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States and markets are two separate aspects of social life - or are 

they? This study analyzes the rise of transnational state capital in 

the global political economy and its consequences for international 

politics. It thereby challenges what is commonly described as the 

rise of “state capitalism” in the last years and argues for a more 

nuanced, data-driven assessment of the rise of states as owners 

in the global political economy. Drawing on large-scale, firm-level 

data, it scrutinizes how states become part of global markets; 

which strategies they employ to do so; and what consequences 

this rise has for international politics.
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Summary 

 

In modern capitalist societies, power flows not only from collectively binding decision-making, but 

crucially also from the ownership and control of economic capital. In fact, scholars have argued for 

decades that those who own and control capital – mostly large corporations – are a structurally 

privileged social category, as they are able to directly influence the economic well-being of societies 

through a number of instruments, such as withholding investment, suspending their workforce, or 

simply exiting a jurisdiction. With the advent of neoliberal globalization in the 1980s, this power 

continued to increase drastically. A globalized world, it seemed, is primarily a world of corporate power. 

States are either delegated to be bystanders or, at the most, neutral regulators in this great game of 

globalization. 

This discourse changed in the aftermath of the Global Financial Crisis and its devastating economic 

effects on societies worldwide. In the years since the Great Recession we saw a revival of discussions 

about “state capitalism”, “political capitalism” or “state-led market economies” as states like China or 

the BRICS rose to a more prominent role in international politics. Those were perceived to challenge 

the liberal international order in material and ideational terms and thus to represent a sort of counter-

movement against neoliberal globalization. While this alternative was often only sketched vaguely, 

many observers agreed that the rise of those economies implied a re-assertion of state power in the 

global political economy after decades of corporate globalization. The rise of state capitalism was often 

understood as the rise of a systemic challenge to neoliberal globalization, including the advent of new 

geopolitical rivalries. 

In this study, I challenge this reading of the rise of state capital(ism) on the material side. I argue that it 

is not primarily state capitalist economies, but rather state-owned capital that rises in the global 

political economy. Moreover, it does so through the very opportunity structures neoliberal 

globalization itself created. As a result, the emerging consequences for international politics are more 

nuanced and less obvious than the standard “state capitalism” reading suggests: states rise as owners 

in the global political economy and thereby engage in forms of geoeconomic competition with other 

economic actors. The study hence goes beyond a geopolitical framing that is often employed to 

understand the rise of state capital in the last two decades. 

In order to substantiate these arguments, this dissertation project explores and analyzes the rise of 

transnational state capital in the global political economy and its consequences for international 

politics. I do so in four steps that constitute the four chapters of this thesis. In Chapter 1, I provide the 

historical and conceptual background for the study. I trace the different waves of statist re-
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emergence since the late 19th century and show, how the current wave is not a simple repetition of 

previous waves. As global owners and investors, states engage in a transnational space, which is 

qualitatively different from the international space of the 20th century. As a consequence, we need 

new conceptual and methodological instruments to study this phenomenon as I lay out in the 

following. Building on the idea of transnational ownership ties, I devise a new methodology to 

conceptualize and measure transnational state investment. Lastly, I introduce the two main concepts I 

use in this study: the idea of a transnational agency space, in which states move as global investors; 

and the new state form that emerges out of this development, namely the competing state. Different 

from the competition state of the 1990s, the competing state represents a proactive state form that 

does not just passively adjust to the adamant forces of neoliberal globalization, but proactively 

exploits them for return on investment or the acquisition of key assets in the global economy. 

Chapter 2 demonstrates, how the rise of transnational state capital can be conceptualized from an 

International Political Economy (IPE) perspective. It situates the theoretical perspective applied in this 

thesis in the respective literature and illustrates how this perspective can be empirically applied. The 

chapter serves to bridge two disconnected strands of International Relations (IR) and IPE research, 

namely the realist tradition and the transnational capitalism school. I find that it is not only states 

outside the “liberal heartland” of the West that engage in foreign state investment, but that states 

such as France or Germany are also among the top transnational owners. The chapter provides an 

empirically viable approach to situate the rise of (state-owned) corporate power in international 

studies, which constitutes a contribution to the respective literature and also prepares the following 

two empirical chapters. 

Chapter 3 represents the empirical heart of the study. In it, I draw on raw data from Bureau van Dijk’s 

ORBIS database; and set up and analyze the largest dataset on foreign state investment up to date. 

Based on this wealth of data, I study the different strategies states as owners embrace when they 

transnationalize their investment. The chapter introduces a continuum of in total seven different 

state investment strategies, from purely financial to purely controlling strategies. This means that, 

idealtypically, states are interested in receiving returns on their (portfolio) investment (financial 

strategy); or they are aiming at acquiring and controlling major assets outside their own borders 

(controlling strategy). By applying this framework to the underlying data, I show how different states 

prefer, on average, different strategies. The two largest states as owners – China and Norway – 

represent the two poles of these diametral strategies, with China employing a controlling, and 

Norway a financial strategy. By discussing some key examples of the investment profiles of different 

states in-depth, I demonstrate how their strategic interests are reflected in those profiles. In 
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combination with their position in the global political economy, states as owners thus develop 

strategies that allow them to reap the benefits of globalization in various ways. 

Chapter 4 then moves from state strategies to the consequences of these strategies on international 

politics. Here I argue that the rise of states as global owners does not bring back simple geopolitical 

rivalries, but rather leads to a specific form of geoeconomic competition for return on investment and 

different types of global assets. I draw on literature of an IPE of complexity to describe the analytical 

perspective from which I analyze this geoeconomic competition. By combining the transnational state 

capital dataset with UN geodata, I carve out different geo-industrial clusters, which represent the 

“arenas” for this competition. I find that transnational state capital is highly concentrated, both 

among its senders as well as its targets in the global economy. In total, I find 20 key senders and 31 

key investment hotspots that form the basis of the phenomenon of geoeconomic competition. The 

majority of these hotspots is located in three geographical areas – Europe, North America, and East 

Asia. I argue that the carved-out hotspots of geoeconomic competition represent opportunity 

structures for future inter-state conflict, for which we so far had only anecdotal evidence. 

Overall, the thesis delivers four main contributions: 

 

(1) It lays the conceptual groundwork for studying the implications for foreign state investment by 

introducing and illustrating the notions of transnational state capital, a transnational agency 

space, and the competing state. 

(2) It sets up the largest dataset on foreign state investment up to date and delivers a set of 

methods that allows both, to conduct the work accomplished in this thesis as well as further 

research that can build on the methods and data used in this study. 

(3) It conceptualizes and empirically describes the role of states as senders or targets of foreign 

state investment and the variety of different strategies states as owners apply when they enter 

the global political economy, from financial to more controlling strategies. 

(4) It demonstrates, how the employment of these strategies leads to variegated effects of state 

capital internationalization on international politics in the form of geoeconomic competition; 

and which geographical areas are the hotspots of this type of competition. 

 

If the ownership and control of economic capital is a major source of power in our societies, the rise of 

states as global owners and steerers of capital challenges our traditional understanding of states and 

markets as two separated entities of social life. This study seeks to illuminate how states own and 

control capital in the global political economy, which states are particularly successful in this respect, 

and which consequences this has for international politics. As any good piece of research should do, it 
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hopefully opens up more questions than it answers. The two most important ones, from the perspective 

of its author are: who wins and who loses in the long run if states continue to increase their presence 

in the global economy, as is likely in the ongoing great crisis of the liberal international order? And, 

most importantly: how can the described developments be utilized to benefit the societies from which 

and into which state investment flows?  
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Samenvatting 

 

In moderne kapitalistische maatschappijen ontstaat macht niet alleen door het nemen van collectief 

bindende beslissingen, maar vooral ook door het eigendom van en de controle over economisch 

kapitaal. In feite stellen wetenschappers al decennialang dat degenen die kapitaal bezitten en 

controleren - meestal grote bedrijven - een structureel geprivilegieerde sociale categorie zijn, omdat 

ze het economisch welzijn van samenlevingen direct kunnen beïnvloeden door een aantal 

instrumenten, zoals het achterhouden van investeringen, het ontslaan van werknemers of het 

simpelweg verlaten van een rechtsgebied. Met de komst van de neoliberale mondialisering in de jaren 

tachtig van de vorige eeuw is deze macht alleen maar drastisch toegenomen. Een geglobaliseerde 

wereld, zo scheen het, is in de eerste plaats een wereld van bedrijfsmacht. Staten worden ofwel 

gedelegeerd omstanders te zijn, ofwel hoogstens neutrale toezichthouders in dit grote 

mondialiseringsspel.  

Dit verhaal veranderde in de nasleep van de globale financiële crisis en de rampzalige economische 

gevolgen ervan voor maatschappijen over de hele wereld. In de jaren na de Grote Recessie zagen we 

een hernieuwde discussie over ‘staatskapitalisme’, ‘politiek kapitalisme’ of ‘staatsgestuurde 

markteconomieën’, terwijl economieën als China of de BRICS een prominentere rol in de internationale 

politiek innamen. Deze werden gezien als een uitdaging voor de liberale internationale orde in 

materiële en ideologische opzicht en dus als een soort tegenbeweging tegen de neoliberale 

mondialisering. Hoewel dit alternatief vaak slechts vaag werd omschreven, waren veel waarnemers het 

erover eens dat de opkomst van deze economieën een herbevestiging van staatsmacht in de mondiale 

politieke economie betekende na tientallen jaren van bedrijfsmondialisering. De opkomst van het 

staatskapitalisme werd vaak opgevat als het oprijzen van een systemische uitdaging voor de neoliberale 

mondialisering, inclusief de ontwikkeling van nieuwe geopolitieke rivaliteiten. 

In deze studie daag ik deze interpretatie van de opkomst van het staatskapitalisme aan de materiële 

kant uit. Ik stel dat het niet in de eerste plaats staatskapitalistische economieën zijn, maar eerder 

staatskapitaal dat toeneemt in de mondiale politieke economie. Daarnaast doet het dit door de kansen 

die de neoliberale mondialisering zelf creëert. Daardoor zijn de gevolgen voor de internationale politiek 

meer genuanceerd en minder evident dan de standaard ‘staatskapitalisme’ leeswijze suggereert: staten 

rijzen op als eigenaars in de mondiale politieke economie en nemen daardoor aan geo-economische 

concurrentie met andere economische acteurs deel. De studie gaat dus verder dan een geopolitiek 

frame dat vaak wordt gebruikt om de opkomst van het staatskapitaal in de laatste twee decennia te 

verklaren. 
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Om deze argumenten te onderbouwen, exploreert en analyseert dit proefschrift de opkomst van 

transnationaal staatskapitaal in de mondiale politieke economie en de gevolgen daarvan voor de 

internationale politiek. Dit gebeurt in vier stappen die de vier hoofdstukken van dit proefschrift vormen. 

In hoofdstuk 1 beschrijf ik de historische en conceptuele achtergrond van het onderzoek. Ik traceer de 

verschillende golven van het staatskapitalisme sinds het einde van de 19e eeuw en laat zien dat de 

huidige golf geen eenvoudige herhaling is van eerdere fasen. Als wereldwijde eigenaars en beleggers 

bewegen staten zich in een transnationale dimensie, die kwalitatief verschilt van de internationale 

context van de 20e eeuw. Als gevolg daarvan hebben we nieuwe conceptuele en methodologische 

instrumenten nodig om dit fenomeen te kunnen onderzoeken, zoals ik in het volgende uiteenzet. Op 

basis van het idee van transnationale eigendomsrelaties ontwikkel ik een nieuwe methodologie om 

transnationale staatsinvesteringen te conceptualiseren en te kwantificeren. Ten slotte presenteer ik de 

twee belangrijkste concepten die ik in deze studie gebruik: het idee van een transnational agency space, 

waarin staten zich als mondiale beleggers bewegen; en de nieuwe staatsvorm die uit deze ontwikkeling 

ontstaat, namelijk de competing state (concurrerende staat). Anders dan de competition state 

(mededingingsstaat) in de jaren negentig van de vorige eeuw vertegenwoordigt de competing state een 

proactieve staatsvorm die zich niet passief aanpast aan de onverbiddelijke macht van de neoliberale 

mondialisering, maar deze proactief uitbuit voor het realiseren van rendement op beleggingen of het 

aanschaffen van essentiële bezittingen in de wereldeconomie. 

Hoofdstuk 2 demonstreert hoe de opkomst van transnationaal staatskapitaal kan worden 

geconceptualiseerd vanuit een Internationale Politieke Economie (IPE) perspectief. Het situeert het 

theoretische perspectief dat in deze thesis wordt gebruikt in de relevante literatuur en illustreert hoe 

dit perspectief empirisch kan worden toegepast. Het hoofdstuk slaat een brug tussen twee losstaande 

onderdelen van het onderzoek in IPE and Internationale Betrekkingen (IB), namelijk de realistische 

traditie en de transnational capitalism school. Ik vind dat niet alleen staten buiten het ‘liberal heartland’ 

van het Westen zich bezighouden met buitenlandse staatsinvesteringen, maar dat staten als Frankrijk 

of Duitsland ook tot de belangrijkste transnationale eigenaren behoren. Het hoofdstuk biedt een 

empirisch haalbare aanpak om de opkomst van de macht van grote, globale (staats)bedrijven te 

situeren in internationale studies, wat een bijdrage levert aan de relevante literatuur en ook als 

voorbereiding dient op de volgende twee empirische hoofdstukken. 

Hoofdstuk 3 vormt het empirische kernstuk van de studie. Daarbij maak ik gebruik van onbewerkte data 

uit de ORBIS-database van Bureau van Dijk. Met deze informatie stel ik de grootste dataset over 

buitenlandse overheidsinvesteringen tot nu toe op en analyseer ik deze. Op basis van deze hoeveelheid 

aan data bekijk ik de verschillende strategieën die staten volgen bij het transnationaliseren van hun 

investering. Het hoofdstuk introduceert een continuüm van in totaal zeven verschillende 
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staatsinvesteringsstrategieën, van volledig financiële strategieën tot volledige controlestrategieën. Dit 

betekent dat staten, idealiter, geïnteresseerd zijn in het ontvangen van winst op hun 

(portefeuille)investeringen (financiële strategie); of zich richten op het verzamelen en controleren van 

belangrijke bezittingen buiten hun eigen grenzen (controlestrategie). Door dit schema toe te passen op 

de onderliggende data, laat ik zien hoe verschillende staten, gemiddeld gezien, verschillende 

strategieën prefereren. De twee grootste staten als eigenaars - China en Noorwegen - vormen de twee 

polen van deze diametrale strategieën, waarbij China een controlerende en Noorwegen een financiële 

strategie volgt. Door enkele belangrijke voorbeelden van de investeringsprofielen van verschillende 

staten uitgebreid te bespreken, laat ik zien hoe hun strategische belangen in die profielen worden 

weerspiegeld. In combinatie met hun positie in de mondiale politieke economie ontwikkelen staten als 

eigenaars dus strategieën die hen in staat stellen om op verschillende manieren de vruchten te plukken 

van de globalisering. 

In hoofdstuk 4 verschuif ik de aandacht van staatsstrategieën naar de gevolgen van deze strategieën 

voor de internationale politiek. Ik beargumenteer hier dat de opkomst van staten als wereldwijde 

eigenaars geen simpele geopolitieke rivaliteit met zich meebrengt, maar eerder leidt tot een specifieke 

vorm van geo-economische concurrentie voor het rendement van investeringen en verschillende 

soorten van wereldwijde bezittingen. Ik bouw voort op de literatuur van een complexe IPE om het 

analytische perspectief te beschrijven van waaruit ik deze geo-economische concurrentie analyseer. Ik 

combineer de data over transnationale staatsinvesteringen met de geodata van de VN en bepaal 

verschillende geo-industriële clusters, die de ‘arena's’ voor deze concurrentie vertegenwoordigen. Op 

basis hiervan vind ik dat transnationaal staatskapitaal sterk geconcentreerd is in de wereldeconomie, 

zowel onder de afzenders als ook onder de ontvangers ervan. In totaal vind ik 20 belangrijke afzenders 

en 31 belangrijke investeringshotspots die de basis vormen van het fenomeen van de geo-economische 

concurrentie. Het merendeel van deze hotspots bevindt zich in drie geografische gebieden - Europa, 

Noord-Amerika en Oost-Azië. Ik stel dat de vastgestelde hotspots van geo-economische concurrentie 

opportuniteitsstructuren vormen voor toekomstige conflicten tussen staten, waarvoor we tot nu toe 

alleen maar anekdotisch bewijs hadden. 

Over het geheel genomen levert het proefschrift vier belangrijke bijdragen: 

 

(1) Het legt de conceptuele basis voor het onderzoek naar de implicaties voor buitenlandse 

staatsinvesteringen door het introduceren en illustreren van de concepten van transnationaal 

staatskapitaal, een transnational agency space en de competing state. 

(2) Het stelt de grootste dataset voor buitenlandse staatsinvesteringen tot nu toe op en levert een 

aantal methoden die het mogelijk maken om zowel het werk dat in dit proefschrift wordt 
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verricht als verder onderzoek uit te voeren dat kan voortbouwen op de methoden en data die 

in deze studie worden gebruikt. 

(3) Het conceptualiseert en beschrijft op empirische wijze de rol van staten als afzender of 

bestemming van buitenlandse staatsinvesteringen en de verschillende strategieën die staten 

als eigenaar toepassen wanneer ze de mondiale politieke economie betreden, van financiële 

tot meer controlerende strategieën. 

(4) Het demonstreert, hoe de inzet van deze strategieën leidt tot verschillende effecten van de 

internationalisering van het staatskapitaal op de internationale politiek in de vorm van geo-

economische concurrentie; en welke geografische gebieden de hotspots van dit soort 

concurrentie zijn. 

 

Als het eigendom van en de controle over het economisch kapitaal een belangrijke bron van macht is 

in onze samenlevingen, daagt de opkomst van staten als wereldwijde eigenaars en beheerders van 

kapitaal ons traditionele beeld van staten en markten als twee gescheiden entiteiten van het sociale 

leven uit. Deze studie wil inzichtelijk maken hoe staten kapitaal in de mondiale politieke economie 

bezitten en controleren, welke staten in dit opzicht bijzonder succesvol zijn en welke gevolgen dit heeft 

voor de internationale politiek. Zoals elk goed onderzoek zou moeten doen, opent deze proefschrift 

hopelijk meer vragen dan het antwoorden geeft. De twee belangrijkste vragen zijn vanuit het 

perspectief van de auteur: wie wint en wie verliest er op de lange termijn als staten hun aanwezigheid 

in de wereldeconomie blijven uitbreiden, zoals waarschijnlijk het geval zal zijn in de voortdurende grote 

crisis van de liberale internationale orde? En, het belangrijkste: hoe kunnen de beschreven 

ontwikkelingen worden gebruikt om de samenlevingen, waar staatskapitaal van en naartoe stroomt, te 

laten profiteren?  




