gospodarczego
i w konsekwencji wzrostu dobrobytu spoteczenstw?

— czy panstwo zaczyna kierowac rynkami, czy tez w coraz wigkszym za-
kresie instytucje panstwowe podlega¢ beda regutom ustalonym przez
te rynki?

— dlaczego firmy wywodzace si¢ z KP tak dobrze funkcjonuja, takze za
granicq?

® The Visible Hand. Special Report. State Capitalism. “The Economist” 21.01.2012, s. 3.
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— w jakich wersjach wystepuje KP i na czym polegaja réznice miedzy od-
miang azjatycka, afrykanska, potudniowoamerykanska czy rosyjska?

— czy KP jest nowym typem systemu gospodarczego, ktéry podwaza do-
tychczasowe paradygmaty ekonomiczne?

Z oczywistych wzgleddow w ramach artykutu nie jesteSmy w stanie wy-
czerpujaco na postawione pytania odpowiedzie¢, a czasami nawet podjac
proby odpowiedzi. Opieramy sie gléwnie na danych zwigzanych z nurtami
bezposrednich inwestycji zagranicznych (Foreign Direct Investment — FDI),
w mniejszym zakresie z problematyka SOE czy SWE.

Nasza teza brzmi: kapitalizm panstwowy to twor oparty na regulowa-
nym rynku, w ktéorym panstwo wykorzystuje instrumenty rynkowe dla
osiggania celow ekonomicznych i politycznych. Takie panstwo nie narusza
logiki rynkowej w skali wewnetrznej, jak rowniez miedzynarodowej. Wy-
daje sie, ze definicje rzeczywistosci gospodarczej ciagle wyznacza rynkowo
zorientowany Zachdd. W tej perspektywie KP to droga do dobrobytu po-
przez wykorzystanie nieortodoksyjnych narzedzi ekonomicznych. Nie jest
to jednak nowy system, ale raczej szczegdlny przedmiot poréwnywania
systemow gospodarczych.

Kapitalizm panstwowy

W ogdélnym rozumieniu KP to system ekonomiczny, w ktérym srodki pro-
dukcji sa w wigkszosci prywatne, przy czym panstwo sprawuje kontrole
nad alokacjg kredytu i inwestycji. Elementy KP pojawily sie juz na poczatku
powstawania kapitalizmu. Ochrona protekcjonistyczna wywodzi si¢ z mysli
merkantylistycznej, ktora wiaze sie ze specyficzna rolg panistwa uczestnicza-
cego w akumulacji pieniadza i protekcjonizmem (XVI—XVII wiek). Szcze-
golnie po Wielkim Kryzysie i II wojnie $wiatowej narasta zapotrzebowanie
na wzrost roli panistwa w gospodarce. Problem ten zostal ujety w mysli
keynesowskiej i postkeynesowskiej.

Wydaje sig, ze Chalmers Johnson jako pierwszy wprowadzil wspotczes-
ne pojecie , kapitalistycznego rozwojowego panstwa” do opisu panstwowo-
-rynkowych relacji w Japonii, Poludniowej Korei, Singapurze, Tajwanie
i Hong Kongu’. Henrique Schneider stwierdzil, ze jest to system ekono-
miczny, w ktérym rzad manipuluje rynkiem dla politycznych celéw”. Poje-

° J. Cuarmers: MITI and the Japanese Miracle: The Growth of Industrial Policy 1925—1975.
Stanford 1982.

* H. ScuneEr: State-capitalism and Globalization — a Challange to whom? “Ilinia Interna-
tional Review” 2012, no 2, s. 124.
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cie KP w jaki$ sposob nawiazuje do znanych koncepgji ,, wielkiego pchnie-

cia” — Paula N. Rosensteina-Rodana, , blednego kota ubdstwa” — Ragnara

Nurksego i Gunnara Myrdala, teorii wzrostu niezréwnowazonego Alber-

ta O. Hirschmana, dwubiegunowosci w gospodarce $wiatowej (centrum

i peryferia) — Raula Prebischa i wywodzacej sie od niej teorii zaleznosci.

Koncepcje te towarzyszyly probom zdynamizowania gospodarek trzeciego

$wiata w latach 50. i 60. oraz pobudzaniu przez panstwo proceséw indu-

strializacyjnych.

Wspotczesne rozumienie KP — jako sposobu regulacji, w ktérym pan-
stwo jest wiodacym podmiotem ekonomicznym i uzywa rynkéw gltéwnie
dla politycznych celéw, spopularyzowat lan Bremmer. Oznacza to, Ze obec-
nie globalna konkurencja nie dotyczy juz ideologii politycznych, ale mo-
deli gospodarczych®. Edward Luttwak stwierdzit, ze geopolityka jest zaste-
powana przez geoekonomie, co stanowi kontynuacje rywalizacji narodéw
poprzez wykorzystywanie nowych narzedzi ekonomicznych’. Zwolennicy
tej opgji przyznali, Ze jesteSmy $wiadkami tworzenia si¢ nowych wzorow
relacji panstwo — rynki, nowych konfiguracji specyficznych instrumentéw
i procesow definiujacych wspolczesny kapitalizm, a takze nowych strate-
gicznych doktryn z tym zwiazanych. Poglad oparto na komparatystycznej
analizie takich specyficznych gospodarek, jak Rosja czy Chiny, a takze wia-
zano z powstawaniem’:

— narodowych korporacji naftowych kontrolujacych 75% globalnych re-
zerw naftowych;

— panstwowych przedsiebiorstw (SOE) osiagajacych wielkie zyski, rowniez
na wlasnych rynkach narodowych, poprzez wykorzystywanie pozycji
monopolistycznej i korzystnych warunkéw stworzonych przez pan-
stwo;

— prywatnych narodowych czempionow, bedacych wielkimi firmami pry-
watnymi, nad ktédrymi panstwo sprawuje patronaz w formie kredytu,
kontraktow i subsydiow;

— SWE jako panstwowych funduszy inwestycyjnych lokujacych aktywa
w walutach, obligacjach, akcjach i innych lokatach w kraju i za granica.
Wszystkie wymienione czynniki tworza warunki do ewolugji i zaniku

dotychczas dominujacego, rynkowo zorientowanego kapitalizmu.

WSediug lana Bremmera wyrdznia si¢ kilka faz kapitalizmu panistwo-
wego

° I. BREMMER: State-capitalism..., s. 40—A41.

¢ P. Kurecic, G. Banpov: The Contemporary Role and Perspectives of the BRIC States in the
World—Orderoku. Zob. http://bib.irb.hr/datoteka/565021.The_Contemporary_Role_and_Per
spectives_of_the_BRIC_States_in_the_World-Orderokupdf [dostep: 10.09.2013].

7 1. BREMMER: State-capitalism..., s. 40—41.

8 Ibidem.
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— od 1973 roku, czyli kryzysu naftowego na Bliskim Wschodzie, gdy ropa
naftowa stata si¢ bronigq geopolityczna;

— lata 80., ktore wykazaly nieefektywnos¢ gospodarki centralnie planowa-
nej i gdy zaczeto liberalizowac gospodarki, chroniac jednoczesnie dzie-
dziny ,strategiczne”;

— od 2005 roku — faza ta cechowata si¢ szybkim rozwojem SWE, ktore
staly sie nowym czynnikiem przeptywow kapitatu;

— od kryzysu wspolczesnego swiata zachodniego, gdy powrdcily tendencje
protekcjonistyczne, chronigce przede wszystkim sektor finansowy i sa-
mochodowy.

W szerokim ujeciu KP obejmuje zarzadzane przez panstwo przedsigbior-
stwa (SOE), partnerstwo publiczno-prywatne, polityke faworyzujaca naro-
dowych czempiondéw, udziat mniejszosciowy panstwa w firmach, specjalne
regulacje, subsydia, protekcjonizm, SWF czy nawet panstwo dobrobytu.
Roéwniez w krajach bogatego Zachodu funkcjonuja potezne firmy panstwo-
we, jak Nestle, Statoil czy OMV i firmy energetyczne we Francji. Mozna
takze mowic¢ o wielkich kapitalistycznych firmach faworyzowanych przez
panstwo, takich jak: Royal Dutch Shell, Exxon Mobil, BP, Toyota i Chevron.
Jednak ,The Economist” proponuje odrézni¢ nowy kapitalizm panstwowy
rynkéw wschodzacych od starego kapitalizmu panistwowego w Europie .
Niektorzy wszelka interwencje panstwa w gospodarke traktuja jako forme
KP, co wydaje sie przesada”’.

KP z jednej strony dotyczy krajow skrajnie zetatyzowanych w przeszto-
sci (Chiny i Rosja), z drugiej strony gospodarek bez socjalistycznej historii,
za to dysponujacych poteznymi zasobami, z ktérych moze korzysta¢ wtadza
panistwowa (np. kraje naftowe, Brazylia). Obejmuje rowniez specyficzne po-
wigzania, ktore okreslane sg jako , khaki kapitalizm”, poniewaz gospodarka,
np. w Pakistanie czy Egipcie, kontrolowana jest przez armie¢. Cho¢ kraje KP
czesto zestawiane sa w jednym bloku, to jednak wyrdzniaja je odmienne
efekty gospodarcze i spoleczne.

Dynamike zmian mozemy przesledzi¢ na przykladzie wybranych krajow
historycznej Azji. Do tej pory trwaja dyskusje, co po II wojnie Swiatowej
bylo przyczyna sukcesu takich krajow, jak Korea Poludniowa, Japonia czy
Tajwan — czynniki rynkowe czy realizowana polityka przemystowa? Z jed-
nej strony zastosowano strategie promujacgq wzrost eksportu, z drugiej zas,
stuzaca zwiekszeniu bezpieczenistwa zaopatrzeniowego krajow. W latach
70. wigkszos¢ aktywow systemu bankowego Korei i Tajwanu byta kontro-
lowana przez panstwo. Wystepowato tez faworyzowanie przez banki firm

° The Visible Hand..., s. 4.
' H. ScuNEIDER: State-capitalism..., s. 122—123.
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panistwowych''. Skuteczno$¢ polityki tzw. tygryséw azjatyckich wynikata

z faktu, ze gtownym inwestorem byt sektor prywatny, jednak zwiazki pan-

stwa z biznesem pociagaly za soba korupcje i towarzyszace jej skandale.

Priorytety i pomoc panstwa dotyczyty jednak tylko rozwoju dziedzin poten-

cjalnie konkurencyjnych'’. Dowiadczenia , tygryséw azjatyckich” wskazuja,

ze warunkiem sukcesu kierowanego kapitalizmu, takze w skali miedzynaro-
dowej, jest spetnienie w istocie wielu wymogdéw rynkowych, takich jak:

— stabilizacja makroekonomiczna gospodarki (zahamowanie inflacji oraz
ustabilizowanie kursu walutowego);

— dominacja sektora prywatnego;

— profesjonalna administracja sredniego szczebla;

— ciaglos¢ polityki gospodarczej zapewniona przez autorytarne rezimy
polityczne;

— otwarcie gospodarki kraju na rynek swiatowy i przyjecie proeksportowej
strategii rozwoju, ktora zbliza wewnetrzne warunki produkcji, wymiany
i konkurencji do tych na rynkach miedzynarodowych (eksport obiekty-
wizuje wyniki ekonomiczne);

— wolny rynek pracy;

— niski udzial obcigzen podatkowych i wydatkéw na cele socjalne;

— wysoka stopa oszczedzania i inwestowania;

— nakierowanie dzialalnosci panistwa na tworzenie warunkow ksztattowa-
nia kapitatu ludzkiego i sSrodowiska instytucjonalnego oraz klimatu i po-
staw umozliwiajacych prywatnym firmom oszczedzanie i inwestowanie
w nowe, bardziej efektywne technologie.

Podsumowujac ten watek, mozna stwierdzi¢, ze KP jest zréznicowany

w zaleznosci od historii, kultury, sity wladzy panstwowej, stad tez rézne

efekty w Chinach, Rosji, Korei, czy Brazylii. Dotychczasowe doswiadczenia

potwierdzaja, ze préby modernizacji oparte na panstwie, w stabym otocze-
niu instytucjonalnym, nawet formalnie demokratycznym (Ameryka Lacin-
ska, wybrane kraje afrykanskie, Indie, Rosja), oraz przy niedoinwestowanej
infrastrukturze i stabym kapitale ludzkim nie prowadza do sukcesu, jaki
stal si¢ udzialem ,tygryséw azjatyckich”, a potem Chin. Oprécz tego, KP
stosowany w systemach bardziej zdemokratyzowanych moze by¢ mniej
skuteczny ze wzgledu na wymogi zachowania procedur demokratycznych

(Brazylia, Indie). Kraje autorytarne moga by¢ mniej uzaleznione od ,po-

goni za renty”, w wiekszym stopniu za$ skupione na wytyczonych celach.

Mniejsze znaczenie ma takze osigganie konsensusu wsrod istniejacych grup

interesow"”.

""" A. Lirowskr: Polityka przemystowa a wzrost konkurencyjnoéci. Doswiadczenia azjatyckich ty-
grysow i wnioski dla Polski. Warszawa 1997 (rozdz. 4).

2 Thidem, s. 48.

' H. ScuNEIDER: State-capitalism..., s. 129.
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Zagraniczne inwestycje bezposrednie
panstw kapitalizmu panstwowego

Na swiecie powstata grupa panstw dysponujacych bardzo duzymi rezerwa-
mi walutowymi, przekraczajacymi wymogi granicy bezpieczenstwa, za ktora
uznaje si¢ rezerwy zabezpieczajace 3-miesieczny import i krétkoterminowy
dtug zewnetrzny. Wérod 10 panstw o najwiekszych rezerwach walutowych
i zlota, 7 reprezentujq r6zne kraje KP. Na koniec 2012 roku najwigksze rezer-
wy walutowe na swiecie miaty Chiny — 3,341 bln USD, trzecia w kolejnosci
byla Arabia Saudyjska — 656,900 mld USD, czwarta: Rosja — 537,600 mld
USD, szoésty: Tajwan — 408,500 mld USD, siodma: Brazylia — 373,100 mld
USD, 6sma: Korea Potudniowa, a dziesiate: Indie — 297,800 mld USD (Hong
Kong zajmowat dziewiata pozycje a Singapur jedenasta)'. Rezerwy te, lo-
kowane na rynkach globalnych, wptywaja chociazby na oprocentowanie
papieréw skarbowych. Rezerwy walutowe Indii maja niewystarczajacy po-
ziom i sg zblizone do biezacych potrzeb finansowych tego kraju, powodu-
jac problemy finansowe'’. Rezerwy walutowe wiaza sie z r6zna sytuacja na
rachunku biezacym handlu zagranicznego. Chiny maja nadwyzke 212 mld
USD (+2,1% PKB), podobnie Rosja: 48 mld USD (+2,5% PKB), ale Brazylia
ma wynik ujemny: -73 mld USD (-3,2% PKB), tak jak Indie: -88 mld USD
(-4,5% PKB). Najwiekszym eksporterem na swiecie sa Chiny (10% globalnego
eksportu). Eksport Rosji, Indonezji, Malezji, Arabii Saudyjskiej, Indii i Brazy-
lii stanowi tacznie 10,4%. Chiny sa takze ogromnym rynkiem dla towaréow
z zagranicy i drugim $wiatowym importerem (kwota ok. 1,8 bln USD).
Wedlug raportu UNCTAD, z ktorego dalej bedziemy korzystaé, w 2012
roku bezposrednie inwestycje zagraniczne w skali $wiatowej wyniosty
1,35 bln USD (w szczytowym 2007 roku byto to 2,0 bln USD)". W latach
2003—2010 do Chin, Rosji i Brazylii naptynelo 1/3 FDI". Wéréd odbiorcéw
inwestycji spadal udzial gospodarek rozwinietych, ktéry wynosit 42%, co
oznacza, ze po raz pierwszy w historii inwestycje ptynety w wiekszosci do
krajow rozwijajacych sie. Skierowano tam 702 mld USD, a kraje rozwijajace
zainwestowaty 426 mld USD. Udziat Afryki, cho¢ ciagle niewielki (5% —
50 mld USD), ma jednak duza dynamike wzrostowa. Dotyczy to nie tylko
sektora surowcowego gospodarek afrykanskich. Gléwnymi beneficjentami
sa Nigeria, Angola i RPA. Wigkszo$¢ FDI kieruje si¢ do Azji (407 mld USD),

" The World Facebook CIA. Zob. https://www.cia.gov/library/publlications/the-world
-factbook/rankorder/2188rank.html [dostep: 4.07.2013].

> The Reckoning. “The Economist” 24.08.2013, s. 55, 72.

' World Investment Report 2013. Global Value Chains: Investment and Trade for Development.
New York—Geneva 2013.

7 The Visible Hand..., s. 4.
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w tym takze do krajéw o nizszym poziomie dochodu, jak Kambodza, Wiet-
nam czy Birma. Do Ameryki Poludniowej wptyneto 244 mld USD, a in-
westycje na tym obszarze mialy charakter zaréwno surowcowy, jak i na-
kierowany na przejmowanie rynkéw. Do Europy naptyneto 276 mld USD.
Naptyw inwestycji do krajow o najnizszym dochodzie osiagnat rekordowy
poziom i chetnie inwestuja w nich kraje nie najbogatsze. Chiny staly sie trze-
cim $wiatowym inwestorem, po USA i Japonii, wysytajac kapitat o wartosci
84 mld USD (dodatkowo Hongkong: 84 mld USD). Wartos¢ FDI daje Rosji
O0sme miejsce na liScie inwestorow (51 mld USD), a Meksyk (26 mld USD),
Brazylia i Indie znajduja si¢ na dalszych pozycjach. W 2012 roku firmy
z krajéow Unii Europejskiej zainwestowaty za granicq mniej niz firmy z kra-
jow rozwijajacych sie.

Waznym zrodlem inwestycji w krajach rozwijajacych sie sa kraje BRIC.
Jeszcze w 2000 roku ich FDI wyniosto tylko 7 mld USD, a w 2012 roku
juz 145 mld USD. BRIC ponad 40% inwestycji kierowalo do krajow rozwi-
nietych (34% do UE). Wéréd FDI naplywajacych do Afryki 25% stanowiag
inwestycje z BRICs (w 2010 roku bylto to 14%). Wigkszo$¢ tych inwestycji
dotyczy przemystu przetworczego i ustug, wbrew powszechnym opiniom
o dominagji sektora pierwszego (surowcowo-rolnego).

Gléwnymi odbiorcami FDI na $wiecie sa USA (168 mld USD) i Chiny
(121 mld USD), przy czym do Chin wigcej inwestycji naptywa niz wyptywa.
Znaczacymi odbiorcami FDI sa réwniez Brazylia, Indie i Turcja. W Rosji
wystapita rownowaga FDI odbieranych i przekazywanych. Do Meksyku
naplyneto 13 mld USD, a kraj ten zainwestowal za granica 26 mld USD.
Inaczej w Indiach, do ktorych naptynelo 26 mld USD, a 9 mld USD to in-
dyjskie FDI za granica'®.

Kraje KP sa coraz aktywniejsze w zakresie przejmowania firm za granica
(M&A — Mergers and Aquisitions). Najbardziej spektakularne przejecia to:
zakup przez Mittal Steel w 2006 roku luksemburskiej Arcelor za 32 mld USD,
przez brazylijska CYRD (wydobycie surowcow) kanadyijskiej firmy Inco Ltd
za 17 mld USD. Meksykanski producent cementu Cemex kupil brytyjski
RMC za 6 mld USD oraz australijski Rinker za 14 mld USD. Chinski Lenovo
w 2004 roku przejat producenta komputerow z USA — IBM za 11 mld USD,
a inna firma elektroniczna z Chin — TCL, nabyta Alcatel z Francji. Tata Tea
z Indii za 5 mld USD przejeta angielskiego producenta Tetley, a Tata Steel
angielsko-holenderski kombinat gérniczy Corus za 11 mld USD". Wartoé¢
fuzji i przeje¢ w skali miedzynarodowej w 2012 roku wyniosta 308 mld USD,
z tego wigkszos¢ dotyczyta krajow rozwinietych (260 mld USD). Chinskie
M&A poza granicami mialy wartos¢ 12 mld USD. Rosja dokonata zagranicz-

'S World Investment Report 2013...
' B. Lierska: Wielkie zmiany na globalnym rynku. ,Rzeczpospolita” 22—24.03.2008.
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nych M&A o wartosci 8 mld USD, przekazujac za granice aktywa 245 min
USD. Przy ogdlnej swiatowej wartosci M&A 308 mld USD, tylko 47 mld USD
stanowit sektor pierwszy gospodarek. Firmy z krajow ocenianych jako KP
nie odgrywaty w tych relacjach gtéwnej roli. Dopiero na 20 pozydji znalazto
sie przejecie przez Sinopec brazylijskiej firmy petrochemicznej o wartosci
4,8 mld USD (zakup przez KGHM kanadyjskiej firmy surowcowej dato tej
transakdji 38 pozycje)”. Fuzje i przejecia wynikajace z aktywnosci krajow
rozwijajacych sie stanowia tylko od 10% do 15% takich transnarodowych
transakdji’ .

Tzw. inwestycje greenfield, czyli realizowane od podstaw, osiagnety
w 2012 roku warto$¢ 612 mld USD. W tym przypadku skorzystaty gtéwnie
kraje rozwiniete, przyciagajac 404 mld USD (z tego Europa: 224 mld USD),
symptomatyczne jednak, ze jeszcze w 2008 roku byto to 1 118 mld USD.

W 2008 roku inwestycje zagraniczne Chin wyniosty 52 mld USD, co
oznacza, ze kraj ten stat si¢ 13 Swiatowym eksporterem kapitatu. Byta to
jednak ciagle tylko 1/10 inwestycji zagranicznych USA i 1/5 Niemiec czy
Wielkiej Brytanii. W 1990 roku 40% chinskich FDI kierowano do Kana-
dy, USA i Australii, ale w 2005 roku juz tylko 10%. Kraje rozwijajace sig,
szczegodlnie z Azji i Ameryki Poludniowej, stanowily prawie 90% odbiorcow
(Europa tylko 1,6% — nawet wartos¢ dla Oceanii wynosita ponad 2 razy
wiecej). W 2008 roku nadal dominowata Azja (88%), lecz 10% udziat osiag-
neta Afryka”. Mimo tonéw ostrzegawczych dotyczacych struktury prze-
ptywu chinskich FDI do Afryki, przewazatl sektor przemystowy (ok. 60%),
a wydobyweczy stanowit tylko 10%. Mozna jednak zauwazy¢ niestabilnosc¢
tych przeptywéw, bo w 2004 roku branza wydobywcza stanowita 40%.

Istotne sa motywy aktywnosci gospodarczej krajow KP. Pewne znaczenie
ma podobienstwo miedzy instytucjami kraju inwestora i kraju dokonywa-
nia inwestycji. Wptyw na kierunek inwestycji chinskich, gtéwnie SOE, ma
diaspora chinska. Chinczycy w trakcie nawigzywania kontaktéw z krajami
afrykanskimi staraja si¢ promowac obopodlne korzysci i nawigzuja do swej
antykolonialnej aktywnosci. Zreszta mowa o kontaktach z réznego rodzaju
rezimami politycznymi w Kongo, Nigerii, Angoli, Sudanie i Potudniowej
Afryce. Swoja historie powiazan z Afryka maja tez Indie (we wschodniej
i poludniowej Afryce dziala np. Tata, Vendata) i Brazylia (gtéwnie w Ni-
gerii i Angoli — np. Petrobras). Chinczycy bardzo duzo inwestujg tez

* World Investment Report 2013...

' D. Suariro, S. GroerMmaN: The International Activities and Impacts of State-owned Enter-
prises. Western Washington University. Simon Fraser University 2009. Zob. http://www.wwu.
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w bogatej, demokratycznej Australii czy Kanadzie. Wedlug firmy konsul-
tingowej KPMG, od 2006 do 2012 roku w Australii Chiny zainwestowaty
45,1 mld USD (ponad 90% to inwestycje surowcowe). Wiekszos¢ z tych in-
westycji prowadza firmy panistwowe™. Mimo, ze alians z australijskim, wy-
dobywczym Rio Tinto nie doszedl do skutku, warto zauwazy¢, ze takze Chi-
ny sa atrakcyjnym rynkiem dla australijskich produktéw, gléwnie rolnych
(drugi rynek), wiec korzysci sa obopolne. Inwestycje krajow KP (glownie
Chin) na obszarze OECD maja charakter rynkowo zorientowany, nastawione
sa na przejecie rynku, technologie i wiedze, natomiast motywacja zasobo-
wa dotyczy mniej rozwinigtych krajow. Prywatne firmy chinskie w latach
2003—2008 preferowaly inwestycje w krajach Zachodu, natomiast SOE ra-
czej w mniej rozwinietych”. Mimo to, jesli chodzi o kraje KP, a zwlaszcza
Chiny, nie ma reguly okreslajacej kryteria ich inwestowania za granica, cho¢
jest wiele publikacji w tym temacie®. Nie stwierdzono silnych korelagji na-
plywu kapitatu z panstw KP do panstw stabych instytucjonalnie, ale o atrak-
cyjnych zasobach”. Wedtug Johna W. Givensa, Chiny nie majq wytyczonych
strategii geoekonomicznych i inwestuja w krajach o ré6znym stopniu swobod
demokratycznych i ochrony praw cztowieka. Zreszta, wiekszos¢ krajow do
ktorych ptyna chinskie inwestycje znajduje sie¢ wyzej w klasyfikacjach wol-
nosci (np. Freedom House w obszarach praw politycznych oraz wolnosci
obywatelskich) niz Chiny, inwestujace w demokratycznej Kostaryce, mniej
demokratycznym Mozambiku i pozbawionej demokracji Korei Péinocnej.
Givens, dokonujac analizy poréwnawczej, wskazuje, ze srodki pomocowe
z Chin i USA ptynely do krajow o réznym stopniu swobdd politycznych
i obywatelskich. Wynika z tego, ze nie ma istotnych roéznic strategicznych
miedzy tymi dwoma krajami”. Chiny inwestuja zaréwno w krajach muzut-
manskich, jak i o innych orientacjach religijnych, w panstwach bedacych so-
jusznikami USA (Kostaryka, Chile, Filipiny), ale tez we wspomnianej Korei
Pétnocnej, Birmie, Sudanie, na Kubie czy w Iranie. Cho¢ firmy chinskie sa
coraz bardziej skomercjalizowane, czynnik polityczny jest dla nich relatyw-
nie wazniejszy niz dla korporacji miedzynarodowych z innych krajow”.

* Demystifing Chinese Investment. Chinas autbound direct investment in Australia. Zob. http://
www.kpmg.com/AU/en/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/china-insights/Documents/
demystifying-chinese-investment-in-australia-march-2013-v2.pdf [dostep: 3.07.2013].

® A.A. Amicuing, R. Raserrorri, M. SanriLirro: Do Chinese State-owned and Private Enter-
prises Differ in their Internalization Strategies? ,,China Economic Review” 2013, nr 27.

* 1. Kovstap, A. Wuc: What Determines Chinese Outward FDI? “CMI Working Paper”
2009, no 3, s. 1.

7 Ibidem, s. 14.
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Chiny wzmocnity swoje zwiazki z Bliskim Wschodem. W 2009 roku staty
sie¢ najwiekszym importerem ropy z tego regionu i najwigkszym pojedyn-
czym eksporterem dobr na ten obszar. Jednoczesnie SWF z Kuwejtu i Ka-
taru zostaty najwigkszymi inwestorami w China Agricultural Bank. W ZEA
mieszka 200 tys. Chinczykow, ktorzy tworza swoje centra handlowe.
Nalezy doceni¢ efekty zwigzane z ekspansjqa Chin na rynki zagranicz-
ne. W latach 2003—2006 do Afryki ptynelo tyle samo inwestycji chinskich,
co do Europy™. W 2011 roku tylko 29% FDI chinskich kierowane bylo do
sektora gorniczego’ . Chinczycy oferujq infrastrukture za zasoby surowcowe.
W biedniejszych krajach buduja szkoly, szpitale, rozwijaja sektor turystyczny
w Sierra Leone, fabryki rowerow w Ghanie, rafinerie w Sudanie, drogi, ko-
leje i fabryke swiattowodow w Angoli, inwestuja w sektor rolny Zimbabwe,
w koleje w Tanzanii i Zambii®. Buduja tez niezbedng dla dalszego rozwoju
tych krajow infrastrukture surowcowa (np. rafinerie) w Sudanie, Liberii, An-
goli, Czadzie i Centralnej Republice Afrykanskiej. W Zimbabwe 70% mocy
energetycznych znajduje sie w rekach chinskich inwestoréw™. W 2007 roku
w Kongo chinskie firmy zainwestowaty 12 mld USD w linie kolejowe, drogi
i kopalnie. To suma przekraczajaca 3-krotnie budzet tego kraju i 10-krotnie
pomoc bogatych krajow Zachodu. Kongo ma najwigksze na $wiecie zasoby
kobaltu i tantalu oraz inne rzadkie metale uzywane m.in. w telefonach i lap-
topach. Oprocz tego miedz, diamenty, zloto, uran i cynk. Jednoczesnie jest to
jeden z najbiedniejszych krajow $wiata, uznany za jeden z najtrudniejszych do
prowadzenia biznesu i najbardziej skorumpowanych™. Aktywnoé¢ zagranicz-
na Chin wywotuje czasami opdr rodzimych producentéow. W Afryce problem
dotyczyt wytworcow tekstyliow. Afrykanskie zwiazki zawodowe sygnalizo-
waty, iz w wyniku chinskiego eksportu utracono 250 tys. miejsc pracy. Stad
wprowadzanie wysokich cet na te wrazliwe grupy towarowe np. w RPA.
W odpowiedzi na to Chificzycy zaczeli sami zakladac¢ fabryki tekstylne na
terenie Afryki35. Zrodzity sie obawy, ze firmy chinskie moga na szersza skale
nie przestrzega¢ w pelni norm bezpieczenstwa w trakcie inwestydji, igno-
rowac prawo pracy (jak zdarzylo sie w Peru czy w Zambii) czy standardy
srodowiskowe (jak w Gabonie w 2006 roku). Zagrozenia zwiazane sa takze
z nadmierng eksploatacjg zasobéw i zachowaniami przypominajacymi histo-
rycznych kolonizatorow. Jednak wiele wskazuje, ze firmy chinskie postepuja
podobnie jak zachodnie, co wiecej, np. w Kongo wydobywajq miedz w ilosci
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stanowiacej 1/3 tego, co eksploatuje jedna amerykanska firma. Zreszta row-
niez firmy zachodnie nie zawsze przestrzegaja za granicg norm srodowisko-
wych czy socjalnych. Zaréwno w Afryce, jak i w Ameryce Lacinskiej Chiny
sq ciagle tylko trzecim najwigkszym partnerem handlowym, po USA i UE.
Czesto tez chinskie firmy inwestujq za granicq wraz z partnerami zachodni-
mi, szczegolnie w sektorze naftowym. Jednak w pewnych krajach obecnos¢
Chin wzbudzata szczegdlne kontrowersje — mowa o Birmie i Sudanie (przed
ostatnimi przeobrazeniami politycznymi). W Sudanie Chiny zainwestowaly
od 1996 roku 15 mld USD, gltéwnie w wydobycie ropy naftowej (ok. 10%
importowanej ropy pochodzi wtasnie z Sudanu). Pracuje tam 10 tys. Chin-
czykow. Chiny budowaly tam takze zaklady zbrojeniowe. Birma byta zZrédltem
drewna, zywnosci i kamieni szlachetnych. Na tym terenie znajdowaly si¢ tak-
ze chinskie urzadzenia wywiadowcze skierowane glownie na Indie. Jednak
w Birmie inwestowaly tez panstwowe naftowe kompanie z Indii i Malezji*.

Dotychczasowe dane wskazuja wyrazny wzrost znaczenia krajow KD,
zarowno jako eksporteroéw, jak i importeréw kapitatu. Za wczesnie jednak,
by moéwi¢ o zasadniczej zmianie kierunkow przeptywdéw FDI, czy wrecz
nowych strukturach dominacji, tym bardziej, Ze odbywa si¢ to w czasie
dekoniunktury, ktora dotkneta gtownie kraje bogate. Dane statystyczne nie
potwierdzaja opinii, ze inwestycje krajow KP dokonuja sie gléwnie w sek-
torze surowcowym, poniewaz wiele z nich ma na celu wejscie na rynki
poszczegolnych krajow.

Przedsiebiorstwa
jako reprezentanci kapitalizmu panstwowego

Prawny status przedsigbiorstw panstwowych — SOE — jest zréznicowany
w zaleznosci od firm i krajow. UNCTAD definiuje spotki paristwowe — SOE,
jako te, w ktérych panstwo jest wiascicielem co najmniej 10% akgji. Jed-
nak czesto interesy akcjonariuszy sa nierownowazne, a SOE nie podlegaja
ustawodawstwu antymonopolowemu, wykorzystujq niskie kredyty, subsy-
dia oraz inne formy uprzywilejowania, uzyskujac przewagi konkurencyjne
w skali krajowej i miedzynarodowej. Dzigki temu majq lepsze warunki do
osiggania celow diugookresowych niz firmy prywatne, nawet przy krotko-
terminowych stratach.

Wedtug danych Fortune Global 500, dotyczacych pierwszego kwartalu
2013 roku, wsrod 10 firm o najwiekszych przychodach 3 pochodzity z Chin

% Tbidem, s. 514.



78  Krzysztof Nowakowski

— Sinopec (4 miejsce; przychdd: 428 mld USD), China National Petroleum
Corporation (5 miejsce; przychdd: 408 mld USD) i State Grid Corporation
of China (7 miejsce; przychod: 298 mld USD). Wsréd 500 najwiekszych
swiatowych korporacji 132 pochodzity z USA, z Chin — 89, z Japonii
— 62 (z Brazylii i Indii — 8, z Rosji — 7). Na liscie Forbes Global 2000,
obejmujacej 2000 firm (dane z 2011 roku), znajduja sie 204 SOE, ktore wy-
twarzaly za 3,6 bln USD, co dawalo 10% przychodoéw wszystkich ujetych
przedsigbiorstw i 6% swiatowego PKB (mniej wigcej tyle co PKB Niemiec).
O wielkosci firm swiadczy nie tylko ich sprzedaz, lecz takze wycena przez
rynek, czyli kapitalizacja. Warto$¢ rynkowa wszystkich SOE wynosita
4,9 bln USD, czyli 11% globalnej kapitalizacji ujetych w zestawieniu Forbes
firm z 2011 roku”. Udziat SOE w kapitalizacji gietd narodowych wynosit
w 2011 roku: w Chinach — 80%, w Rosji — 62%, w Brazylii — 38%". Glow-
nie byly to firmy energetyczne, uzytecznosci publicznej, telekomunikacyj-
ne i finansowe. Obrét panstwowymi Gazpromem i Sberbankim zapewniat
ponad potowe sprzedazy na moskiewskiej gietdzie. Petro China, China
Mobile, Sinopec, China Southern i China Eastern (linie lotnicze), China
Life Insurance Company sa notowane na nowojorskiej gietdzie NYSE”. Nie
jest to zta tendencja, sprzyja bowiem transparentnosci spdtek publicznych
i wzmacnia jakos¢ zarzadzania korporacyjnego, ograniczajac takze pokusy
korupcyjne. Firmy takie stajq sie tez atrakcyjniejsze dla miedzynarodowych
inwestorow.

Najwazniejszym motywem chiniskich inwestycji zagranicznych bylto uzy-
skanie dostepu do zasoboéw surowcowych, nowoczesnych technologii i no-
wych rynkéw poprzez przejecia i polaczenia (M&A), udzialy w lokalnych
przedsiebiorstwach eksploatacji surowcow, zakladanie spotek joint venture
z lokalnym partnerem czy zakup praw i licencji na eksploatacje zt6z. Strate-
gia chiftska ma swoja specyfike. Motywacja firm japonskich i koreanskich sa
rosnace koszty operacyjne i koszty pracy, konkurencja oraz nasycenie rynku
wewnetrznego, a takze aprecjacja waluty krajowej. Chinskie firmy daza do
przejecia strategicznych aktywow, ominiecia barier handlowych, wzrostu re-
zerw walutowych. Rynki zbytu i technologie wyznaczaja zachodni kierunek
ekspansji firm chinskich, a zasoby surowcowe zwracaja gléwnie ku krajom
Ameryki Potudniowej, Australii i Afryki®.
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Natomiast rosyjskie inwestycje prowadza przede wszystkim firmy na-
stawione na zasoby i sa to zaréwno podmioty panstwowe (Gazprom), jak
i prywatne (Lukoil, Nirilsk Nickel czy producent stali Evraz). Podobnie jak
chinskie, rosyjskie TNC majg na celu pozyskanie surowcéw w krajach roz-
wijajacych sie, a w krajach bogatych — przejecie rynkéw. W latach 2005—
2008 firmy rosyjskie zainwestowaly za granica w formie przeje¢ i potaczen
72 mld USD, z tego w krajach rozwinietych 37 mld USD (w UE 15,5 mld
USD, a w Ameryce Pdétnocnej 20,5 mld USD). Ok. 38% tych srodkéw ply-
neto do sektora surowcowego (gléwnie branzy naftowej) — 27 mld USD™.
Polityka rosyjskich SOE w duzym stopniu ma stuzy¢ osiagnieciu pozycji
dominujacej na wybranych rynkach. Finlandia w 100% zalezy od dostaw
Gazpromu, Austria w 75%, a Niemcy w 45%. Firma ta stosuje cenowe na-
ciski polityczne, réznicujac ceny dla poszczegdlnych odbiorcéw. W Europie
Wschodniej istniejg naturalne przyczyny uzaleznienia w postaci jednokie-
runkowej infrastruktury energetycznej nastawionej na Rosje, ale takze obo-
wigzujq wieloletnie umowy dajace monopol gazowy Gazpromowi, ktory
swoje dochody przeznaczal w wiekszym stopniu na cele budzetowe niz na
unowoczesnianie swojej infrastruktury.

Firmy panstwowe w krajach KP wraz z globalizacja podlegaja rynkowej
ewolucji. Wigkszos¢ SOE zostala skorporatyzowana, czyli przeksztalcona
w spolki prawa handlowego, co oznacza ich komercjalizacje i mozliwos¢
nabywania akgji przez prywatnych inwestorow. Komercjalizacja pociaga za
soba spetnianie wymogow prawnych dotyczacych transparentnosci spotek,
takze ochrony mniejszo$ciowych udzialowcow. W zarzadach SOE coraz cze-
Sciej zasiadaja wyksztalceni na Zachodzie menedzerowie. Rzad centralny
Chin okresla ogolna strategie inwestycyjna dla SOE, ale zestaw celow spodtek
jest bardziej zréznicowany, czesto maja one swoje wlasne cele. Wigkszos¢
SOE sektora energetycznego wchodzi w alianse zagraniczne w firmami pry-
watnymi, zapewniajac sobie nowe zasoby oraz technologie, cho¢ nie we
wszystkich przypadkach zakonczylo sie to sukcesem (np. alians Rosnieftu
z BP). Szczegodlna sytuacja panuje w Rosji, gdzie powigzania personalne ze
sferg biznesu dotyczg nawet najwyzszych osob w panstwie. Jeszcze jako pre-
mier Wladimir Putin byl prezesem zarzadu panstwowego Vneshneconom-
bank, a Igor Seczin, zastepca premiera, prezesem Rosnieftu. Byly premier
Wiktor Zubkow zostal przewodniczacym Rady Dyrektorow Gazpromu,
a byly przewodniczacy tej rady, Dimitrij Miedwiediew, zostal prezydentem
Rosji.

Jednym z gléwnych probleméw funkcjonowania szczegolnie duzych
SOE pozostaje kwestia pryncypata-agenta oraz sytuacja, w ktorej firma staje

* K. Kavoray, A. Surstarova: Modelling Russian outward FDI. “Journal of International
Management” 2010, no 16, s. 133.
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sie zrédlem pracy i jednoczesnie miejscem patronazu politycznego. Jednak
relacja ta nie jest jednokierunkowa. Nie tylko panstwo kontroluje swoich
agentow w SOE, ale tez firmy wptywaja na polityke panstwa, np. energe-
tyczna. W 2012 roku w Chinach 17 prominentnych dziataczy politycznych
zasiadato w zarzadach SOE, ale tez 27 prominentnych lideréw biznesu byto
w Komitecie Centralnym Partii. ,The Economist” pisat: ,Jesli kapitalizm
panstwowy pozwala politykom ksztaltowac spoétki, to pozwala takze spot-
kom ksztattowaé politykow”*.

Réwniez firmy prywatne stajq sie elementem KP, gdy panstwo — poprzez
zapewnienie im patronazu — kreuje narodowych czempionéw. Wplywy
panistwa wystepuja w takich przedsigbiorstwach prywatnych jak Lenovo,
Geely, Huawei, Haier”. Paistwo nie dominuje w firmach IT, poniewaz nie
ma w tym sektorze duzego doswiadczenia, ale traktuje go priorytetowo. Do
prywatnych czempionéw narodowych wspieranych przez panstwa mozna
zaliczy¢: Cevital (przemyst rolny w Algierii), Vale (przemyst wydobywczy
w Brazylii), Embraer, Tata (przemyst samochodowy i chemiczny w Indiach),
Solidere (budownictwo w Libanie) czy San Miguel Corporation (zywnosc¢
i napoje na Filipinach). W Polsce obecna jest indyjska firma Mittal, jeden
z najwigkszych na $wiecie producentéw stali. Firma ta jest faworyzowana
przez panstwo, co przejawia sie w formie subsydiéw i ulg podatkowych®.
W Rosji ok. 40% PKB jest wytwarzane przez prywatne konglomeraty bedace
wlasnoscia oligarchow powiazanych z rzadem. Aby osiagnac sukces bizne-
sowy Rosji, trzeba mie¢ dobre stosunki z rzadzacymi, zreszta podobnie jest
w Chinach. Nowg tendencjq wzmacniajacq KP jest renacjonalizacja sprywa-
tyzowanych wczesniej firm (Rosneft kupit Yukos, a Gazprom Sibneft).

Ekspansja SOE z krajow KP wywoluje zaniepokojenie politykow i skla-
nia ich do tworzenia odpowiednich regulacji. Kanclerz Angela Merkel su-
gerowata utworzenie w Europie ekwiwalentu amerykanskiego Komitetu ds.
Inwestycji Zagranicznych (Commitee on Foreign Investment), oceniajacego
zagraniczne inwestycje firm kontrolowanych przez rzady, gtéwnie Chin
i Rosji. W ramach OECD opracowane zostaly wytyczne dotyczace zarzadza-
nia SOE (OECD SOE Guideliness), chronigce zasady uczciwej konkurengji.
Wprowadzenie w niektorych krajach OECD reguly neutralnosci konkuren-
cyjnej (competitive neutrality) ma na celu ograniczenie lub wyeliminowanie
przewag konkurencyjnych firm panstwowych, takze w dziedzinach opodat-
kowania, kosztow finansowania i regulacji. W UE interakcje panstw z przed-
sigbiorstwami, bez wzgledu na wtasnos¢, reguluje zbior zasad dotyczacych

** The Visible Hand..., s. 10

# Ibidem, s. 8.

“ SK. Buavmik, C.J. Co: Chinas Economic Cooperation Related Investment: an Investigetion
of its Direction and Some Implications for Outward Investment. “China Economic Review” 2011,
no 22, s. 76.
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konkurencji, pomocy panstwa i przejrzystosci. Reguly WTO, do ktdrej to
organizacji nalezy zaréwno Rosja, jak i Chiny, wobec ogdlnie pojmowanej
wlasnosci maja charakter neutralny. W sytuacjach watpliwych wszczynane
sy postepowania antydumpingowe45.

Podsumowujac ten watek, mozna stwierdzi¢, ze panstwo i SOE wy-
stepuja raczej jako partycypant rynku niz jego regulator’. SOE i prywatni
czempioni to coraz czesciej typowe korporacje miedzynarodowe, ktore ra-
czej przechodza pewien etap rozwoju niz sa nowymi kreatorami gry ryn-
kowej.

Sovereign Wealth Fund

Przyjmujemy miedzynarodowe ujecie Sovereign Wealth Fund jako SWE.
W literaturze polskiej SWF wystepuja takze jako fundusze dobrobytu naro-
dowego, fundusze majatku panstwowego, paristwowe fundusze majatkowe.
Na przyspieszenie rozwoju funduszy wptynat wzrost cen ropy naftowej
i powstawanie poteznych nadwyzek w bilansach obrotéw biezacych eks-
porterow, co jest wynikiem przeksztatcen w strukturze swiatowej produkgji,
narastajacych nierownowag w handlu miedzynarodowym i zmieniajgcych
sie relacji miedzy gospodarkami rozwinietymi a rozwijajacymi sie. Nad-
wyzki te staly sie instrumentem akumulacji oszczednosci, ktére nie moga
by¢ zainwestowane w kraju ani przeznaczone na import. Poniewaz nie sa
inwestowane na rynku krajowym, nie maja wptywu na wahania kursu walut
krajowych i ich aprecjacje.

Grupa Robocza ds. SWF okreslita, Zze sa to instytucje bedace wlasnoscia
panstwa (rzadu), zarzadzajace lub administrujace aktywami w celu osiag-
niecia zatozonych planéw finansowych, formalnie umieszczone poza rezer-
wami walutowymi wtadz monetarnych, poza operacjami przedsigbiorstw
panstwowych i rzadowych funduszy emerytalnych, funkcjonujace w opar-
ciu o rozne strategie inwestycyjne, podejmujace krajowe i miedzynarodo-
we transakcje oraz posiadajace zréznicowana strukture organizacyjna’ .
Finansowane sa z rezerw walutowych, ale zarzadzane w sposob bardziej
ryzykowny niz tradycyjne rezerwy, poprzez szerszy zakres lokat (obligacje,

* P. Kowarski, M. Buce, M. Szrajerowska, M. EceLanp: State-owned Enterprises..., s. 36,
37.

“ R. GonzaLez-VIcENTE: The Internalization of the Chinese State. “Political Geography” 2011,
no 30, s. 404.

¥ B. BARAN: Znaczenie paristwowych funduszy majatkowych na globalnym rynku kapitatowym.
,Gospodarka Narodowa” 2012, nr 9, s. 41.
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akcje, nieruchomosci, firmy i inne formy). Tradycyjnymi rezerwami zarzadza
bank centralny, lokujac gtownie w bezpieczne obligacje o duzym stopniu
ptynnosci. Od innych funduszy inwestycyjnych wyrdzniaja je panstwowe
gwarangje stabilnosci finansowej i brak silnej presji dochodowej ze strony
akcjonariuszy. Umozliwia to inwestycje w aktywa o nizszym ratingu, plyn-
nosci oraz wigksza dywersyfikacje geograficzna.

Fundusze te majq niejednolita strukture, cele, zrédta kapitatu, horyzont
czasowy, wielkos¢ aktywow i stopien akceptowanego ryzyka. Ze wzgledu
na cel dziatania SWF mozna podzieli¢ na™:

— oszczednosciowe — inwestujg nadwyzki budzetowe panstwa dla przy-
sztych pokoleni, emerytur czy wobec ewentualnych trudnosci budzeto-
wych;

— stabilizacyjne — chronigce przed aprecjacjq waluty krajowej (tzw. choro-
ba holenderska), wahaniami cen surowcéw i innymi makroekonomicz-
nymi zagrozeniami (mato ryzykowne);

— inwestycje rezerwowe — inwestujace czes¢ rezerw walutowych w celu
zwigkszenia stopy zwrotu z rezerw;

— rozwojowe — finansuja rozwoj gospodarczy kraju, przez np. rozbudowe
infrastruktury;

— emerytalne — nastawione na przyszle emerytury.

Niektore fundusze tacza cele, inne zmieniajaq je w trakcie swego dzia-
fania.

Pierwszy SWF powstat juz w 1953 roku w Kuwejcie (Kuwait Investment
Authority). W czerwcu 2013 roku funkcjonowato 71 SWF, ktérych majatek
przekroczyt 5,5 bln USD, a w 2015 roku, jak si¢ szacuje, moze wzrosna¢ do
15 bln USD. Z Azji pochodzito 40% funduszy, z Bliskiego Wschodu 35%,
z Europy 17%, z dwdéch Ameryk i Afryki po 3%. Na pierwsze miejsce wy-
sunat sie Government Pension Fund z Norwegii (737 mld USD). Dziesig¢
najwiekszych funduszy gromadzi 77% wszystkich aktywow. Wsrdd tej dzie-
siatki znajduja sie 3 fundusze z Chin (w sumie Chiny maja ich 5), 2 z Sin-
gapuru i po jednym z Norwegii, ZEA, Arabii Saudyjskiej, Kuwejtu i Rosji.
Najwiecej funduszy pochodzito z ZEA i USA — po 7. Najwiekszy fundusz
z USA to Alaska Permanent Fund, ktéry zajmuje 22 miejsce z aktywami
47 mld USD, wywodzacymi sie z handlu ropa. Chiny dysponowaty pie-
cioma SWEF, Arabia Saudyjska i Rosja dwoma, a swoje SWF miaty nawet
Botswana, Kiribati i Mongolia49.

Udziat SWF w cato$ci FDI w 2011 roku (1,5 bln USD) byt stosunkowo
niewielki i wyniost 125 mld USD, z tego 25% skierowano do krajow roz-

* Ibidem, s. 41—43.
“ Sovereign Wealth Fund Rankings. SWF Institute 2013. Zob. www.swfinsitute.org/fund
-rankings/ (s. 1—3) [dostep: 2.09.2013].
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wijajacych sie”. Ok. 75% inwestycji SWF miato charakter miedzynarodowy,
a najwiecej kapitatu poptyneto do USA — ok. 19%, Wielkiej Brytanii — 17%,
w dalszej kolejnosci do Chin, Francji, Szwajcarii, Niemiec i Kataru. Ok. 85%
aktywow SWEF lokowato w akcje, 76% w obligacje rzadowe, 61% w infra-
strukture, 59% w private equity, 56% w nieruchomosci, a 36% w fundusze
hedgingowe. Az 67% srodkéw kierowano do sektora bankowego, reszte do
private equity, przemystu wydobywczego i przetworczego™. FDI realizo-
wane przez panstwowe fundusze inwestycyjne SWF wyniosto w 2012 roku
tylko 20 mld USD, z tego 70% kierowano do krajow rozwinietych.

Jesli wczesniej fundusze odgrywaty role raczej biernych udzialowcow, to
wraz z kryzysem finansowym, od 2008 roku, wzrasta ich aktywnos¢ w za-
rzadzaniu firmami, w ktérych mialy udziaty. Wykazywaly takze wieksze
zainteresowanie sektorem finansowym, firmami naukowo-badawczymi, na
razie gldéwnie w krajach macierzystych, a za granicq coraz chetniej inwe-
stowano w gospodarkach wschodzacych, w tym w krajach zaliczanych do
KP”. Przyktadowo w 2010 roku Qatar Investment Authority zainwestowat
prawie 9 mld USD w duze banki z Chin i Brazylii”. Mimo kontrowersji
zwigzanych z dziataniem tych instytucji, dominuje motywacja ekonomicz-
na, a w wigkszosci przypadkéw SWF funkcjonuja jak inni inwestorzy port-
felowi, ktorych celem nie jest udziat w formalnych strukturach zarzadzania
i wptywanie na spdtki (najczesciej sa to udzialy mniejszoSciowe nieprze-
kraczajace 10%)™.

Funkcjonowanie SWF przynosi gospodarcze korzysci, takze w skali mie-
dzynarodowej: dostarczajg kapitatu, szczegolnie potrzebnego w okresie spo-
wolnienia gospodarczego i zagrozen ptynnosci finansowej, nie promuja tez
nowych, ryzykownych instrumentéw finansowych. Stabilizujg, ze wzgledu
na swoj daleki horyzont czasowy, miedzynarodowy system finansowy. SWF
nabyly udzialy zagrozonych bankéw zachodnich za kwote 100 mld USD,
np. w Citigroup 14 mld USD zainwestowat fundusz z ZEA i z Singapuru,
dzieki czemu fundusze te staly si¢ najwiekszymi udziatlowcami tej grupy,
w UBC fundusz z Singapuru nabyt 12,4% udziatéw za 14 mld USD. Poza
tym inwestowano w Credit Suise, Unicredit, Merill Lynch, Morgan Stanley™.

% World Investment Report 2012. Overview. Toward a New Generation of Investment Policies.
UNCTAD, s. VL

°' B. BARAN: Znaczenie panstwowych funduszy..., s. 48—>50.

2 The Visible Hand..., s. 8.

» Top 10 SWF Direct Deal Transactions of 2010. Zob. http://www.swfinstitute.org/statistics
-research/top10swfd/ [dostep: 2.06.2013].

* H. Scuwertzer: Sovereign Wealth Funds: Market Investors or ,Imperialist Capitalist”? The
European Response to Direct Investment by Non-EU State-Controlled Entities. In: European Yearbook
of International Economic Law. Eds. C. HErmANN, J.P. TERHECHTE. Berlin 2011, s. 86.

® B. Baran: Znaczenie panstwowych funduszy..., s. 51.
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W tych najwiekszych instytucjach finansowych $wiata zachodniego SWF

uzyskaly udziaty od 5% do 13% akcji.

Ewentualne zagrozenia zwiazane z ich dziatalnoscia to™:

— mozliwo$¢ wywierania wplywow politycznych poza granicami;

— wzrost protekcjonizmu w krajach dokonywanych lokat;

— wzrost cen aktywow chetnie nabywanych przez SWF — ocenia sig, ze
udziat SWF na rynkach finansowych moze zwigksza¢ oprocentowanie
obligacji o 0,3—0,4 pkt. procentowego oraz zmniejsza¢ stope zwrotu
z akqji 0 0,8—1,1 pkt.”;

— zwiekszenie udziatu wlasnosci publicznej na rynku.

Pojawiajq si¢ opinie, ze SWF moga wykorzystywac¢ asymetri¢ informa-
cyjna i uzyskiwaé przewage konkurencyjng nad partnerami biznesowymi
poprzez posiadanie tajnych panstwowych informacji, uzyskiwanych na dro-
dze szpiegostwa przemystowego. Zreszta dotyczy to takze SOE. Dla wielu
analitykdéw wzrost znaczenia SWF oznacza ,dramatyczng” redystrybucje
miedzynarodowego bogactwa z tradycyjnie uprzemystowionych krajow na
rzecz krajow, ktore historycznie nie byly gtéwnymi graczami na rynkach
finansowych, nie ksztattowaly praktyki, norm i zasad zarzadzania miedzy-
narodowym systemem finansowym™. Trudno si¢ z tym zgodzi¢, majac na
uwadze, ze SWF nie sg podmiotami dominujagcymi na migedzynarodowym
rynku finansowym. Na tym polu najwigekszymi aktywami dysponuja: fun-
dusze emerytalne — ok. 30 bln USD, fundusze inwestycyjne — ok. 24 bln
USD, fundusze ubezpieczeniowe — ok. 23 bln USD, rezerwy walutowe
bankéw centralnych — ok. 8 bln USD. SWF wyprzedzaja jednak fundusze
private equity i hedgingowe. Najwigksze, pojedyncze banki $wiata maja
aktywa tylko o potowe mniejsze od sumy aktywdéw wszystkich SWF”.

Podobnie jak w przypadku SOE, problemy z oceng SWF dotycza okres-
lenia ich celow, identyfikacji struktury zarzadzania i transparentnosci. Fun-
dusze z krajow rozwinigetych demokracji dziatajg w sposéb przejrzysty,
czego nie mozna powiedzie¢ o SWF z Chin, Libii, Algierii, Brunei, Iranu,
Omanu, Wenezueli, ZEA, Mauretanii, Arabii Saudyjskiej i Wenezueli. SWF
Institute stosuje indeks transparentnosci funduszy Linaburga-Maduella,
ktory uwzglednia m.in. jawnos¢ struktury wtasnosciowej, stosowanie nie-
zaleznych audytow przy corocznych raportach, portfolio, wdrazanie przez
fundusze standardoéw etycznych, okreslenie prowadzonej strategii, zatrud-
nianie zewnetrznych menedzerdw, posiadanie swojej strony informacyjnej

% B.J. BaLIN: Sovereign Wealth Funds: a Critical Analysis. Washington 2008.

 D.K. Das: Sovereign-Wealth Funds: the Institutional Dimension. “International Review of
Economics” 2009, no 56, s. 97.

% A. TrumaN: A Blueprint for Sovereign Wealth Fund Best Practices. “Peterson Institute
Pollicy Brief” 2008, no 3, s. 3.

% Sovereign Wealth Fund Rankings..., s. 1—3.
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w sieci internetowej. Ocena transparentnosci zawiera si¢ w zakresie od 0 do
10, przy czym 10 $wiadczy o SWF w pelni transparentnym. Taka ocene
uzyskaty fundusze z krajéw rozwinietych. Niska ocene — 1, uzyskaty m.in.
fundusze z Algierii, Libii, Brunei, Wenezueli, Mauretanii. Instytut rekomen-
duje ocene 8 jako minimalng, tymczasem wynik ponizej 5 miaty SWF m.in.
z Chin, Arabii Saudyjskiej, ZEA, a rosyjskie utrzymaty sie na granicy 5%.
W celu zwigkszenia transparentnosci SWF powotano Sovereign Wealth
Fund Institute. Rowniez cze$¢ krajow macierzystych danych funduszy stara
sie¢ wypracowac¢ miedzynarodowe standardy ich funkcjonowania. 26 krajow
dysponujacych SWF wraz z OECD i Bankiem Swiatowym w 2008 roku
stworzylo ,, Ogodlne Przyjete Zasady i Praktyki” (Zasady z Santiago).

Podsumowujac te czes¢, mozna stwierdzié, ze aktywnos¢ zagraniczna
funduszy panstwowych, mimo obaw, przynosi pozytywne skutki ekono-
miczne w skali globalnej. Nalezy chyba zatem zgodzi¢ si¢ z opinia, iz za-
grozenia wynikajace z dziatania SWF sa wyolbrzymiane®.

Zakonczenie

Obecna rywalizacja w skali globalnej nie jest rywalizacja miedzy kapitali-
zmem a socjalizmem, ale miedzy réznymi wersjami kapitalizmu. Z jednej
strony, z chiniskich inwestycji zagranicznych korzystaja nie tylko Chiny, lecz
takze obywatele krajow przyjmujacych obcy kapitat, czesto pozbawionych
dostepu do srodkéw pomocowych od panstw, ktére warunkuja te pomoc
reformami politycznymi i ekonomicznymi. Tym samym, z drugiej strony
aktywnos¢ Chin i nie tylko, opdznia wprowadzanie tych reform. Mimo to
mozna by¢ sceptycznym wobec mozliwosci KP, jego innowacyjnosci i ela-
styczno$ci w sytuacjach wymagajacych dziatani adaptacyjnych. Systemy KP
cechuje korupcja i klientelizm, ktére tkwia w kulturowo uwarunkowanym
sposobie zawierania transakcji. Bogacenie sie spoleczenstw, wzrost wy-
ksztalcenia obywateli, atrakcyjnosci wzoréw kulturowych Zachodu, ogrom-
ny nacisk rynkéw finansowych i opdr regulatoréw w krajach rozwinietych
beda wptywac¢ na ewolucje KP. Nalezy go traktowac jako twor przejscio-
wy, stuzacy wiladzy panstwowej oraz rodzacym si¢ nowym klasom $red-
nim i elitom. By¢ moze juz niedtugo KP stanie przed problemem , putapki
$redniego dochodu” (10—12 tys. USD), zagrazajacym, kiedy wyczerpig si¢
dotychczasowe zrédta dynamiki ekonomicznej, takie jak tania sila robocza

% Tbidem, s. 1—3.
' D.K. Das: Sovereign-Wealth Funds..., s. 103.



86  Krzysztof Nowakowski

czy eksploatacja srodowiska, a gospodarka nie wyksztalcita innych inno-
wacyjnych czynnikéw.

Wspomaganej przez panstwa zagranicznej ekspansji Chin, Rosji, Brazy-
lii, Meksyku czy Indii towarzyszy niedorozwoj, np. ich wewnetrznej infra-
struktury, ktéra umozliwia osiaganie korzysci ekonomicznych w dluzszej
perspektywie. Kapitalizm panstwowy wiaze si¢ bowiem nie tylko z zagro-
Zeniem naruszania zasad uczciwej gry rynkowej w skali miedzynarodowej,
lecz takze z kosztami, ktore ponosza te kraje i ich obywatele. Sg to koszty
utraconych mozliwosci (tzw. koszty alternatywne) oraz koszty jawne po-
noszone przez konsumentéow i prywatnych producentéw subsydiujacych
eksport, czy nizsze oprocentowanie kredytow dla sektora panstwowego.
Firmy panstwowe sa mniej efektywne niz prywatne, dobrze wykorzystuja
inne rozwigzania technologiczne, ale s3 mato innowacyjne, tym samym ge-
neruja kolejne koszty utraconych mozliwosci. KP nie gwarantuje dynamiki
gospodarczej, o czym $wiadczy w ostatnim okresie spowolnienie w Chinach
i jeszcze wieksze w Brazylii, Meksyku czy Rosji. Oznacza to, ze rozwoj
metoda KP ma swoja cene. Jest nia utrata wlasnej innowacyjnosci, niska
efektywnos¢ inwestycji SOE, korupgja, przeregulowanie czy przeinwesto-
wanie (problemem nietrafionych inwestycji i ztych dtugéw w bankach).
Dlatego tez zgodzi¢ sie¢ chyba trzeba ze stwierdzeniem, ze ,KP moze by¢
wyzwaniem krotkookresowym dla systeméw wolnorynkowej gospodarki,
ale w dtugim okresie jest wyzwaniem dla samego siebie””. Prawdopodobnie
w najblizszym czasie kraje KP stang przed wewnetrznymi problemami, kto-
re towarzysza rozwijajacemu si¢ sektorowi prywatnemu i klasom srednim
oraz wyzwaniom rynkéw globalnych.

System ten ewoluuje, co wida¢ w sferze biznesowej, w obrebie ktorej
coraz czesciej wystepuja powiazania firm prywatnych i panstwowych, kto-
rych przedmiotem jest raczej wynik ekonomiczny niz polityczny, a firmy
coraz czesciej realizuja swoje cele organizacyjne. SOE poza granicami krajow
macierzystych musza uwzglednia¢ lokalne, narodowe uwarunkowania, co
powoduje ich decentralizacje i uniezaleZnianie si¢ od centralnych instytucji
panstwowych. Zachdd winien by¢ zainteresowany wzrostem gospodarczym
w krajach KP, stanowigcych rynek zbytu, naptywajacego kapitatu, nabyw-
cOw papierow wartosciowych zadluzonych panstw. Kraje KP natomiast
zwracaja uwage na to, ze rozwoj Zachodu to zwigkszenie rynkow zbytu
i koniunktura na rynku papieréw wartosciowych, ktdrych saq wtascicielami.
Spotecznymi czynnikami ewolucji KP s szybko rozwijajace sie klasy srednie
ze swoimi potrzebami, nie tylko materialnymi, rozw¢j organizacji pozarza-
dowych oraz internetu pozwalajacego na budowanie nowego rodzaju wiezi
i dynamike spoteczna.

% H. ScuNEIDER: State-capitalism..., s. 131.
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KP wydaje si¢ faktem politycznym i ekonomicznym, ale nalezy go uznac
za pewien etap rozwoju zroznicowanej gospodarki rynkowej. Analizowane
kraje KP nie stanowia obcej rzeczywistosci gospodarczej, spotecznej i kultu-
rowej, ktdra z metodologicznego punktu widzenia wymagatyby traktowania
ekonomiki i teorii ich rozwoju jako odrebnej dyscypliny™. Globalizacja obej-
muje wszystkie kraje, a koszty izolowania si¢ od jej wplywow sa olbrzymie.
Jak stwierdzita Susan Strange — dla krajow peryferii i potperyferii gorsze od
bycia wyzyskiwanym jest tylko niebycie wyzyskiwanym i marginalizacja™.
Luka cywilizacyjna miedzy bogatym Zachodem a krajami KP jest nadal
duza. Ilustruja to chociazby réznice w poziomie PKB na osobe (wedlug sity
nabywczej), ktoéry w 2012 roku w USA wynosit ok. 50 tys. USD, tymczasem
w Rosji — 18 tys. USD, w Chinach — 9 tys. USD, a w Indiach — 4 tys.
USD (w Polsce — 20 tys. USD).

Jednoczesnie jesteSmy swiadkami diugookresowych globalnych zmian.
Nawet Rosja obawia si¢ ekspansji Chin na swoich niezagospodarowanych
terenach wschodnich. By¢ moze Zachod traci wiasnie Afryke i inne bogate
w zasoby regiony. Mimo kontrowersji dotyczacych zagranicznej ekspansji
podmiotéw panstwowych w skali miedzynarodowej, wydaje sig, ze zmiany
w przeptywach inwestycji bezposrednich i posrednich mieszcza si¢ w ogdl-
nej ewolucji sSrodowiska migedzynarodowego. Emancypuje ona dotychczas
mniej rozwinigte systemy spoteczno-gospodarcze, ale nie rozwiazuje ich we-
wnetrznych problemow. Nie powoduje tez zasadniczej rekonstrukcji mecha-
nizmdéw dominagji i miedzynarodowej wspdtzaleznosci.

® E. Suaprina: Russias State Capitalism and Energy Geopolitics of Notheast Asia. “Pan-
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