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Jednym z najbardziej zaskakujących zjawisk związanych z postępem glo-
balizacji jest obserwowany w ostatnich latach wzrost znaczenia kapitału 
państwowego, czyli przeniesienie coraz większego zakresu władzy i siły eko-
nomicznej do organów państwa (Brenner, 2009). Przez lata wydawało się, 
że „logika kapitalizmu” prowadzi do postępującej prywatyzacji, liberalizacji 
i spadku znaczenia własności publicznej. Ostatnie kilkanaście lat pokazu-
je jednak, że rola kapitału będącego w rękach państwa rośnie (Apeldoorn 
i in., 2012). W systemie kapitalizmu państwowego wpływ rządu na gospo-
darkę jest bardzo rozległy i odbywa się najczęściej poprzez większościowe 
i mniejszościowe udziały w spółkach (Musacchio, Lazzarini, 2014, s. 2). 
Jak trafnie ujął to Lawrence Summers (2007), były sekretarz skarbu Stanów 
Zjednoczonych:

Problem jest zasadniczy i dotyka samej natury kapitalizmu. Przez ostatnie ćwierćwie-
cze obserwowaliśmy ostry spadek, jeśli chodzi o skalę bezpośredniego zaangażowania 
państw w biznes, ponieważ prywatny sektor przejmował państwowe firmy. Teraz rządy 
akumulują różne rodzaje udziałów w do niedawna całkowicie prywatnych spółkach. 

Prym wiodą kraje rozwijające się, w których akumulacja kapitału w pań-
stwowych rękach jest najszybsza. Rezerwy walutowe tych krajów według 
danych za pierwszy kwartał 2015 roku osiągnęły poziom 7,48 biliona dola-
rów, podczas gdy jeszcze piętnaście lat temu sięgały ledwie 700 miliardów 
(Emerging and Developing Economies Currency Composition of Of-
ficial Foreign Exchange Reserves, 2017). W latach 2003–2010 aż 1/3 za-
granicznych inwestycji krajów rozwijających się pochodziła z państwowych 
firm. Aż trzy chińskie firmy państwowe znajdują się w pierwszej dziesiątce 
największych przedsiębiorstw na świecie (Wooldrige, 2012). Bardzo czę-
sto są to kraje o autorytarnym systemie politycznym, charakteryzującym się 
niskim poziomem kontroli nad władzą wykonawczą, która zachowuje dużą 
swobodę w dysponowaniu zasobami państwa, w tym oczywiście zasobami 
gospodarczymi.

Jednym z przejawów wzrostu znaczenia kapitału państwowego w świecie 
jest szybki rozwój państwowych funduszy majątkowych (PFM), czyli rządo-
wych lub kontrolowanych przez rząd (bezpośrednio lub pośrednio) funduszy 

http://dx.doi.org/10.18778/8088-901-9.01
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inwestycyjnych1. Jeszcze w 2007 roku wartość aktywów PFM była wyceniana 
na kwotę około 3 bilionów dolarów, a w 2016 roku już na 7 bilionów dolarów. 
Stanowi to około 10% wartości całego globalnego rynku kapitałowego. Wzrost 
ten jest szczególnie imponujący w kontekście głębokiego, zapoczątkowanego 
w 2007 roku kryzysu gospodarczego, który przecież wydrenował zasoby bu-
dżetowe wielu państw. Dla niektórych państw, w tym także inwestorów z kra-
jów rozwijających się, okazał się jednak szansą na wzmocnienie swojej pozycji 
na rynkach kapitałowych, dawniej całkowicie zdominowanych przez prywat-
nych inwestorów. 

Wzrost roli państw jako inwestorów skłania do zastanowienia nad poli-
tycznymi konsekwencjami tego zjawiska. Już przed laty John Maynard  Keynes 
(1933) stwierdził, że „międzynarodowe przepływy finansowe mają zawsze cha-
rakter polityczny”. To każe nam podejrzliwie patrzeć na wszelkie międzyna-
rodowe transakcje finansowe i doszukiwać się również pozafinansowych mo-
tywów stojących za nimi. W szczególności, jeśli transakcje te są prowadzone 
przez podmioty kontrolowane przez państwo. 

Zjawisko wzrostu znaczenia kapitału państwowego oraz założenie o poten-
cjalnie politycznym charakterze międzynarodowych transakcji finansowych 
prowadzonych przez kontrolowane przez państwa instytucje legły u podstaw 
powstania niniejszej książki. 

Założenia i metody badawcze 
Przedmiotem analizy podjętej przez autora niniejszej pracy jest wykorzystanie 
państwowych funduszy majątkowych w polityce zagranicznej państw. Pod-
stawowym pytaniem badawczym będzie pytanie o formy politycznego użycia 
PFM oraz warunki, które muszą być spełnione, żeby do takiej sytuacji doszło. 
Innymi słowy pytamy, w jaki sposób i w jakich warunkach fundusze są wyko-
rzystywane przez władze jako narzędzie polityczne. Należy wyraźnie podkre-
ślić, że takie postawienie problemu sprawia, że podstawowym przedmiotem 
analizy stają się państwa i ich polityka zagraniczna, a nie same fundusze ma-
jątkowe. Jest to element zdecydowanie odróżniający niniejszą pracę od głów-
nego nurtu badań w literaturze przedmiotu, które zdecydowanie w centrum 
rozważań lokują PFM. 

1  Problem zdefiniowania czym są państwowe fundusze majątkowe został szerzej 
opisany w rozdziale pierwszym. 
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Niniejsza monografia wpisuje się w analityczno-empiryczny nurt badań 
nad stosunkami międzynarodowymi, będący przeciwieństwem nurtu herme-
neutyczno-humanistycznego. Zgodnie z założeniami tego modelu badaną rze-
czywistość można i należy systematyzować, poszukując określonych prawidło-
wości, przyczynowości, powtarzalności zjawisk oraz stałych relacji pomiędzy 
nimi (Dyduch, 2012, s. 166). Szczegółowy opis planu badań empirycznych 
przeprowadzonych w pracy został umieszczony w rozdziale drugim, tutaj je-
dynie zostaną przytoczone najważniejsze założenia koncepcji. 

Zmienną zależną w badaniu, czyli tą, co do której zakłada się, że jest powo-
dowana przyczynowo lub uzależniona od innych zmiennych, było użycie PFM 
jako narzędzia polityki zagranicznej państwa. Najpierw, na bazie dostępnych 
danych historycznych dotyczących wybranych krajów, udzielono odpowiedzi 
na pytanie o sposoby użycia PFM w polityce zagranicznej państwa. Następnie 
podjęto problem uwarunkowań tego użycia. 

Na podstawie analizy dotychczasowych badań (m.in. Norris, 2016; Shemi-
rani, 2011; Truman, 2010) postawiono cztery hipotezy dotyczące czynników 
warunkujących użycie PFM jako narzędzia polityki zagranicznej. 

H1. Ścisła kontrola sprzyja politycznemu wykorzystywaniu, a większa nie-
zależność funduszu będzie osłabiać możliwość jego instrumentalnego 
użycia. Kluczowe znaczenie dla możliwości użycia PFM jako narzędzia 
polityki zagranicznej ma więc poziom kontroli państwa nad jego fun-
duszem/funduszami. 

H2. Rola i aspiracje danego państwa determinują stopień wykorzystania 
PFM w dyplomacji ekonomicznej. Kraje o statusie mocarstwa, z dużymi 
ambicjami w polityce międzynarodowej, będą mieć większą skłonność 
do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania 
PFM w swojej polityce zagranicznej. Małe i słabe państwa, z niskimi 
ambicjami politycznymi, będą mieć mniejszą skłonność do używania 
funduszy jako narzędzia politycznego. 

H3. Aby użycie PFM jako narzędzia oddziaływania było skuteczne, środki 
zgromadzone w nim muszą być „znaczące”. Skala możliwości użycia 
PFM jako narzędzia dyplomacji będzie rosnąć wraz ze wzrostem środ-
ków będących w dyspozycji funduszu. 

H4. Istnieje zależność między poziomem transparentności PFM a możli-
wością jego politycznego wykorzystania. Im większy jest poziom trans-
parentności działań funduszu, tym mniejsze prawdopodobieństwo 
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wykorzystania go jako narzędzia politycznego. I odwrotnie, fundusze 
zarządzane w sposób najmniej przejrzysty powinny być podatne na sil-
ne upolitycznienie. 

Powyższe hipotezy stały się podstawą do wyodrębnienia czterech zmien-
nych niezależnych, czynników mogących mieć wpływ na to, czy dany kraj jest 
w stanie wykorzystać PFM do działań politycznych na arenie międzynarodo-
wej. Są to: 

1) poziom kontroli państwa nad PFM, 
2) potęga państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych, 
3) wielkość zasobów finansowych będących w posiadaniu PFM danego 

państwa,
4) poziom przejrzystości działań inwestycyjnych PFM. 

Wpływ tych zmiennych niezależnych na użycie PFM jako narzędzia poli-
tyki zagranicznej przeanalizowano na podstawie trzech studiów przypadków. 
Do analizy wybrano następujące kraje: Chiny, Norwegię i Rosję. Wszystkie 
one znajdują się w pierwszej dziesiątce krajów posiadających największe zaso-
by w PFM, zajmując odpowiednio pierwsze, trzecie i dziesiąte miejsce, co ma 
zagwarantować porównywalność analizowanych przypadków. Jednocześnie 
wyselekcjonowane kraje w oczywisty sposób różnią się poziomem potęgi, 
wielkością zasobów będących w dyspozycji PFM, przejrzystością ich działań 
oraz systemem powiązań między nimi a rządem, które warunkują kontrolę 
nad funduszem (patrz rozdział drugi). To z kolei gwarantowało, że wybra-
ne zmienne niezależne będą f luktuować, pozwalając na ocenę ich wpływu 
na zmienną zależną. 

W badaniach kluczową rolę odegrała analiza literatury oraz dokumentów. 
Opis najważniejszych prac zamieszczono poniżej w sekcji Stan badań, a szcze-
gółowy opis literatury przedmiotu w rozdziale drugim. 

Ważnym elementem analizy było wykorzystanie metod ilościowych. Dzię-
ki wsparciu Narodowego Centrum Nauki2 udało się zakupić dostęp do bazy 
danych transakcji funduszy majątkowych przygotowywanej przez Sovereign 
Wealth Fund (SWF) Institute, najważniejszy ośrodek analityczny zajmujący 
się monitorowaniem działań PFM. W wykorzystanej bazie znajduje się 11 633 
transakcji, obejmujących okres do trzeciego kwartału 2014 roku. Korzystając 

2  Projekt „Polityczne znaczenie inwestycji prowadzonych przez Państwowe Fundu-
sze Majątkowe w Europie Środkowej i Wschodniej”, DEC-2012/07/B/HS5/03797. 
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z danych dotyczących inwestycji PFM, zobrazowano najważniejsze kierunki 
inwestycji funduszy, sektory oraz wielkość transakcji. Dzięki temu rozważania 
na temat politycznego użycia tych wehikułów inwestycyjnych przez państwa 
zyskały bardzo mocne podstawy w postaci danych statystycznych. Należy 
podkreślić, że prace oparte na tak szerokim materiale statystycznym stanowią 
rzadkość w literaturze poświęconej PFM, prawdopodobnie z uwagi na wysoką 
cenę dostępu do danych. 

Pisząc niniejszą monografię, przyjęto, między innymi za jednym z czoło-
wych badaczy międzynarodowej ekonomii politycznej Robertem Gilpinem 
(1987), państwocentryczny realizm jako dominujące podejście analityczne 
i perspektywę intelektualną. Autor nie traktuje więc realizmu jako teorii na-
ukowej, którą chce potwierdzić lub sfalsyfikować swoimi badaniami empi-
rycznymi. Uznanie centralnej roli państw w środowisku międzynarodowym 
nie oznacza rzecz jasna odmówienia znaczenia innym aktorom, takim jak 
organizacje międzynarodowe czy korporacje międzynarodowe. Oznacza 
to tylko przyjęcie założenia, że w interesującym nas kontekście stosunków 
międzynarodowych to rządy w dalszym ciągu podejmują najważniejsze de-
cyzje, to ich interesy liczą się najbardziej, to one mają dominujące znaczenie 
w międzynarodowej ekonomii politycznej. 

Zgodnie z przyjętym podejściem zapewnienie bezpieczeństwa narodo-
wego jest najważniejszą potrzebą państw i głównym determinantem ich 
działań. Dlatego też istotne znaczenie w badaniach empirycznych będzie 
mieć pojęcie potęgi państw. Wiąże się to z odrzuceniem twierdzeń tych 
badaczy, którzy uważają, że globalizacja i powiązane z nią zmiany ekono-
miczne czy technologiczne zatarły granice państwowe i zredukowały dra-
stycznie znaczenie państw. Oczywiście można dostrzec relatywny spadek 
znaczenia rządów i wzrost znaczenia różnych aktorów niepaństwowych 
w niektórych sferach stosunków międzynarodowych, niemniej jednak na-
wet w zglobalizowanym, silnie zintegrowanym świecie państwa narodowe 
odgrywają kluczową rolę, starając się promować swoje interesy politycz-
ne i ekonomiczne. To wciąż one ustalają reguły gry i prowadzą między 
sobą najważniejsze polityczne rozgrywki. To one wpływają w decydujący 
sposób na gospodarkę światową. Rynki finansowe i inne czynniki gospo-
darcze ograniczają swobodę działań państw, ale zachodząca zależność jest 
dwustronna. 
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Stan badań 
Jak zauważył Gilpin (2001), przy dzisiejszej silnie zintegrowanej gospodarce 
światowej, państwa tym bardziej starają się wykorzystać swoją siłę gospodar-
czą do realizacji swoich interesów narodowych. Patrząc więc na państwowe 
fundusze majątkowe z perspektywy nauk politycznych, w szczególności zaś 
przyjmując założenia szkoły realistycznej, jako instytucje kontrolowane przez 
czynniki władzy państwowej powinny być one traktowane jako jeden z ele-
mentów składowych stanowiących o sile gospodarczej państwa. Co za tym 
idzie też jako narzędzie polityczne. 

A jednak PFM bardzo rzadko były przedmiotem analiz politologicznych, 
przyciągały one raczej uwagę ekonomistów (szerszy opis stanu badań nad 
PFM znajduje się w rozdziale drugim). Nie pojawiają się więc nawet w bardzo 
dobrych i cieszących się dużym uznaniem pracach dotyczących teorii poli-
tyki zagranicznej (Alden, Aran, 2011), albo są w nich ledwie wspomniane 
(Hill, 2016, s. 156). Szerzej o nich jako „instrumencie geoekonomicznym” 
piszą  Blackwill i Harris (2016, s. 54–58), nie dokonując jednak naukowej 
konceptualizacji, ale raczej podając przykłady empiryczne motywowanych po-
litycznie działań funduszy. Podobnie postępują Schiffman i Jochum (2011, 
s. 152–155), którzy PFM podają jako przykłady ekonomicznych instrumentów 
polityki bezpieczeństwa. 

Stosunkowo najlepiej zbadane pod kątem politologicznym są chińskie PFM 
(Blanchard, 2014; Kamiński, 2015b; Norris, 2016), choć nadal nie są one 
ujmowane w pracach opisujących chińską politykę zagraniczną (Chŏng, 
2015; Heilmann, Schmidt, 2014; Lai, 2010; Rozman, 2013) lub traktujących 
o gospodarczej ekspansji Chin na świecie (Gwiazda, 2013). Świadomość ich 
instrumentalnego wykorzystywania przez rząd w Pekinie wcale nie jest więc 
powszechna wśród badaczy. 

Najważniejszą pracą analizującą PFM z perspektywy międzynarodowej 
ekonomii politycznej jest książka Mandy Shemirani (2011). Zapropono-
wała ona, aby na PFM spojrzeć jako na instytucje spełniające trzy różne role 
polityczne. 

Po pierwsze, jako narzędzia do zwiększania potęgi państwa i realizacji jego 
interesów w polityce zagranicznej. Po drugie, patrząc na fundusze jako na jed-
ną z form kapitalizmu państwowego (obok firm państwowych), zobaczymy 
w nich instrumenty działalności ekonomicznej państwa, która ma prowadzić 
do zwiększania przychodów oraz umożliwić lepsze zarządzanie ryzykiem 
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finansowym. Po trzecie wreszcie, PFM mogą być analizowane jako narzę-
dzie polityki wewnętrznej używane na przykład do równoważenia budżetu 
lub do ratowania państwowych instytucji pogrążonych w kłopotach finan-
sowych, a także do dywersyfikowania bazy przemysłowej gospodarki krajo-
wej (w szczególności w przypadku krajów małych lub zależnych od jednego 
sektora, na przykład surowcowego). Shemirani konkluduje, że zachowania 
poszczególnych funduszy są modelowane przez wszystkie wymienione trzy 
role, zmieszane w różnych proporcjach, w zależności od funduszu, a ponadto 
zmieniające się w czasie. 

Ustalenia Shemirani stały się ważnym fundamentem badań zaplanowanych 
w niniejszej monografii, a jej obserwacje dotyczące użycia PFM jako narzę-
dzia politycznego były podstawą do sformułowania zasadniczych pytań ba-
dawczych w niniejszej pracy. Pytania o formy, jakie przybiera wykorzystanie 
funduszy w polityce zagranicznej i o uwarunkowania politycznego użycia PFM 
zrodziły się właśnie podczas lektury książki Shemirani, gdyż autorka w swoim 
opracowaniu jedynie zasygnalizowała te problemy badawcze.

Na kształt badań empirycznych największy wpływ miała z kolei praca 
 Williama Norrisa (2016), poświęcona wykorzystaniu narzędzi ekonomicz-
nych przez Chińską Republikę Ludową (ChRL). Autor próbował w niej odpo-
wiedzieć na pytanie o uwarunkowania użycia przez ChRL funduszy majątko-
wych w polityce zagranicznej. Zastosowany przez niego schemat analityczny, 
zmieniony i rozwinięty, stał się podstawą do zaprojektowania analizy studiów 
przypadków zamieszczonych w niniejszej pracy. 

Trzecią książką, która była szczególnie ważna dla badań prowadzonych 
przez autora, było opracowanie War by other Means. Geoeconomics and 
 Statecraft autorstwa Roberta Blackwilla i Jennifer Harris (2016). W pra-
cy tej autorzy udowadniają rosnące znaczenie narzędzi ekonomicznych w po-
lityce zagranicznej, które możemy zaobserwować w stosunkach międzynaro-
dowych. Wśród opisywanych instrumentów wspominają też o polityce inwe-
stycyjnej i PFM, ale jednocześnie z ich książki przebija fakt istnienia istotnej 
luki badawczej; ustalenia naukowe na temat politycznej roli PFM są oparte 
na incydentalnych obserwacjach, a nie na uporządkowanej, pogłębionej wiedzy 
o funduszach jako narzędziu polityki zagranicznej. 

Podsumowując, możemy stwierdzić, że badania politologiczne nad 
PFM są wciąż na początkowym etapie. Istnieje nadal wiele obszarów wy-
magających pogłębionej ref leksji. Wśród nich znajduje się problem metod 
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wykorzystywania przez państwa PFM w polityce zagranicznej, a także uwa-
runkowań tego użycia. Rozwiązanie tych problemów badawczych było głów-
nym zadaniem autora niniejszej pracy, ponieważ w opracowaniach rozwa-
żających teoretyczne zagadnienia polityki zagranicznej, w tym jej wymiar 
ekonomiczny, fundusze majątkowe były przez lata w zasadzie pomijane. Nie 
były więc ujmowane w klasyfikacjach instrumentów tej polityki. Możemy 
więc mówić o istnieniu istotnej luki badawczej w postaci braku odpowied-
niej konceptualizacji PFM jako instrumentu wykorzystywanego w polityce 
zagranicznej. 

Struktura pracy 
Praca jest podzielona na pięć rozdziałów. Pierwsza część pracy ma charakter 
wprowadzający, a jej zasadniczym zadaniem jest przedstawienie czytelniko-
wi państwowych funduszy majątkowych, których znaczenie chociaż szybko 
rośnie, to przecież są to instytucje wciąż mało znane, nawet specjalistom. Wy-
starczy wspomnieć, że w języku polskim ukazało się ledwie kilkanaście prac 
poświęconych funduszom (na przykład Pszczółka, 2015; Urban, 2012b, 
2012c, 2017; Wiśniewski, 2009, 2011). W rozdziale przedstawiono zatem, 
budzący nieco kontrowersji, problem zdefiniowania PFM, a także rys histo-
ryczny funkcjonowania tych instytucji. Następnie dokonano charakterystyki 
funduszy, wskazując ich najważniejsze cechy odróżniające od innych aktorów 
na międzynarodowych rynkach kapitałowych. Kolejny podrozdział poświę-
cono analizie strategii inwestycyjnych PFM, przedstawiając stan badań w tym 
zakresie, w tym między innymi interesującą z poznawczego punktu widzenia 
kwestię kierunków geograficznych inwestycji. W dalszej części rozdziału opi-
sano obawy związane z działalnością funduszy, jakie są formułowane w li-
teraturze przedmiotu. Ostatni fragment poświęcono politycznej odpowiedzi 
państw i instytucji międzynarodowych na wzrost wagi PFM, czyli próbom 
uregulowania zasad ich funkcjonowania, w szczególności w celu zapobieżenia 
potencjalnym zagrożeniom. 

Celem drugiego rozdziału jest osadzenie prezentowanych badań w teo-
rii stosunków międzynarodowych, zaprezentowanie dotychczasowego sta-
nu wiedzy w przedmiocie rozważań, a także wyjaśnienie koncepcji badań 
empirycznych opartych na studiach przypadków prezentowanych w trzech 
kolejnych rozdziałach. Tę część pracy otwiera charakterystyka podejścia 
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badawczego, pokazująca, że chęć wyjaśnienia istoty funkcjonowania PFM 
w kontekście nauk politycznych w naturalny sposób prowadzi w kierun-
ku badań nad ekonomią polityczną stosunków międzynarodowych. Drugi 
podrozdział przynosi opis stanu badań nad instrumentami polityki zagra-
nicznej państwa. Najbardziej interesujące, w kontekście tematu pracy, in-
strumenty ekonomiczne, czyli te bazujące na szeroko rozumianych zaso-
bach gospodarczych państwa, opisano w kolejnych dwóch podrozdziałach. 
Najpierw przyjrzeliśmy się rozmaitym klasyfikacjom tych narzędzi, zaczy-
nając od najbardziej klasycznego zestawienia Baldwina (1985). Następnie 
przedmiot rozważań ulokowano w świetle różnych teorii eksplanacyjnych. 
Przeanalizowaliśmy zatem, jakie miejsce narzędzia dyplomacji ekonomicz-
nej zajmują w różnych nurtach literatury, charakteryzujących się odmien-
nymi paradygmatami i reprezentujących różne szkoły stosunków między-
narodowych. Podrozdział piąty przynosi szczegółową analizę stanu badań 
nad PFM jako narzędziami polityki zagranicznej. Ostatni podrozdział jest 
mostem łączącym teoretyczną i empiryczną część pracy. Zaprezentowano 
w nim koncepcję badań empirycznych, w tym w szczególności przyjętą 
strukturę analityczną studiów przypadków zamieszczonych w następnych 
trzech rozdziałach opracowania. 

Pierwszy case dotyczy Chińskiej Republiki Ludowej. W rozdziale trzecim 
opisano rolę PFM w polityce zagranicznej ChRL i jej uwarunkowania. Naj-
pierw przedstawiono dość skomplikowany, a w pewnym sensie nawet tajemni-
czy świat chińskich funduszy majątkowych. Przeanalizowano ich inwestycje, 
zarówno w wymiarze geograficznym, jak i sektorowym. Następnie omówio-
no sposoby wykorzystywania funduszy w polityce zagranicznej ChRL. Czte-
ry kolejne podrozdziały poświęcono analizie czterech wyszczególnionych 
zmiennych niezależnych, czyli poziomowi kontroli władz państwowych nad 
działaniami funduszy chińskich, potędze i ambicjom geopolitycznym ChRL, 
zasobom finansowym pozostającym w dyspozycji chińskich PFM oraz pozio-
mowi transparentności ich działań inwestycyjnych. 

Rozdział czwarty i piąty przynoszą analogiczne analizy odpowiednio dla 
Norwegii i Federacji Rosyjskiej. Żeby zapewnić maksymalną przejrzystość 
wywodów i porównywalność studiów przypadków, zachowano identyczną 
strukturę analityczną. Jej punktem wyjścia jest charakterystyka funduszu 
(w przypadku Norwegii) czy funduszy (w przypadku Rosji), w tym okoliczno-
ści ich powstania i prowadzonej działalności inwestycyjnej. Następnie opisano 
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przykłady użycia PFM w polityce zagranicznej tych państw, a potem badano 
cztery wyodrębnione czynniki (zmienne niezależne). 

W rozdziale końcowym przedstawiono najważniejsze wnioski wypływa-
jące z przeprowadzonych badań. Z punktu widzenia teorii stosunków mię-
dzynarodowych najważniejsze są dwie rzeczy, stanowiące najistotniejszy 
wkład niniejszej pracy do naukowego dyskursu. Po pierwsze, udowodniono, 
że PFM powinny być ujmowane w zestawieniu instrumentów ekonomicz-
nych polityki zagranicznej. Następnie na bazie klasycznego zestawienia Bald-
wina zaproponowano poszerzoną, uaktualnioną jego wersję uwzględniającą, 
obok wyników badań przeprowadzonych w niniejszej pracy, także ustalenia 
Armijo i Katady (2015). Po drugie, przedstawiono zestawienie sześciu róż-
nych sposobów wykorzystywania PFM w polityce zagranicznej państw. Jest 
to pierwsza w literaturze próba naukowej klasyfikacji metod politycznego 
użycia funduszy, która, mam nadzieję, będzie początkiem szerszej dyskusji 
na ten temat. 

Pozostałe wnioski dotyczą już bardziej szczegółowych zagadnień, waż-
nych przede wszystkim z punktu widzenia badań nad funduszami. Analiza 
zmiennych niezależnych wykazała, że to kontrola państwa nad funduszem 
jest kluczowym czynnikiem decydującym o możliwości użycia PFM w po-
lityce zagranicznej. Inne z czynników miały znacznie mniejsze znaczenie. 
Jednocześnie badania potwierdziły, że generalizacje na temat politycznej roli 
PFM są bardzo ryzykowne. Z uwagi na różnorodność funduszy i ich właści-
cieli trudno jest analizować polityczne zachowania całego zbioru PFM. Dużo 
bardziej przydatne wydają się badania dotyczące wykorzystania funduszy 
w kontekście polityki zagranicznej poszczególnych państw, w tym również 
oczywiście badania porównawcze, jak to przeprowadzone w niniejszej pracy. 
Niniejsza monografia kończy się konkluzją, że udowodnienie politycznego 
wykorzystywania funduszy potwierdza wymieniane w literaturze obawy. 
Skoro zagrożenia są realne, to powinny one spotkać się z adekwatną odpo-
wiedzią członków społeczności międzynarodowej, zarówno państw, jak i or-
ganizacji międzynarodowych. Ten ostatni wniosek jest więc de facto wezwa-
niem skierowanym do polityków, aby bardzo poważnie zastanowili się nad 
metodami przeciwdziałania politycznym zabiegom prowadzonym przez inne 
państwa za pomocą państwowych funduszy majątkowych.
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Podziękowania 
Bezosobowa forma pisania prac naukowych jest przyjętym standardem, acz-
kolwiek również od tej reguły są odstępstwa, co przekonująco zanalizowa-
ła Beata Mikołajczyk (2011). Dlatego też pozwalam sobie w tym miejscu 
na zrzucenie „maski bezosobowości” i najzupełniej osobiście, i w pierwszej 
osobie chciałbym podziękować wszystkim, bez których życzliwej pomocy 
przygotowanie niniejszej pracy byłoby niemożliwe. 

W pierwszej kolejności chciałbym wspomnieć członków mojego zespołu 
projektowego, Piotra Wiśniewskiego oraz Marcina Obronieckiego, z który-
mi wspólnie realizowaliśmy poświęcony PFM projekt badawczy finansowany 
przez Narodowe Centrum Nauki (NCN). Wspólne badania i prace nad publi-
kacjami projektowymi były bardzo rozwijające i bardzo poszerzyły moją wie-
dzę na temat funduszy. 

Niniejsze opracowanie nie powstałoby bez środków finansowych z NCN, 
które umożliwiły zakup dostępu do bazy danych SWF Institute oraz zakup 
książek i prezentację badań na konferencjach międzynarodowych, w tym mię-
dzy innymi podczas bardzo owocnych konsultacji naukowych na uczelni ESA-
DE w Madrycie, zorganizowanych przez Javiera Capape. Gracias Javier! 

Podziękowania należą się też kierowanemu przez Profesor Małgorzatę 
Pietrasiak zespołowi Katedry Studiów Azjatyckich na Wydziale Studiów Mię-
dzynarodowych i Politologicznych Uniwersytetu Łódzkiego. Atmosfera wza-
jemnej życzliwości połączona jednak z dużą presją na prowadzenie wysokiej 
jakości badań, istotnych dla rozwoju wiedzy naukowej, a nie tylko dla samego 
badacza, stworzyły dla mnie idealne wręcz warunki do pracy. 

Dziękuję też osobom, które poświęciły czas na przeczytanie pierwszej wersji 
tekstu i podzieliły się ze mną swoimi uwagami: Dariuszowi Urbanowi, Marci-
nowi Obronieckiemu oraz Karolowi Żakowskiemu. Większość z nich postara-
łem się uwzględnić w ostatecznej wersji pracy. 

Na koniec chciałbym skierować słowa podziękowania do mojej żony, która 
najprzeróżniejszymi sposobami motywowała mnie do wytężonej pracy nad 
niniejszą książką. Aniu, najserdeczniej Ci dziękuję. 





ROZDZIAŁ 1 

Państwowe fundusze majątkowe 
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1.1. Wprowadzenie 
Państwowe fundusze majątkowe często pozostają w cieniu, a ich działalność 
umyka uwadze mediów, opinii publicznej, a także naukowców i analityków 
zajmujących się stosunkami międzynarodowymi. Niewiele osób wie, czym one 
są, jak działają i z jakimi zagrożeniami wiąże się ich funkcjonowanie. Dlatego 
zanim zagłębimy się w analizę ich roli w polityce zagranicznej państw, war-
to przyjrzeć się tej grupie instytucji finansowych i spróbować odpowiedzieć 
na pytanie, co o niej wiadomo. 

W pierwszej części rozdziału autor zmierzy się z problemem zdefiniowania 
PFM, który jest o tyle istotny, że w literaturze funkcjonuje wiele definicji i toczą 
się akademickie dyskusje, czy dana instytucja jest, czy nie jest państwowym 
funduszem majątkowym. Nie rozstrzygając oczywiście tych sporów, zostanie 
przedstawiona definicja przyjęta na potrzeby niniejszej pracy, która będzie 
mieć wpływ na zakres dalszych badań. Następnie zostanie przedstawiona hi-
storia rozwoju funduszy majątkowych ze szczególnym uwzględnieniem kwe-
stii wzrostu wartości aktywów będących w dyspozycji tej grupy inwestorów. 
W trzecim podrozdziale zaprezentowano charakterystykę PFM na tle innych 
inwestorów instytucjonalnych, próbując pokazać te cechy, które są specyficzne 
właśnie dla tych funduszy. Osobna część pracy zostanie poświęcona na prze-
gląd istniejącego stanu wiedzy o strategiach inwestycyjnych PFM, czyli tej sfe-
rze ich działalności, która budzi największe zainteresowanie i jest najściślej 
chroniona. W ostatnim podrozdziale zostaną omówione natomiast zagrożenia 
związane z działalnością PFM, w tym w szczególności oczywiście te mające 
charakter polityczny. 

1.2.  Problemy z definicją państwowych 
funduszy majątkowych 

Terminu „państwowe fundusze majątkowe” (Sovereign Wealth Funds) jako 
pierwszy użył A. Rozanov (2005), opisując nim nowy typ inwestorów insty-
tucjonalnych zarządzających państwowymi rezerwami dewizowymi w spo-
sób odmienny od tradycyjnych banków centralnych. Rozpoczął on tym sa-
mym długą akademicką dyskusję o tym, czym tak naprawdę są PFM. Mimo 
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że od tego czasu minęło już ponad dziesięć lat, to naukowcom zajmującym się 
tym tematem daleko do zgody w kwestiach definicyjnych. Dlatego ustalenie, 
jak będzie rozumiane pojęcie „państwowy fundusz majątkowy” w niniejszej 
pracy ma kluczowe znaczenie.

W polskiej literaturze przedmiotu PFM są definiowane jako „fundusze in-
westycyjne zależne od państwa, które inwestują aktywa pochodzące między 
innymi z nadwyżek budżetowych i rezerw walutowych. Tego typu fundusz an-
gażuje się w szerokie spektrum klas aktywów, charakteryzujących się różnym 
poziomem ryzyka inwestycyjnego. W skład portfela mogą wchodzić udzia-
łowe i dłużne papiery wartościowe, nieruchomości, projekty infrastruktural-
ne, fundusze typu venture capital oraz fundusze hedgingowe” (Pszczółka, 
2015, s. 218). Inną definicję zaproponował Dariusz Urban, definiując PFM jako 
„grupę podmiotów inwestycyjnych, których cechą wspólną jest zarządzanie 
zgromadzonymi przez państwo aktywami finansowymi, denominowanymi 
w walutach innych krajów” (Urban, 2012b). 

Innymi słowy przez PFM rozumie się kontrolowane przez państwo insty-
tucje, inwestujące wydzieloną część środków z posiadanych przez państwo 
zasobów walutowych w sposób stwarzający szanse na osiągnięcie większych 
zysków niż osiągane w ramach tradycyjnego zarządzania rezerwami. Tra-
dycyjnie rezerwy walutowe są inwestowane bowiem w papiery wartościowe 
uznawane za bezpieczne, ale jednocześnie dające niski zwrot z kapitału, takie 
jak na przykład obligacje rządowe Stanów Zjednoczonych. PFM inwestują czę-
sto w zagraniczne papiery wartościowe, w tym akcje zagranicznych przedsię-
biorstw. Inwestycje mogą być dokonywane bezpośrednio, bądź też pośrednio, 
poprzez inne fundusze inwestycyjne (Gordon, Niles, 2012, s. 25). 

Odnośnie do powyższej kwestii panuje raczej zgoda, choć w określonych 
przypadkach właściwe zaklasyfikowanie danego podmiotu może być dość 
trudne. Sam Władimir Putin, spotykając się w 2008 roku jako premier Ro-
sji z amerykańskim sekretarzem skarbu Henrym Paulsonem, gdy został za-
gadnięty o rosyjski PFM, stwierdził, że „Rosja jeszcze takowego nie posiada”. 
Co oczywiście nie było prawdą o tyle, że rosyjski National Wealth Fund był już 
wtedy zaliczany do grona państwowych funduszy majątkowych (Clark i in., 
2013, s. 13).

W tym miejscu nasuwa się pytanie, czy można w pełni precyzyjnie zdefi-
niować PFM. Z uwagi na wielką różnorodność podmiotów nazywanych w ten 
sposób, o czym będzie jeszcze mowa poniżej, nie jest to proste. 
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Na potrzeby Kongresu Stanów Zjednoczonych amerykański Government 
Accountability Office (GAO) wyróżnił cztery kryteria definiujące PFM (Xu, 
2010, s. 4).

1. Są to ustanowione aktem rządowym lub przez rząd sponsorowane we-
hikuły finansowe. 

2. Inwestują część lub całość swoich środków w aktywa zagraniczne inne 
niż papiery dłużne. 

3. Zostały stworzone poprzez transfer rządowych środków pochodzących 
z nadwyżki budżetowej, nadwyżki handlowej, rezerw walutowych ban-
ku centralnego lub środków pochodzących ze sprzedaży surowców na-
leżących do danego kraju. 

4. Nie są one funduszami emerytalnymi. 
Spośród powyższych desygnatów kontrowersyjny jest ostatni punkt, po-

nieważ w praktyce nie zawsze można wyraźnie oddzielić fundusze emerytalne 
od PFM i wielu autorów nie robi takiego rozróżnienia. Na przykład Clark 
i współpracownicy (2013, s. 16) zdefiniowali PFM jako: 

rządowy lub kontrolowany przez rząd (bezpośrednio lub pośrednio) fundusz inwe-
stycyjny, który nie ma zewnętrznych beneficjentów ani nie posiada zasobów finan-
sowych innych niż rządowe lub należące do ogółu społeczeństwa. Fundusz ten inwe-
stuje swój kapitał, krótko- lub długoterminowo, zgodnie z interesami i celami swojego 
państwowego sponsora. 

Powyższa definicja, choć może napisana nieco technicznym językiem, 
wydaje się dość dobrze oddawać istotę państwowych funduszy mająt-
kowych, a przede wszystkim nie wyklucza żadnej z dużych instytucji fi-
nansowych zaliczanych do PFM. W przeciwieństwie do definicji przyję-
tej w pracy Mandy Shemirani (2011, s. 14), książki skądinąd znakomitej, 
która za PFM uważa „fundusze posiadane przez rządy (…), które nie mają 
funkcji monetarnych albo dotyczących regulacji rynku finansowego, a któ-
rych kryteria inwestycyjne obejmują nabywanie zagranicznych aktywów”. 
To podejście do grupy PFM wyklucza więc na przykład saudyjski fundusz 
SAMA (Saudi Arabia Monetary Fund), która to instytucja oprócz inwestycji 
odpowiada również za politykę monetarną i regulację działalności banków 
komercyjnych. 

Podobnie wykluczającą, a jednocześnie chyba najbardziej rozpowszech-
nioną definicją jest ta stworzona w 2008 roku przez międzynarodową grupę 
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roboczą (IWG) współpracującą z Międzynarodowym Funduszem Waluto-
wym (International Working Group of Sovereign Wealth Funds, 
2008). Według niej PFM to „fundusze inwestycyjne specjalnego przeznacze-
nia, które są posiadane przez rządy. Stworzone dla celów makroekonomicz-
nych, zarządzają aktywami, aby osiągać cele finansowe. Używają zestawu 
strategii inwestycyjnych, w tym inwestycji w zagraniczne aktywa finansowe”. 
Przywołana międzynarodowa grupa robocza wyłączyła z definicji PFM re-
zerwy walutowe będące w posiadania władzy monetarnej, przedsiębiorstwa 
państwowe, fundusze emerytalne oraz fundusze będące w posiadaniu osób 
indywidualnych. 

Definicja ta ma wiele istotnych słabości. Po pierwsze, wyklucza fundu-
sze emerytalne oraz banki centralne lub inne instytucje rządowe odpowie-
dzialne za zarządzanie rezerwami walutowymi. Tym samym z grona PFM 
wykluczony byłby na przykład chiński fundusz SAFE (State Administra-
tion of Foreign Exchange), jeden z najważniejszych graczy na rynku fun-
duszy majątkowych. Ponadto wyklucza te fundusze krajów Zatoki Perskiej 
(na przykład Kuwejtu, Zjednoczonych Emiratów Arabskich), które zarzą-
dzają środkami rodzin panujących w tych krajach, a także wskazuje jedynie 
na ekonomiczną motywację funduszy, co jak zostanie wykazane w niniejszej 
pracy nie jest prawdą. 

Komisja Europejska dla odmiany przyjęła znacznie szerszą definicję PFM 
niż Międzynarodowy Fundusz Walutowy. W specjalnym dokumencie poświę-
conym funduszom określa je jako 

będące w państwowym posiadaniu narzędzia inwestycyjne (public investment vehic-
les), które zarządzają zdywersyfikowanym portfelem krajowych i międzynarodowych 
aktywów finansowych. Ponadto są z reguły (ale niekoniecznie) złożone z zakumu-
lowanych rezerw walutowych oraz zarządzane oddzielnie od rezerw walutowych 
na przykład z większą akceptacją ryzyka dla osiągnięcia wyższej stopy zwrotu (Bo-
gołęBska, 2012, s. 222; Wspólna europejska strategia Wobec państWoWych funduszy majątkoWych, 
2008). 

W tych rozważaniach definicyjnych bardzo interesujące spojrzenie zapro-
ponowali Blundell-Wignall i Wehinger (2011, s. 106), którzy PFM postrze-
gają jako jeden z pięciu najważniejszych „strumieni kapitału” (capital pools), 
w których własność rządowa ma kluczowe znaczenie. Innymi słowy PFM to je-
den z pięciu typów państwowych instytucji kapitałowych. 
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1. Fundusze zabezpieczeń społecznych (social security reserve funds) 
– utworzone jako część systemu zabezpieczeń społecznych, które 
są zasilane przede wszystkim z bieżących składek pracowników i pra-
codawców. 

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

3. Państwowe fundusze emerytalne – tworzone przez rządy w celu finan-
sowania wypłat emerytur w przyszłości. 

4. Państwowe fundusze majątkowe – strumienie państwowego kapitału, 
które są wykorzystywane do osiągania różnych celów państwa (między 
innymi zwiększenia stopy zwrotu z rezerw, ochrony rynku krajowego 
przed skutkami zmian cen surowców). 

5. Przedsiębiorstwa państwowe – kontrolowane przez rząd podmioty 
prowadzące działalność komercyjną, często związaną z dostarczaniem 
usług publicznych lub infrastrukturą.

Zauważmy, że spośród powyższych typów instytucji kapitałowych trzy 
są bardzo mocno do siebie zbliżone. Po pierwsze, PFM bardzo często zarzą-
dzają funduszami wydzielonymi z rezerw walutowych państwa, ale też, jak 
w przypadku Chin, instytucja odpowiedzialna za zarządzanie rezerwami 
po prostu działa jak fundusz majątkowy. Po drugie, rola PFM jest na ogół po-
dobna do funduszy emerytalnych, a największy z nich, czyli norweski fundusz 
Government Pension Fund Global (GPFG) ma wręcz w swojej nazwie słowo 
„emerytalny” (pension). W związku z tym bardzo trudno jest funkcjonalnie 
oddzielić fundusz majątkowy od emerytalnego, tym samym podział staje się 
całkowicie umowny, a przez to rozmyty. 

Inny wniosek, jaki można sformułować, jest taki, że PFM nie są katego-
rią kompletnie odrębną od innych form instytucjonalnych, w jakich państwa 
organizują proces zarządzania swoim kapitałem. Można oczywiście wskazać 
określone cechy typowe dla tej formy, ale granice zawsze pozostaną mocno za-
tarte z uwagi na wielość typów, jakie przybierają fundusze i często hybrydowy 
charakter niektórych z nich. Różnice leżą w ich usytuowaniu prawnym, celach, 
skłonności do ryzyka, wielkości, przejrzystości itp. 

Jeszcze inną klasyfikację, porządkującą miejsce PFM w strukturze instytu-
cji finansowych państwa, przedstawili Keller i Vanoli (2012), którzy lokują 
je obok firm państwowych, funduszy emerytalnych, banku centralnego oraz 
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banku odpowiedzialnego za pomoc rozwojową (jeśli kraj takowy posiada)1. 
Została ona przedstawiona na rysunku 1.1. 

Rysunek 1.1. Miejsce państwowych funduszy majątkowych w strukturze instytucji 
finansowych państwa 
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Źródło: Keller, Vanoli (2012, s. 82). 

Jak widać, problem zdefiniowania pojęcia PFM i ulokowania go w struktu-
rze instytucji finansowych kraju nastręcza sporo trudności. Na potrzeby ni-
niejszej książki PFM zostaną zdefiniowane szeroko, za podstawę biorąc defi-
nicję Clarka i współpracowników, w której podkreśla się państwowy charakter 
kapitału oraz fakt, że PFM inwestują zgodnie z interesami i celami swojego 
kraju. W przyjętej definicji nie ma więc rozróżnienia na cele ekonomiczne 
i polityczne, nie ma również sztucznego wykluczania funduszy emerytalnych. 
Ponadto wybór takiego szerokiego ujęcia jest podyktowany także użyciem 
w pracy danych empirycznych dotyczących transakcji PFM, które zostały za-
czerpnięte z bazy danych Sovereign Wealth Fund (SWF) Institute. Ten czołowy 
ośrodek analityczny, zajmujący się badaniem działalności funduszy majątko-
wych, w swojej bazie danych zbiera informacje o transakcjach zawieranych 
przez PFM rozumiane właśnie tak szeroko, czyli z uwzględnieniem funduszy 
emerytalnych prowadzących aktywną politykę inwestycyjną za granicą. 

1  Ta klasyfikacja, choć niewątpliwe przejrzysta, nie bierze jednak pod uwagę sy-
tuacji, w której na przykład bank centralny jest instytucją nadrzędną dla PFM.
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1.3.  Powstanie i rozwój państwowych funduszy 
majątkowych 

Choć na czołówki gazet PFM trafiły dopiero w latach 2007–2008, to nie są one 
są zjawiskiem całkowicie nowym. Xu Yi-chong (2010, s. 1) korzeni PFM do-
szukuje się w dziewiętnastowiecznej Francji. W 1816 roku Louis-Emmanuel 
Corvetto, minister finansów króla Ludwika XVIII założył Caisse des Dépots 
et Consignations (CDC), instytucję finansową mającą na celu zarządzanie 
wydzielonymi środkami publicznymi, w tym pieniędzmi przeznaczonymi 
na emerytury dla funkcjonariuszy publicznych. 

Spośród współczesnych instytucji za pierwszy PFM uznaje się powstały 
w Kuwejcie w 1953 roku Kuwait Investment Board, powołany na osiem lat 
przed formalnym uzyskaniem przez to państwo niepodległości i mający 
na celu zarządzanie zyskami ze sprzedaży surowców energetycznych. Po-
czątkowo miał on formę wydzielonego konta w Bank of England, a dwaj 
dyrektorzy banku byli powiernikami funduszu. Po zakończeniu bry-
tyjskiego protektoratu nazwa została zmieniona na Kuwait Investment 
 Office, a w 1984 roku fundusz połączono z Kuwait Investment Authority 
( Ulrichsen, 2016, s. 117). 

W latach 50. XX wieku powstało jeszcze kilka innych funduszy, ale wiel-
kość zasobów, którymi zarządzały, była niewielka. Druga fala powstawania 
PFM została wywołana kryzysem naftowym w latach 70. ubiegłego wieku. 
Wtedy powstał chociażby Abu Dhabi Investment Authority (1976), ale też sin-
gapurski Temasek Holding (1974). Wysokie ceny surowców, a w szczególności 
ropy naftowej, skłoniły część krajów do stworzenia wyspecjalizowanych in-
stytucji finansowych zarządzających rosnącą ilością napływającej gotówki. 
Według wyliczeń Dariusza Urbana (2012b) przed rokiem 1991 powstało 
szesnaście podmiotów określanych mianem państwowych funduszy majątko-
wych, w okresie pomiędzy 1991 a 2000 rokiem powołano do życia trzynaście 
tego typu funduszy. 

Jak zauważa Piotr Wiśniewski (2011, s. 81), aby powstał PFM, muszą być 
spełnione dwa podstawowe warunki: 

1) w kraju muszą być stabilne finanse publiczne (długoterminowo, po-
nieważ długofalowa strategia alokacji nadwyżek jest niemożliwa, jeśli 
równowaga budżetowa ma charakter chwiejny); 
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2) rząd musi mieć wolę efektywnego lokowania rezerw dewizowych (de-
cyzji o utworzeniu PFM zwykle towarzyszy przekonanie o potrzebie 
inwestycji rezerw w sposób bardziej produktywny niż przy realizacji 
strategii oportunistycznej). 

Innymi słowy rząd musi mieć możliwości inwestycyjne (nadwyżki) oraz 
skłonność do podjęcia ryzyka związanego z poszukiwaniem wyższej stopy 
zwrotu z kapitału. 

Kolejna gwałtowna fala wzrostu liczby funduszy i wartości zarządzanego 
przez nie majątku rozpoczęła się w pierwszych latach XXI wieku. Tylko w la-
tach 2005–2008 powstało kilkanaście nowych PFM, zwiększając ich ogólną 
liczbę do ponad czterdziestu. Trzecia fala tworzenia funduszy była związana 
z gwałtownie rosnącymi rezerwami walutowymi w państwach rozwijających 
się, w szczególności w Azji. W latach 1998–2009 wzrosły one z około 0,5 biliona 
dolarów do 5 bilionów dolarów (Kozack i in., 2011, s. 24). W roku 2016 według 
SWF Institute działało już siedemdziesiąt dziewięć PFM, co oznacza bardzo 
znaczący wzrost ich liczby w ostatnich kilku latach.

Trudnym okresem dla PFM był na pewno światowy kryzys finansowy 
w latach 2008–2009. Kryzys ten wpłynął na działalność funduszy majątko-
wych na kilka sposobów. Po pierwsze, w związku z poniesieniem strat wy-
nikających ze spadku wartości posiadanych w portfelach inwestycyjnych 
aktywów (akcji), nastąpił przepływ do mniej ryzykownych i bardziej płyn-
nych aktywów. Po drugie, wystąpiło, chwilowe jak się okazało, spowolnienie 
napływu nowych środków do funduszy majątkowych. Po trzecie, nastąpiło 
wykorzystanie części aktywów funduszy do stabilizowania krajowych go-
spodarek, co zmniejszyło możliwości działania na rynkach międzynarodo-
wych. Po czwarte, część funduszy wykorzystała kryzys (niskie wyceny spó-
łek) do nabywania udziałów w dużych przedsiębiorstwach na rynkach roz-
winiętych. Po piąte, nastąpiła poprawa wizerunkowa funduszy majątkowych 
(między innymi w związku z przyczynieniem się do stabilizacji gospodarek, 
a także zwiększoną przejrzystością ich działalności) oraz po szóste, zwięk-
szyła się koordynacja działań funduszy majątkowych z działaniami innych 
podmiotów instytucjonalnych na rynkach finansowych (Balin, 2010, s. 7; 
Dawidowicz, 2012). 

Nagła ekspansja liczby PFM była spowodowana przez nałożenie się 
na siebie dwóch czynników. Po pierwsze, wzrostu cen surowców energe-
tycznych, który spowodował zwiększony napływ dewiz do producentów 
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ropy oraz gazu i w rezultacie konieczność sterylizacji rynku w celu zapo-
biegnięcia nadmiernemu wzrostowi inf lacji czy nadpłynności sektora fi-
nansowego sprzyjającej powstawaniu baniek spekulacyjnych w różnych 
klasach aktywów. Po drugie, rosnącej nierównowagi w gospodarce świato-
wej, w której kraje specjalizujące się w produkcji towarów eksportowych, 
w szczególności azjatyckie (na przykład Chiny), notują narastającą nad-
wyżkę na rachunku obrotów bieżących, a chcąc ograniczyć aprecjację włas-
nej waluty, która zmniejszyłaby opłacalność eksportu, muszą powiększać 
rezerwy walutowe. W obu przypadkach powstaje naturalna chęć wyko-
rzystania posiadanego majątku w sposób bardziej efektywny – uzyskania 
odpowiednio wysokiej stopy zwrotu z kapitału, a przy tym ewentualnie 
i innych korzyści gospodarczych lub politycznych. Tradycyjne metody 
inwestycyjne (obligacje rządowe stabilnych krajów trzecich, na przykład 
Stanów Zjednoczonych) gwarantują względne bezpieczeństwo, ale nie dają 
perspektywy zbyt wielkich zysków.

Gwałtowny wzrost znaczenia PFM w XXI wieku należy wiązać niewątpli-
wie z postępującą globalizacją oraz trwałą nierównowagą handlową i płat-
niczą w skali międzynarodowej (Mezzcapo, 2009). Jest to też świadectwo 
umacniania pozycji państw narodowych, mocno osłabionej przez procesy 
globalizacyjne, poprzez wykorzystanie głównego motoru zmian na świecie 
– globalnych rynków finansowych. Ponadto jest on przejawem zmiany kie-
runku przepływów finansowych i źródeł kapitału na świecie oraz co za tym 
idzie zasadniczego osłabienia dominującej do niedawna pozycji Stanów Zjed-
noczonych i krajów Europy Zachodniej (Clark i in., 2013, s. 5). Zwróćmy 
bowiem uwagę, że zdecydowana większość PFM została stworzona przez 
kraje rozwijające się. 

Jak widać na wykresie 1.1, największy kapitał zgromadzony w PFM 
ma Chińska Republika Ludowa (1,5 biliona dolarów). Na drugim miejscu 
są Zjednoczone Emiraty Arabskie (1,2 biliona dolarów), a na trzecim Nor-
wegia (0,85 biliona dolarów). Kapitał ten bardzo szybko przyrasta we wszyst-
kich krajach poza Rosją. W latach 2011–2016 w przypadku Kataru i Kuwejtu 
doszło wręcz do podwojenia wielkości aktywów. Najważniejszym źródłem 
kapitałów w PFM są kraje azjatyckie (około 40%) oraz kraje Bliskiego Wscho-
du (około 37%). 
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Wykres 1.1. Wzrost wielkości zasobów zarządzanych przez PFM wybranych krajów 
w latach 2011–2016 (w milionach dolarów) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie bazy danych SWF Institute. 

Łącznie aktywa funduszy majątkowych były szacowane w styczniu 2008 
roku przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy na 1,9–2,9 biliona dolarów, 
a według Sovereign Wealth Fund Institute w grudniu 2011 roku mogły sięgnąć 
niemal 4,8 biliona dolarów. W roku 2016 ich majątek był oceniany już na 7,3 
biliona dolarów (Sovereign Wealth Funds Rankings, 2016), co oznacza 
wzrost o połowę w ciągu jedynie pięciu lat (wykres 1.2). W ciągu ostatniej de-
kady jedynym rokiem, w którym aktywa nieznacznie zmniejszyły się, był rok 
2009, czyli apogeum kryzysu finansowego. Wzrost aktywów był niewątpliwie 
szybki, ale trzeba zaznaczyć, że wolniejszy od przewidywań. W 2008 roku Ko-
misja Europejska zakładała, że do 2015 roku aktywa funduszy wzrosną do 12 
bilionów dolarów (Wspólna europejska strategia wobec państwowych 
funduszy majątkowych, 2008). 

Państwowe fundusze majątkowe są więc ważnymi aktorami na globalnym 
rynku kapitałowym, choć nie należy też przeceniać ich wielkości – stanowią 
one około 10% wartości całego globalnego rynku kapitałowego. Jednakże, jeśli 
utrzyma się imponujące tempo wzrostu wartości aktywów funduszy, to musi-
my liczyć się z możliwością, że w ciągu kilku kolejnych lat ich znaczenie istotnie 
wzrośnie. 
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Wykres 1.2. Zmiana wartości aktywów państwowych funduszy majątkowych w latach 
2007–2015 (w miliardach dolarów) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie Sovereign Wealth FundS rankingS (2016). 

Niektóre państwowe fundusze majątkowe osiągnęły skalę porównywalną 
już z największymi prywatnymi firmami zarządzającymi kapitałem, w tym 
funduszami hedgingowymi i funduszami typu private equity. Według danych 
na koniec 2014 roku, dysponujący największym portfelem norweski fundusz 
GPFG zmieściłby się w czołowej piętnastce rankingu największych instytucji 
zarządzających kapitałem inwestycyjnym, wyprzedzając tak znane fundu-
sze jak Franklin Templeton Investments czy Legg Mason (Kennedy, 2015). 
To oznacza, że największe PFM grają w finansowej superlidze, a ich menedże-
rowie należą do elity światowych finansistów pod względem wielkości portfeli, 
jakimi zarządzają. 

Największym państwowym funduszem majątkowym jest norweski fundusz 
Government Pension Fund Global (GPFG), a zaraz za nim w rankingu znajdują 
się chiński China Investment Corporation oraz Abu Dhabi Investment Autho-
rity ze Zjednoczonych Emiratów Arabskich (tabela 1.1). W pierwszej dziesiątce 
znajdują się jeszcze dwa inne fundusze chińskie oraz jeden z Hongkongu, trzy 
fundusze z państw arabskich oraz jeden z Singapuru.
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Tabela 1.1. Szacowana wartość aktywów państwowych funduszy majątkowych (dane 
z czerwca 2016 roku) 

Kraj Fundusz

Wielkość 
zasobów 

(w miliardach 
dolarów) 

Rok 
założenia

Wskaźnik 
przejrzystości 

Linaburga-
-Maduella

1 2 3 4 5

Norwegia
Government Pension 

Fund Global
847,6 1990 10

Chiny
China Investment 

Corporation
813,8 2007 8

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Abu Dhabi Investment 
Authority

792 1976 6

Arabia Sau-
dyjska

SAMA Foreign Hol-
dings

598,4 1952 4

Kuwejt
Kuwait Investment 

Authority
592 1953 6

Chiny
SAFE Investment 

Company
474 1997 4

Hongkong 
Hong Kong Monetary 
Authority Investment 

Portfolio
442,4 1993 8

Singapur
Government of Sin-
gapore Investment 

Corporation
344 1981 6

Katar
Qatar Investment 

Authority
256 2005 5

Chiny
National Social Securi-

ty Fund
236 2000 5

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Investment Corpora-
tion of Dubai

196 2006 5

Singapur Temasek Holdings 193,6 1974 10

Arabia Sau-
dyjska

Public Investment 
Fund

160 2008 4

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Abu Dhabi Investment 
Council

110 2007  -

Australia Australian Future Fund 95 2006 10

Korea Połu-
dniowa

Korea Investment 
Corporation

91,8 2005 9
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1 2 3 4 5

Kazachstan Samruk-Kazyna JSC 85,1 2008  

Kazachstan
Kazahstan National 

Fund
77 2000 2

Rosja National Welfare Fund 73,5 2008 5

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

International Petroleum 
Investment Company

66,3 1984 9

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Mubadala Deve-
lopment Company

66,3 2002 10

Libia
Libyan Investment 

Authority
66 2006 1

Rosja Reserve Fund 65,7 2008 5

Iran
National Development 

Fund of Iran
62 2011 5

Stany Zjed-
noczone 
(Alaska)

Alaska Permanent 
Fund

53,9 1976 10

Algieria
Revenue Regulation 

Fund
50 2000 1

Brunei
Brunei Investment 

Agency
40 1983 1

Stany Zjed-
noczone 
(Teksas) 

Texas Permanent 
School Fund

37,7 1854 9

Azerbej-
dżan

State Oil Fund 37,3 1999 10

Malezja Khaznah Nasional 34,9 1993 9

Oman
State General Reserve 

Fund
34 1980 4

Francja
Strategic Investment 

Fund
25,5 2008 9

Irlandia
Ireland Strategic In-

vestment Fund
23,5 2001 10

Nowa Ze-
landia

New Zealand Superan-
nuation Fund

20,2 2003 10

Stany 
Zjednoczo-
ne (Nowy 
Meksyk)

New Mexico State 
Investment Council

19,8 1958 9

Kanada
Alberta’s Heritage 

Fund
17,5 1976 9
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Tabela 1.1. (cd.)

1 2 3 4 5

Stany Zjed-
noczone 
(Teksas) 

Permanent University 
Fund

17,2 1876  -

Timor 
Wschodni

Timor-Leste Petroleum 
Fund

16,9 2005 8

Chile
Social and Economic 

Stabilisation Fund
15,2 2007 10

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Emirates Investment 
Authority

15 2007 3

Rosja
Russian Direct Invest-

ment Fund
13 2011  -

Bahrajn
Mumtalakat Holding 

Company
11,1 2006 10

Inne   36,7    

Razem   7323,9    

Źródło: opracowanie własne na podstawie szacunków Sovereign Wealth Fund Institute 
(Sovereign Wealth FundS rankingS, 2016). 

Analizując ranking funduszy, nasuwa się też wniosek, że aktywa są bardzo 
skoncentrowane w ręku kilku największych graczy. Do pierwszej piątki najwięk-
szych funduszy należy aż połowa aktywów, a 75% kapitału jest w rękach zaledwie 
dziesięciu funduszy. Aż sześćdziesiąt jeden funduszy ma kapitał nieprzekraczają-
cy 100 miliardów dolarów, a trzydzieści cztery fundusze należą do grupy niewiel-
kich funduszy o zasobach poniżej 10 miliardów dolarów (tabela 1.2). 

Tabela 1.2. Charakterystyka rynku państwowych funduszy majątkowych z punktu 
widzenia wartości aktywów poszczególnych funduszy 

Szacowana wartość 
aktywów

Liczba funduszy
Udział w ogólnej liczbie 
funduszy (w procentach)

Powyżej 500 miliardów dolarów 5 6

100–500 miliardów dolarów 9 11

10–100 miliardów dolarów 28 35

Poniżej 10 miliardów dolarów 33 42

Brak danych 4 5

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sovereign Wealth FundS rankingS (2016); Urban 
(2012b). 
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Przywołując szacunki dotyczące wielkości aktywów funduszy majątkowych, 
należy jednak zaznaczyć, że z uwagi na brak przejrzystej polityki informacyj-
nej znakomitej większości PFM estymacje poszczególnych instytucji niekie-
dy znacząco różnią się od siebie i nie wiadomo dokładnie, jaki jest faktyczny 
stan posiadania funduszy. Brak transparentności wielu funduszy ma swoje 
odzwierciedlenie w przywołanym w tabeli 1.1 wskaźniku przejrzystości Lina-
burga-Maduella. Wrócimy jeszcze do tego problemu i tego wskaźnika w dalszej 
części pracy. 

Chociaż nie znamy przyszłości, wydaje się, że należy spodziewać się raczej 
kontynuowania wzrostu wielkości aktywów zarządzanych przez PFM. Bogo-
łębska (2012, s. 230) wskazuje na następujące czynniki tego wzrostu: 

 – ceny surowców naturalnych, 
 – tempo wzrostu gospodarczego w krajach rozwijających się, 
 – utrzymywanie się nierównowag globalnych, 
 – polityki kursowe w skali międzynarodowej, 
 – polityki akumulacji rezerw walutowych, 
 – postępy procesu starzenia się społeczeństw i efektywność funkcjono-

wania systemów emerytalnych, 
 – czynniki polityczne, w tym kształt restrykcji dotyczących inwestycji PFM, 
 – wysokości stóp zwrotu z inwestycji PFM, 
 – koniunkturę na rynkach globalnych.
Można do tego dodać również kwestię przyszłego kształtu polityki klima-

tycznej, w tym w szczególności porozumień globalnych w zakresie spalania 
paliw kopalnych. Ten czynnik będzie mieć szczególne znaczenie dla funduszy 
powstałych z akumulacji nadwyżek ze sprzedaży surowców. 

1.4.  Cechy charakterystyczne funduszy 
majątkowych 

Państwowe fundusze majątkowe są bardzo ważnym graczem na współczes-
nym rynku kapitałowym obfitującym w różnych inwestorów o zróżnicowa-
nych profilach i strategiach inwestycyjnych. Próbując dokonać systematyki 
globalnych inwestorów kapitałowych, należy podkreślić rosnącą hybrydyza-
cję między nimi. Specyfika inwestycyjna różnych inwestorów instytucjonal-
nych, a także realizowane przezeń cele, coraz częściej bowiem przenikają się 
(Wiśniewski, 2011). W tabeli 1.3 przedstawiono uproszczoną systematykę 
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głównych typów inwestorów działających na międzynarodowych rynkach 
kapitałowych, w podziale na instytucje zaliczane do kategorii inwestorów tra-
dycyjnych oraz alternatywnych. 

Tabela 1.3. Klasyfikacja globalnych inwestorów instytucjonalnych z perspektywy ich 
specyfiki inwestycyjnej, celów strategicznych oraz wartości aktywów 

Nazwa 
podmiotu

Specyfika 
inwestycyjna

Cele strategiczne

Wartość aktywów 
(w bilionach 

dolarów) 
na koniec 2013 

roku

1 2 3 4

Tradycyjne instytucje

Banko-
wość 

prywatna 

Zarządzanie aktywami 
klientów zamożnych; 

kompleksowa obsługa 
bankowa 

Zabezpieczenie wartości 
portfela połączone z re-
alizacją obranych celów 
inwestycyjnych; dodat-
kowe usługi bankowe 

i inwestycyjne

52,6

Fundusze 
emerytal-

ne 

Składnik nowoczesnych 
systemów emerytalnych; 
obowiązkowa lub opcjo-
nalna forma zabezpie-
czenia społecznego

Prymat bezpieczeństwa 
lokat wobec ich docho-
dowości; dywersyfikacja 
portfela inwestycyjnego; 
realizacja innych celów 
społecznych (na przy-
kład stabilizacja finan-

sów publicznych) 

38,1

Fundusze
inwesty-

cyjne 

Masowy produkt inwe-
stycyjny przeznaczony 

(przede wszystkim) 
dla osób fizycznych, 

zdywersyfikowany pod 
względem realizowa-
nych strategii inwesty-
cyjnych i klas aktywów 

portfelowych 

Maksymalizacja warto-
ści aktywów poprzez 
wzrost wartości lokat; 

płynność, przejrzystość 
i prawne bezpieczeń-

stwo inwestycji

30

Ubezpie-
czeniowe 
fundusze 

kapitałowe

Połączenie alokacji 
w fundusze inwestycyjne 
z polisą ubezpieczenio-
wą (produkt inwestycyj-
no-ubezpieczeniowy) 

Realizacja celów efek-
tywności inwestycyjnej 
z korzyściami wynikają-
cymi z ochrony ubezpie-
czeniowej, a także wielu 
preferencji podatkowych 

29,1
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1 2 3 4

Nietradycyjne (alternatywne) instytucje inwestycyjne

Pań-
stwowe 

fundusze 
majątkowe

Podmioty tworzone 
w celu produktywne-
go i zgodnego z racją 

stanu państw będących 
dysponentami lokowa-
nia trwałych nadwyżek 

rezerw dewizowych (naj-
częściej pochodzących 
z eksportu surowców 

strategicznych)

Długoterminowa efek-
tywność inwestycyjna 
połączona z realizacją 
strategicznych intere-
sów politycznych lub 

społecznych 

6,1

Fundusze 
private 
equity

Fundusze inwestujące 
w przedsiębiorstwa 

(projekty) niedopuszczo-
ne do obrotu na rynku 
regulowanym (giełdzie); 
partycypacja w zarzą-

dzaniu spółkami portfe-
lowymi; wysokie ryzyko; 

wspieranie projektów 
innowacyjnych 

Długoterminowe budo-
wanie wartości spółek 

portfelowych w celu ich 
późniejszej, rentownej 
odsprzedaży innym 
inwestorom (branżo-
wym lub finansowym, 

włącznie z wprowadze-
niem na giełdę papierów 

wartościowych) 

3,5

Exchange 
Traded
Funds 
(ETF)

Fundusze typu indekso-
wego notowane na gieł-

dzie, które podlegają 
całodziennemu obrotowi 
i są obciążone niewielki-

mi opłatami 

Wierne odtwarzanie 
notowań wybranego 

instrumentu finansowe-
go lub koszyka walorów; 

niskie koszty; brak 
aktywnego zarządzania; 
preferencje podatkowe 

2,4

Fundusze
hedgingo-

we

Wyrafinowane fundusze 
spekulacyjne stosujące 

wiele skomplikowa-
nych strategii alokacji 
(na przykład arbitrażu, 

timingu, nabywania 
aktywów gospodarek 

wschodzących, gry pod 
wskaźniki makroekono-
miczne, użycia instru-
mentów pochodnych 

itp.) 

Aktywne zarządzanie 
nastawione na maksy-
malizację efektywności 
inwestycyjnej i unieza-

leżnienie się od korelacji 
ze zwrotami z tradycyj-
nych aktywów; premio-

wanie sukcesu inwe-
stycyjnego w strukturze 

opłat (prowizji) 

2,3

Źródło: opracowanie własne na podstawie WiśnieWsKi (2011, 2016). 
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Państwowe fundusze majątkowe wyraźnie przewodzą w kategorii in-
westorów alternatywnych, dysponując zasobami większymi niż fundusze 
hedgingowe i private equity razem wzięte. Oznacza to, że mają one istot-
ny wpływ na światowe rynki finansowe. Z porównania widać też wyraź-
nie, że PFM wyróżniają się na tle innych typów inwestorów rolą czynników 
niezwiązanych z efektywnością zarządzania kapitałem. W przeciwieństwie 
do innych inwestorów oprócz celów komercyjnych deklarują również cele 
polityczne i społeczne. Wiśniewski (2009) wymienia na przykład następu-
jące cele: 

 – ograniczanie uzależnienia ekonomicznego od eksportu nieodnawial-
nych zasobów surowcowych, 

 – stabilizację budżetu państwa – ograniczanie zmienności wpływów 
i wydatków budżetowych, 

 – aktywne i zdywersyfikowane zarządzanie rezerwami dewizowymi (ela-
styczność i bezpieczeństwo lokat), 

 – zapewnienie puli oszczędności dla przyszłych pokoleń, 
 – udział w realizacji strategii rozwoju gospodarczego, 
 – finansowanie ważnych przedsięwzięć społeczno-ekonomicznych, 
 – zmniejszanie „nawisu” płynnościowego – niwelowanie wpływu rezerw 

dewizowych na rozmiar krajowej podaży pieniądza, 
 – stymulowanie wzrostu gospodarczego krajów będących beneficjentami 

inwestycji, 
 – realizację innych celów politycznych. 
Z punktu widzenia rozważań w niniejszej pracy najważniejsza jest ta ostat-

nia kategoria, do której niewątpliwie należy wspomaganie państwa w osiąga-
niu celów na arenie międzynarodowej. 

Podstawową klasyfikacją PFM jest podział według pochodzenia środków 
funduszu. Generalnie wyróżniamy tu dwie grupy funduszy: surowcowe oraz 
niesurowcowe. Pierwszą grupę stanowią instytucje zakładane przede wszyst-
kim przez największych eksporterów ropy naftowej i gazu ziemnego, które 
dzięki zyskom ze sprzedaży surowców mają nadwyżki kapitału. Drugą gru-
pę stanowią fundusze powstałe w krajach, które swoje nadwyżki zbudowały, 
korzystając z liberalizacji handlu światowego i rosnącej wymiany handlowej. 
Należy przy tym zauważyć, że część funduszy czerpie środki nie z rosnących 
rezerw walutowych, ale na przykład z wpływów podatkowych lub składek pra-
cowniczych (Truman, 2010, s. 20). 
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Pierwszoplanowe znaczenie mają fundusze surowcowe oparte na wpływach 
z eksportu ropy naftowej i gazu ziemnego. Na koniec 2009 roku w ich posiada-
niu było 60% wszystkich aktywów PFM na świecie, a w 2016 roku ta proporcja 
niewiele się zmieniła i wynosiła 58% (Sovereign Wealth Funds Rankings, 
2016). 

Fundusze zaliczane do grupy PFM różnią się znacząco celami, dla któ-
rych zostały one powołane. Mamy więc fundusze stabilizacyjne (stabilization 
funds), których celem jest ochrona gospodarki przed niekorzystnymi zmiana-
mi cen surowców. Środki akumulowane w okresach wysokich cen surowców 
i wpływów podatkowych tworzą bufor bezpieczeństwa w okresach, w których 
ceny surowców są niskie. Drugą grupę stanowią fundusze oszczędnościowe 
(savings funds), które mają zapewnić środki finansowe dla przyszłych poko-
leń. Trzecią stanowią fundusze inwestycyjne (reserve investment funds), które 
mają na celu zarządzanie częścią rezerw walutowych w celu uzyskania wyż-
szej stopy zwrotu. Czwarta grupa obejmuje fundusze rozwojowe (development 
funds), stworzone do realizacji rozmaitych celów społeczno-ekonomicznych 
w kraju macierzystym i za granicą (na przykład Singh Bachher i in., 2016). 
Fundusze te finansują na przykład projekty infrastrukturalne. Ostatnią kate-
gorią są fundusze emerytalne (pension reserve funds), które wspierają rządowe 
programy zabezpieczenia emerytalnego (International Monetary Fund, 
2008; Pszczółka, 2015, s. 218–219). 

Słabością tej i innych prób klasyfikacji funduszy majątkowych jest fakt, 
że wiele PFM realizuje różne cele i spełnia jednocześnie kryteria przynależ-
ności do dwóch lub trzech typów funduszy. Co więcej, cele funduszy zmienia-
ją się w czasie i dostosowują do aktualnych potrzeb i możliwości (Truman, 
2010, s. 11). Trzeba mieć to na uwadze, próbując przypisywać fundusz do danej 
kategorii. 

Istotną cechą charakterystyczną PFM jest, sygnalizowana już wcześniej, 
mała przejrzystość działania większości z nich. Wiele funduszy nie ujawnia 
wielkości inwestycji, swojej strategii inwestycyjnej, celów, a także informa-
cji dotyczących struktury organizacyjnej czy zarządzania ryzykiem. Wiele 
transakcji jest realizowanych poprzez skomplikowany łańcuszek pośredników 
i spółek córek, który niezwykle utrudnia śledzenie aktywności inwestycyjnej 
poszczególnych instytucji. To wszystko sprawia, że o niektórych PFM wiemy 
naprawdę mało, a podawane wielkości portfeli inwestycyjnych takich insty-
tucji jak na przykład SAFE Investment Corporation czy saudyjski fundusz 
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SAMA są jedynie szacunkami. Stanowi to bardzo istotne ograniczenie badaw-
cze, ponieważ wszelkie wnioski dotyczące PFM są obciążone błędem wyni-
kającym z dysponowania niepełnymi danymi. Dlatego też ważną informacją, 
gdy analizujemy działania danego funduszu, jest poziom przejrzystości jego 
funkcjonowania. 

Poziom przejrzystości jest określany za pomocą dwóch rankingów. Naj-
popularniejszym, stale aktualizowanym i najczęściej przywoływanym w li-
teraturze jest wskaźnik przejrzystości Linaburga i Maduella przygotowywa-
ny przez SWF Institute. Indeks ten jest zbudowany na podstawie publicznie 
dostępnych informacji dotyczących wybranych kwestii związanych z funk-
cjonowaniem funduszu. Zalicza się do nich datę utworzenia, cele działalno-
ści, strukturę majątku, stosowane strategie inwestycyjne, wartość rynkową 
portfela inwestycyjnego, stopy zwrotu, przeprowadzanie niezależnego audytu 
sprawozdań finansowych, stronę internetową, siedzibę oraz dane kontakto-
we. Za spełnienie przez fundusz każdego pojedynczego kryterium transpa-
rentności uzyskuje on jeden punkt. Taki sposób konstrukcji wskaźnika budzi 
sporo wątpliwości, gdyż na równi traktuje kwestie techniczne, które bardzo 
łatwo spełnić (na przykład posiadanie strony internetowej lub podanie danych 
kontaktowych), z kwestiami strategicznymi, takimi jak podanie do publicz-
nej wiadomości stosowanej strategii inwestycyjnej. Autorzy rankingu wska-
zują, że minimalny zadowalający poziom przejrzystości działania funduszu 
wymaga uzyskania co najmniej ośmiu punktów. Według danych z 2016 roku 
tylko dwadzieścia osiem funduszy (z siedemdziesięciu dziewięciu notowanych 
w rankingu) spełniało to kryterium.

Drugim wskaźnikiem 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 wskaźnika pokazywała sytuację na koniec 2009 roku, a zaktua-
lizowana na koniec 2012 roku. Niewątpliwą zaletą tego rankingu jest fakt, 
że bierze on pod uwagę aż trzydzieści trzy różne elementy, które są potem 
przekładane na stupunktową skalę2. Badane są między innymi takie elemen-
ty, jak przejrzystość polityki inwestycyjnej, zakres i zasady raportowania, 

2  Do każdego z trzydziestu trzech elementów jest przypisane pytanie. Jeśli odpo-
wiedź na nie jest twierdząca, przyznawany jest jeden punkt, a jeśli jest negatywna, 
to zero. W wielu pytaniach możliwe jest jednak uzyskanie części punktu od 0,25 
do 0,75. 
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struktura organizacyjna i charakter powiązań z rządem. Dzięki takiej kon-
strukcji wskaźnika można spodziewać się, że uzyskany wynik będzie znacz-
nie dokładniejszy niż w przypadku indeksu Linaburga i Maduella. Istotną 
słabością rankingu jest oczywiście to, że nie jest on na bieżąco aktualizowany, 
a najświeższa obecnie wersja bazuje na informacjach z 2012 roku. Ponadto 
ranking obejmuje jedynie czterdzieści dziewięć instytucji uznanych przez 
autorów za PFM oraz dziewięć funduszy emerytalnych. Oznacza to, że nie 
są w nim uwzględnione tak znaczące fundusze, jak na przykład saudyjski fun-
dusz SAMA Foreign Holdings czy chiński SAFE. Sprawia to, że rankingi nie 
są w pełni porównywalne (tabela 1.4). Średni wynik dla badanych PFM wy-
niósł pięćdziesiąt cztery punkty, a punktacja rozkłada się bardzo szeroko: dwa 
punkty zdobył fundusz z Gwinei Równikowej, a aż dziewięćdziesiąt osiem 
punktów norweski fundusz GPFG. 

Tabela 1.4. Porównanie wyników w rankingach transparentności dwudziestu 
największych państwowych funduszy majątkowych 

Po-
zycja 

w ran-
kingu

Kraj Fundusz

Wskaźnik 
przejrzystości 

Linaburga-
-Maduella

Wskaźnik przej-
rzystości i od-

powiedzialności 
SWF Score
board 2012

1 2 3 4 5

1. Norwegia
Government 

Pension Fund 
Global

10 98

2. Chiny
China Investment 

Corporation
8 64

3.
Zjednoczone 

Emiraty Arabskie 

Abu Dhabi 
Investment 
Authority

6 58

4. Arabia Saudyjska
SAMA Foreign 

Holdings
4 b.d.

5. Kuwejt
Kuwait Invest-
ment Authority

6 73

6. Chiny
SAFE Investment 

Company
4 b.d.
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Tabela 1.4. (cd.)

1 2 3 4 5

7. Hongkong 

Hong Kong Mo-
netary Authority 
Exchange Fund 
Investment Port-

folio

8 70

8. Singapur
Government of 

Singapore Invest-
ment Corporation

6 66

9. Katar
Qatar Investment 

Authority
5 17

10. Chiny
National Social 
Security Fund

5 70

11.
Zjednoczone 

Emiraty Arabskie 
Investment Cor-
poration of Dubai

5 21

12. Singapur
Temasek Hol-

dings
10 76

13. Arabia Saudyjska
Public Invest-

ment Fund
4 b.d.

14.
Zjednoczone 

Emiraty Arabskie 
Abu Dhabi In-

vestment Council
- b.d.

15. Australia
Australian Future 

Fund
10 89

16.
Korea Południo-

wa
Korea Investment 

Corporation
9 69

17. Kazachstan
Samruk-Kazyna 

JSC
b.d. b.d.

18. Kazachstan
Kazahstan Natio-

nal Fund
2 71

19. Rosja
National Welfare 

Fund
5 53

20.
Zjednoczone 

Emiraty Arabskie 

International 
Petroleum Invest-
ment Company

9 46

Źródło: opracowanie własne. 
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Widzimy, że chociaż niektóre fundusze (między innymi koreański i ka-
tarski) są ocenione relatywnie wyżej według wskaźnika Linaburga-Maduella, 
a niektóre przez Scoreboard (np. singapurski Temasek Holding), mimo to moż-
na zaobserwować zależność korelacyjną. Dla pokazanej w tabeli 1.4 grupy 
dwudziestu funduszy wskaźnik korelacji wynosi 0,46 (korelacja przeciętna), 
ale gdy weźmiemy grupę dziesięciu największych funduszy (notowanych w obu 
zestawieniach), to wskaźnik ten rośnie aż do poziomu 0,73 (korelacja bardzo 
wysoka). Wysoki stopień zbieżności jest dość zaskakujący przy tak diametral-
nie różnych metodach sporządzania omawianych wskaźników, ale jest jed-
nocześnie pewnym świadectwem wiarygodności dla indeksu Linaburga-Ma-
duella oceniającego działalność PFM w bardziej uproszczony sposób. Skoro 
uzyskiwane wyniki są w dużej mierze zbieżne, świadczy to na rzecz metody 
wybranej przez SWF Institute. Dlatego też w dalszej części pracy, mówiąc 
o przejrzystości działania poszczególnych funduszy, będziemy częściej odnosić 
się do wskaźnika Linaburga-Maduella, który obejmuje znacznie większą liczbę 
PFM i jest bardziej aktualny. 

1.5. Strategie inwestycyjne funduszy 
Nagły wzrost zainteresowania działalnością PFM, który był związany z ogło-
szeniem przez Chiny w 2007 roku powstania China Investment Corporation, 
zaowocował gwałtownym zwiększeniem liczby prac naukowych poświęconych 
funduszom. Wiele z nich było pisanych przez ekonomistów i dotyczyło poszu-
kiwania charakterystycznych dla PFM wzorców zachowań inwestycyjnych. 
Na bazie mniejszych lub większych prób ilościowych analizowano transakcje 
dokonywane przez fundusze w celu znalezienia określonych prawidłowości. 
Rozważane były różne hipotezy, podejmowane były różne kierunki badań. Po-
niżej przedstawimy najważniejsze nurty tych analiz. 

Po pierwsze, zadawano pytania o to, w jakiego typu podmioty inwestują 
PFM. Z przeprowadzonych badań (Fernandes, 2009; Fotak i in., 2008) wy-
nika, że interesują je przede wszystkim duże prywatne przedsiębiorstwa, często 
wielonarodowe. Inwestują w nie głównie poprzez bezpośrednie transakcje, nie 
korzystając z mechanizmów giełdowych, co wynika często z faktu, że kupują 
one akcje przedsiębiorstw nienotowanych na giełdach. W ocenie autora ta pra-
widłowość jest prawdopodobna, ale trzeba mieć na uwadze, że przy niskiej 
transparentności działań wielu PFM o mniejszych inwestycjach, w mniejsze 
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przedsiębiorstwa, po prostu możemy nie dysponować kompletną wiedzą, gdyż 
takie informacje nigdy nie są upubliczniane.

Po drugie, pytano o horyzont inwestycyjny PFM i ich zachowania właści-
cielskie. W zasadzie wszyscy badacze zgadzają się z obserwacją, że PFM inwe-
stują w długim horyzoncie czasowym, co odróżnia je od rynkowych spekulan-
tów i generalnie jest postrzegane jako ich bardzo pozytywna, bo stabilizująca 
rynki, cecha. Właśnie tym długim horyzontem inwestycyjnym Fernandes 
(2009) tłumaczy wyniki swoich badań, pokazujące, że płynność aktywów nie 
zawsze jest czynnikiem kluczowym przy podejmowaniu decyzji o wejściu 
do danej spółki. Teza ta jest jednak podważana przez późniejsze badania, któ-
re pokazują, że czynnik płynności ma duże znaczenie dla zarządzających PFM 
(Urban, 2016). 

Jeszcze więcej kontrowersji budzi odpowiedź na pytanie, czy PFM są inwe-
storami pasywnymi (niewywierającymi istotnego wpływu na sposób zarzą-
dzania przedsiębiorstwem i w rezultacie na jego wyniki) czy też aktywnymi, 
czyli oddziałującymi na różne sposoby na przedsiębiorstwo, którego są współ-
właścicielami. Wprawdzie Kotter i Lel (2011) dowodzili, że niemal zawsze 
zachowują się one pasywnie, ale inni badacze (na przykład Dewenter i in., 
2010; Mehrpouya i in., 2009) wskazywali na wiele przykładów aktywnych 
zachowań inwestorskich. Ponieważ ta kwestia ma istotne znaczenie dla pytania 
o motywacje polityczne funduszy, wrócimy do niej szerzej w rozdziale drugim. 

Po trzecie, zastanawiano się, czy PFM zachowują się podobnie do innych 
instytucjonalnych inwestorów globalnych. I ponownie, niektóre badania to po-
twierdzały (Avendano, Santiso, 2009; Kotter, Lel, 2011), a inne wskazy-
wały na specyficzne zachowania PFM, takie jak rola „ostatniej deski ratunku” 
w sytuacjach kryzysowych (Couturier i in., 2009; Raymond, 2010) czy ten-
dencje do inwestowania w te sektory gospodarcze, które są słabo rozwinięte 
w kraju pochodzenia funduszu (Chhaochharia, Laeven, 2009). Niektórzy 
badacze wręcz twierdzili, że PFM osiągają słabsze wyniki inwestycyjne w po-
równaniu z innymi graczami na rynkach finansowych (Bortolotti i in., 
2010) albo dowodzili, że zachowują się odmiennie od innych inwestorów (Jo-
han i in., 2013; Boubakri i in., 2011). Na przykład, w porównaniu do fundu-
szy emerytalnych PFM są zdecydowanie bardziej skłonne do inwestowania 
w sektory strategiczne (finansowy, surowcowy, górniczy, transportowy, tele-
komunikacyjny i usługi komunalne) i w krajach o słabo rozwiniętym systemie 
prawnym i instytucjonalnym (Boubakri i in., 2016). 
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Po czwarte, toczy się debata dotycząca wpływu PFM na wyniki finanso-
we spółek giełdowych, w których te podmioty są inwestorami. Fernandes 
(2014) udowadniał, że obecność PFM wśród udziałowców przynosi zarówno 
wzrost wartości rynkowej spółek, jak i ich zysków operacyjnych. Autor wiąże 
to z długim horyzontem inwestycyjnym, znacznie przekraczającym horyzont 
tradycyjnych inwestorów instytucjonalnych, który zmniejsza presję na krót-
kookresowe wyniki. Jednocześnie polityczne umocowanie inwestora może 
stanowić czynnik sprzyjający wejściu przedsiębiorstwa na nowe, dotychczas 
niedostępne rynki zbytu. Podobne wyniki, choć na znacznie mniejszej pró-
bie transakcji, uzyskał Dariusz Urban (2015), a odmienne między innymi 
Kotter i Lel (2011), co świadczy o tym, że badana kwestia nie została jeszcze 
naukowo rozstrzygnięta. 

Osobnym nurtem rozważań była również kwestia preferencji geograficz-
nych. W zasadzie ze wszystkich badań wynika, że PFM preferują rynki rozwi-
nięte (Fernandes, 2009; Kamiński, 2015a). Wiąże się z tym też fakt, że PFM 
inwestują przede wszystkim w aktywa denominowane w najważniejszych wa-
lutach międzynarodowych: dolarze, euro, funcie szterlingu i jenie. Jak zauważa 
Ireneusz Pszczółka (2015, s 224), wybór ten wynika zasadniczo z:

 – rozmiaru gospodarki i jej pozycji w gospodarce światowej (przede 
wszystkim wielkości udziału w wymianie handlowej); 

 – zaufania do waluty wynikającego ze stabilnych warunków instytucjo-
nalno-prawnych oraz przewidywalnej polityki gospodarczej, w tym po-
lityki pieniężnej gwarantującej stabilność cen i zachowywanie niskiego 
poziomu długoterminowych stóp procentowych; 

 – istnienia płynnego, bezpiecznego i konkurencyjnego rynku instrumen-
tów denominowanych w danej walucie. 

Jak wykazano w jednej z wcześniejszych prac autora (Kamiński, 2015a), 
w latach 2000–2014 państwa nienależące do Organizacji Współpracy Gospo-
darczej i Rozwoju (OECD) przyciągnęły jedynie 16% wszystkich inwestycji 
dokonanych przez PFM w tym okresie. Co ciekawe, zdecydowanie najak-
tywniejszym inwestorem, odpowiedzialnym aż za połowę tych inwestycji, 
był Singapur. Na dalszych miejscach znalazły się Norwegia oraz kraje Zatoki 
Perskiej. 

Ciekawe wnioski można też sformułować, analizując rozkład geograficzny 
inwestycji PFM w krajach nienależących do OECD w latach 2000–2014 (wy-
kres 1.3). 
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Wykres 1.3. Rozkład geograficzny inwestycji państwowych funduszy majątkowych 
w krajach rozwijających się (dane za lata 2000–2014) 

Raje 
podatkowe 

12% 

Inne 
31% 

Chiny 
37% 

Brazylia 
11% 

Indie 
9% 

Źródło: opracowanie własne na podstawie KamińsKi (2015a). 

Z wykresu 1.3 widać wyraźnie, że największą część kapitału zainwestowa-
nego przez PFM przyciągnęły Chiny (ponad 1/3). Jeśli policzymy wszystkie 
kraje zaliczane do grupy BRICS3, to okaże się, że odpowiadają one za niemal 
2/3 wszystkich inwestycji PFM w krajach rozwijających się. To oznacza, że PFM 
preferują raczej inwestycje na rynkach dużych i płynnych, a unikają gospoda-
rek niewielkich. W rezultacie większość niewielkich krajów rozwijających jest 
zupełnie nieatrakcyjna dla zarządzających funduszami, z wyjątkiem tzw. rajów 
podatkowych, takich jak Wyspy Bahama, Bermudy czy Kajmany, które w ba-
danym okresie przyciągnęły ponad 12 miliardów dolarów. Oczywiście małe 
wyspiarskie państewka nie są w tym przypadku docelową destynacją dla kapi-
tału, który jest z pewnością reinwestowany, w tej czy innej formie, za granicę. 

Omawiając kwestię inwestycji PFM w krajach rozwijających się, należy też 
poruszyć kwestię uczestnictwa funduszy w polityce rozwojowej. Już w 2008 
roku szef Banku Światowego Robert Zoellick wzywał PFM z Bliskiego Wscho-
du i Azji do zainwestowania chociaż 1% swoich zasobów w Afryce, co pokry-
łoby prawie 1/3 potrzeb tego kontynentu w zakresie inwestycji infrastruktu-
ralnych (Triki, Faye, 2011). W podobnym duchu pisał Javier Santiso (2008), 

3  Grupę BRICS tworzą Brazylia, Rosja, Indie, Chiny i Republika Południowej Afryki. 
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który podliczył, że jeśli PFM zainwestowałyby jedynie 10% swoich aktywów 
w gospodarkach rozwijających się, to byłby to zastrzyk kapitału większy niż 
cała pomoc rozwojowa wszystkich krajów OECD razem wziętych. Niestety, 
jak wynika z badań (Kamiński, 2015a), znaczenie PFM jako dostarczycieli 
wsparcia finansowego dla najbiedniejszych krajów jest znikome, z całą pew-
nością poniżej potencjału oraz oczekiwań. Analizując przygotowaną przez 
Organizację Narodów Zjednoczonych listę czterdziestu ośmiu najbiedniej-
szych krajów, można znaleźć jedynie kilka przykładów projektów inwesty-
cyjnych zrealizowanych przez PFM. Co ciekawe, wszystkie z nich były bardzo 
silnie motywowane politycznie i trudno je uznać za przykłady pomocy rozwo-
jowej. Oczywiście wspierały one rozwój gospodarki kraju przyjmującego, ale 
bardziej jako wartość dodana, a nie główny cel. Do lepiej znanych przykładów 
szerszego zaangażowania w pomoc rozwojową (w tym przypadku również 
humanitarną) należy działalność singapurskiego funduszu Temasek Hol-
ding. Poprzez swoje dwie organizacje filantropijne, Temasek Trust i Temasek 
 Foundation, fundusz wspiera czternaście różnych programów w Azji (między 
innymi w Chinach, Indiach, na Filipinach i w Wietnamie), w roku 2003 brał 
udział w zwalczaniu epidemii SARS, a w 2005 roku dostarczał pomoc hu-
manitarną dla ofiar tsunami (Shemirani, 2011). Trudno zatem zaprzeczyć, 
że w PFM tkwi potencjał do odegrania istotniejszej roli w polityce pomocy 
dla krajów rozwijających, ale do tej pory ten nurt ich działalności ma zupeł-
nie marginalne znaczenie. Dla dalszych rozważań w tej pracy ten wątek jest 
jednak bardzo ważny, ponieważ wskazuje możliwą formę wykorzystania PFM 
do celów politycznych, w tym wypadku wynikających z polityki rozwojowej 
państwa. Dlatego do tego tematu wrócimy w dalszej części książki, w rozdzia-
le poświęconym Norwegii. 

Z powyższego przeglądu badań nad strategiami inwestycyjnymi PFM moż-
na sformułować dwa zasadnicze wnioski, a mianowicie, że zróżnicowanie fun-
duszy bardzo utrudnia jakiekolwiek generalizowanie na temat całej grupy tych 
instytucji i że wyniki badań są często bardzo rozbieżne, w zależności od tego, 
jaki okres był analizowany i jakie metody badawcze były stosowane. 

Wygląda na to, że PFM przyjmują bardzo różne strategie, a ich decyzje in-
westycyjne są różnie motywowane. W zależności od tego fundusze możemy 
podzielić na trzy grupy (Kołodziejczyk, 2011, s. 15), aczkolwiek z zastrzeże-
niem, że przynależność do tych grup może się zmieniać w czasie wraz ze zmia-
ną strategii funduszu. 
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1. Konserwatywni i pasywni inwestorzy, których strategia opiera się przede 
wszystkim na aktywach o stałym oprocentowaniu i pasywnym zarzą-
dzaniu portfelem. 

2. Zorientowani na zyski pasywni inwestorzy – portfolio aktywów tych 
inwestorów jest bardziej zdywersyfikowane, o wyższym oczekiwanym 
zysku, ale i wyższym ryzyku niż konserwatywnych inwestorów. Naj-
większy udział w portfolio mają akcje i udziały, a pozostała część jest 
podzielona między bezpieczne aktywa o stałym oprocentowaniu i ry-
zykowne, alternatywne inwestycje (fundusze hedgingowe, fundusze le-
warowane i nieruchomości). 

3. Inwestorzy strategiczni – najmniejsza grupa funduszy działająca ak-
tywnie za pośrednictwem bezpośrednich inwestycji. Niektóre fundusze 
tego typu chronią narodowe strategiczne interesy ekonomiczne, alokując 
środki na rynku krajowym oraz w wybrane międzynarodowe aktywa 
inwestycyjne.

Jeśliby jednak chcieć się pokusić o wymienienie kilku cech charaktery-
stycznych dla zachowań tego typu inwestorów, to można je scharakteryzować 
w następujący sposób. Państwowe fundusze majątkowe inwestują przeważnie 
w krajach rozwiniętych, nabywają udziały w podmiotach dużych, mają wielo-
letni horyzont inwestycyjny, a podejmując decyzje biorą pod uwagę również 
czynniki inne niż tylko zysk finansowy. Ten ostatni czynnik jest także zasad-
niczym źródłem obaw, jakie budzi działalność PFM, które zostaną omówione 
w kolejnej części pracy. 

1.6.  Obawy związane z działalnością 
państwowych funduszy majątkowych 

Obawy związane z działalnością PFM są publicznie wyrażane mniej więcej 
od 2007 roku, kiedy to informacja o nabyciu przez China Investment Corpo-
ration akcji w amerykańskim funduszu Blackstone trafiła na pierwszą stronę 
dziennika „Financial Times” (Arnold i in., 2007). Niepokój budziło pocho-
dzenie kapitału, wielkość transakcji (3 miliardy dolarów) oraz towarzyszące 
jej pogłoski o początku ekspansji chińskiego funduszu. Głosy zaniepokojenia 
odezwały się w wielu krajach świata, szczególnie głośno po obu stronach At-
lantyku. W Stanach Zjednoczonych temat PFM stał się nawet częścią kampa-
nii wyborczej. Ubiegający się o fotel prezydencki Barack Obama w 2008 roku 
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komentował, że jest „(…) w oczywisty sposób zaniepokojony, że te (…) pań-
stwowe fundusze majątkowe są motywowane czymś więcej niż tylko czynni-
kami rynkowymi i to jest oczywiście możliwe” (Loh, 2010)4. 

Swoje obawy sformułowała też Komisja Europejska (Wspólna europej-
ska strategia wobec państwowych funduszy majątkowych, 2008), 
wskazując na kilka różnych zagadnień. Po pierwsze, stwierdziła, że przyjmu-
jąc perspektywę makroekonomiczną, „wzrost znaczenia PFM stanowi do-
wód poważnego zakłócenia równowagi rachunków bieżących w gospodarce 
światowej, wywołanego manipulowaniem kursem wymiany przez niektóre 
z krajów dysponujących nadwyżką walut”. Po drugie, zwróciła uwagę na brak 
przejrzystości w funkcjonowaniu niektórych funduszy. Może to oznaczać, 
że decyzje inwestycyjne są podejmowane w imię interesów politycznych kra-
jów będących właścicielami PFM, a nie realizacji zwykłych interesów ekono-
micznych i maksymalizacji zysków. Po trzecie, Komisja Europejska wskazała 
na możliwość podejmowania przez PFM prób przejmowania kontroli nad 
spółkami działającymi w sektorach o strategicznym znaczeniu i wpływania 
na ich decyzje gospodarcze w sposób zgodny z interesem właścicieli PFM, 
a nie samego przedsiębiorstwa. 

Naukową kategoryzację zagrożeń związanych z działalnością funduszy 
majątkowych przeprowadził Xu Yi-chong (Xu, 2010), który wskazał na cztery 
budzące niepokój zjawiska związane z funduszami. Po pierwsze, rosnącą liczbę 
krajów, które posiadają PFM. Z kwestią rosnącej liczby krajów mających PFM 
wiążą się fundamentalne pytania o szybko zmieniającą się rolę rządów i zysku-
jący na znaczeniu „kapitalizm państwowy”, w którym dochodzi do przesunię-
cia kapitału z rąk właścicieli prywatnych w ręce rządów. Ponadto przesunięcia 
te następują w innym niż do niedawna kierunku, ponieważ relatywnie ubogie 
państwa stają się ważnymi eksporterami kapitału na skalę globalną. Po drugie, 
niepokój budzi rosnący kapitał będący w dyspozycji funduszy. Jak już wspo-
mniano, zasoby finansowe funduszy szybko rosną. Jeśli w 1990 roku zasoby 
PFM były oceniane na około 500 milionów dolarów, w 2008 roku na 2 miliardy 
dolarów, to w marcu 2016 roku już na 7,4 miliarda dolarów. To wciąż relatywnie 
niewielka część globalnego rynku finansowego, ale jeżeli tempo wzrostu ak-
tywów funduszy utrzyma się na dotychczasowym poziomie, to ich rola będzie 

4  Dokładny cytat brzmiał: „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 rosnąć. Po trzecie, zagrożeniem jest możliwość użycia funduszy, w spo-
sób jawny lub niejawny, do celów politycznych. Po czwarte, obawy budzi niska 
transparentność PFM, wskutek tego niewiele wiadomo o motywach i strate-
giach inwestycyjnych tych inwestorów. Problem ten występuje szczególnie 
w przypadku funduszy będących w posiadaniu państw niedemokratycznych 
i niebędących członkami OECD. 

Alternatywną kategoryzację zagrożeń przedstawił Adnan Hassan (2009), 
a także Edwin Truman (2010) w podstawowej dla zrozumienia fenomenu 
PFM książce Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation? Wymienił w niej 
pięć zasadniczych obaw związanych z działalnością PFM, a mianowicie: 

1) błędy w zarządzaniu PFM, które prowadzą do strat finansowych krajów 
będących właścicielami funduszy; 

2) realizację celów politycznych z wykorzystaniem PFM; 
3) wzrost protekcjonizmu finansowego spowodowany działalnością PFM; 
4) ryzyko destabilizacji systemu finansowego i wzrost niepewności 

na rynkach wywołane przez PFM; 
5) ryzyko konfliktu interesów pomiędzy funduszem, politykami go kon-

trolującymi, kupowanymi podmiotami oraz krajami przyjmującymi 
inwestycje. 

Zatrzymajmy się na chwilę przy kategoryzacji Trumana, która prawdopo-
dobnie najsilniej weszła do międzynarodowego obiegu naukowego, omawiając 
pokrótce wszystkie wskazane przez niego zagrożenia. 

Błędy w zarządzaniu 
Pierwsze z zagrożeń wskazanych przez Trumana dotyczy samego państwa 
posiadającego PFM i opiera się na przeświadczeniu, że instytucje publiczne 
co do zasady zarządzają kapitałem mniej efektywnie niż instytucje prywatne. 
Na przykład banki prywatne zwykle osiągają wyniki lepsze niż banki publicz-
ne. Dlatego też Truman argumentuje, że PFM mogą zarządzać zgromadzony-
mi w nich środkami mniej efektywnie niż prywatni inwestorzy, gdyż ich me-
nedżerowie będą poddawani rozmaitym presjom ze strony władz (nepotyzm, 
korupcja, prymat interesów politycznych nad racjonalnym wyborem ekono-
micznym). W rezultacie publiczne środki będą marnotrawione, co w skrajnym 
przypadku może zagrozić stabilności finansów państwa. 

Z uwagi na to zagrożenie, obywatele krajów mających PFM powinni być za-
interesowani stworzeniem i wdrożeniem międzynarodowego kodeksu dobrych 
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praktyk dotyczących zarządzania PFM. Jak argumentuje Cummine (2016), taki 
kodeks dobrych praktyk powinien obejmować również kwestie partycypacji 
obywateli, faktycznych właścicieli środków publicznych zgromadzonych w fun-
duszach, nie tylko w zarządzaniu, ale też w zyskach. Autorka sugeruje, że dobrym 
rozwiązaniem byłyby bezpośrednie wybory zarządów funduszy oraz wypłaca-
nie zysków w gotówce dla obywateli w formie dywidendy, tak jak robi to Alaska 
Permanent Fund Corporation. Propozycja ta, jako rozwiązanie systemowe, spot-
kała się ze słuszną krytyką zwracającą uwagę na fakt, że PFM nie różnią się aż tak 
bardzo od przedsiębiorstw państwowych, w przypadku których nikt poważnie 
nie postuluje demokratycznych wyborów ich menedżerów (Sandbu, 2016).

Realizacja celów politycznych 
Dla naszych rozważań kluczowe jest wspomniane przez Trumana ryzyko po-
litycznego wykorzystania funduszy przez rządy. Po pierwsze, dzięki inwesty-
cjom PFM państwa mogą zwiększać swoje wpływy w innych krajach poprzez 
stosowanie bezpośredniego nacisku ekonomicznego. Przykładem niech będzie 
użycie przez Chińską Republikę Ludową obietnicy zakupu obligacji rządu Ko-
staryki o wartości 300 milionów dolarów (poprzez jeden z chińskich PFM) 
w zamian za zerwanie przez ten kraj stosunków dyplomatycznych z Tajwanem 
(szerzej o tym w rozdziale w trzecim). Innym przykładem może być wzrost 
znaczenia chińskich inwestycji w Europie w czasie kryzysu strefy euro w la-
tach 2011–2013. Ówczesny minister finansów Włoch, Giulio Tremonti, który 
początkowo sceptycznie i z niepokojem patrzył na zjawisko wzrostu obecności 
chińskich inwestorów w Europie (nazwał to nawet „odwróconą kolonizacją 
Europy”), w roku 2011 sam zwrócił się do Chin o pomoc. Wyraził nadzie-
ję, że chińskie PFM pomogą w ratowaniu finansów jego kraju poprzez zakup 
obligacji rządowych oraz inwestycje w pogrążone w kłopotach finansowych 
przedsiębiorstwa o strategicznym znaczeniu dla włoskiej gospodarki (Dinmo-
re, 2011). Politycznie taka prośba w sposób oczywisty stawiała Włochy w nie-
korzystnej roli petenta, który musi zabiegać w Pekinie o wsparcie. 

Duże zaangażowanie inwestycyjne PFM w danym kraju prowadzi także 
do sytuacji, w której politycznej siły nabiera groźba wycofania inwestycji. Za-
powiedź redukcji aktywów posiadanych przez PFM w danym kraju może skut-
kować gwałtownymi spadkami notowań giełdowych w danym kraju, w tym 
gwałtownymi przecenami kursów ważnych gospodarczo spółek. Dlatego też, 
z myślą o zapobiegnięciu tym niekorzystnym zjawiskom, niektóre kraje mogą 
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być bardzo podatne na presję ze strony właścicieli PFM. Im większa jest rola 
zagranicznych funduszy majątkowych w gospodarce danego kraju, tym więk-
sze są potencjalne szkody związane z ich wycofaniem i tym większa podatność 
na polityczną presję. Przykładem takich działań była groźba, sformułowana 
przez ówczesnego dyktatora Libii Muammara Kaddafiego w 2008 roku, wyco-
fania inwestycji libijskiego PFM z tych krajów, które nie poprą jego idei wzmoc-
nienia Unii Afrykańskiej (Drezner, 2008). 

Ponadto istnieje zagrożenie, że wykorzystując swoje PFM, państwa mogą 
przejmować kontrolę nad strategicznymi podmiotami oraz infrastrukturą 
krytyczną5, którą mogą potem sparaliżować lub zniszczyć w wypadku takiej 
potrzeby politycznej (na przykład w warunkach konfliktu z krajem przyjmują-
cym inwestycje). Największe znaczenie ma tu sektor energetyczny, cieszący się 
wielkim zainteresowaniem PFM, a przez większość krajów świata traktowany 
jako kluczowy dla bezpieczeństwa państwa. Dlatego też zagraniczne inwestycje, 
a w szczególności przejmowanie kontroli nad ważnymi spółkami energetyczny-
mi, jest często postrzegane jako źródło zagrożenia. Fakt, że inwestorem jest za-
graniczny podmiot państwowy, choćby PFM, tylko potęguje obawy o potencjal-
ne konsekwencje transakcji dla bezpieczeństwa energetycznego (Sun i in., 2014) .

Ale nie tylko inwestycje w energetykę budzą niepokój. Na przykład Amery-
kanie bardzo zaniepokoili się zakupem przez fundusz z Abu Dhabi ośmiopro-
centowego pakietu akcji w przedsiębiorstwie będącym drugim co do wielko-
ści producentem mikroprocesorów komputerowych. Inwestycja spowodowała 
obawy części elit politycznych w Waszyngtonie, że dzięki tej inwestycji szejko-
wie arabscy dostaną dostęp do kluczowego know-how w różnych wrażliwych 
sektorach, tj. do technologii wojskowych (Wray, 2007). 

Wzrost protekcjonizmu 
Obawy związane z działalnością PFM mogą też, zdaniem Trumana, skłaniać 
do tworzenia nowych barier chroniących rynki finansowe, w rezultacie ogra-
niczających przepływy kapitałowe. Protekcjonizm jest postrzegany przez wielu 

5  Infrastruktura krytyczna to taka, która ma podstawowe znaczenie dla funkcjo-
nowania społeczeństwa i gospodarki danego państwa. Zaliczamy do niej między 
innymi infrastrukturę energetyczną (na przykład magazyny gazu, gazoporty, 
rurociągi), telekomunikacyjną (sieci teleinformatyczne), transportową (na przy-
kład lotniska, dworce kolejowe) oraz związaną z gospodarką wodną (na przykład 
dystrybucja wody, odprowadzanie ścieków). 
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jako zjawisko co do zasady negatywne, gdyż zmniejsza efektywność kapitału, 
co wpływa niekorzystnie na rozwój gospodarczy. 

Zaniepokojenie tworzeniem nowych barier protekcjonistycznych związa-
nych z PFM jako jeden z pierwszych wyraził Robert Dohner, urzędnik ame-
rykańskiego Departamentu Skarbu, wypowiadając się na temat PFM przed 
specjalną komisją Kongresu. Stwierdził on, że rozwój PFM może spowodować 
nową falę tworzenia środków ochrony przed inwestorami zagranicznymi, któ-
ra będzie bardzo szkodliwa dla globalnej gospodarki (2008 Report to Con-
gress of the US–China Economic and Security Review, 2008). Jego słowa 
potwierdziły się; kolejne kraje, to jest Stany Zjednoczone (Lovery, 2012), Ka-
nada (Safarian, 2012) oraz Niemcy (Jost, 2012), zaczęły wprowadzać nowe 
regulacje dotyczące przepływów kapitałowych, mające na celu zabezpieczenie 
przed niepożądanymi efektami inwestycji PFM. Niemniej jednak na razie nie 
ma jednoznacznych dowodów, że te nowe regulacje niosą jakieś szczególnie 
wysokie koszty ekonomiczne. Co prawda Krastas i Truby (2015) udowodni-
li, że nowe regulacje ograniczające swobodę inwestycji PFM mogą prowadzić 
do tworzenia nadmiernych barier protekcjonistycznych i kosztów z nimi zwią-
zanych, ale inne badania (Thatcher, 2013) sugerują, że nowe przepisy mają 
ograniczone zastosowanie praktyczne (zobacz szerzej rozdział czwarty). 

Ryzyko destabilizacji i wzrost niepewności 
Kolejnym niebezpieczeństwem związanym z działalnością funduszy majątko-
wych jest destabilizacja i wzrost niepewności na rynkach finansowych. W śro-
dowiskach akademickich toczy się od lat dyskusja, czy PFM są zagrożeniem 
dla rynków czy też raczej wpływają na ich stabilizację (Wiśniewski i in., 2015). 
Z dyskusji tej możemy wyprowadzić kilka wniosków. 

Po pierwsze, niektóre cechy PFM sprawiają, że mogą one pełnić funkcję na-
turalnych stabilizatorów rynku. Są relatywnie dużymi graczami na rynku, nie 
mają raczej kłopotów z płynnością, ich inwestycje są zorientowane długoter-
minowo i nie są lewarowane. Dzięki temu PFM mogą być na warunki rynkowe 
mniej wrażliwe niż inni inwestorzy instytucjonalni i tym samym przyczyniać 
się do stabilizacji globalnych rynków finansowych (Mezzcapo, 2009). 

Po drugie, wyniki badań sugerują, że przedsiębiorstwa zyskują na zainte-
resowaniu nimi PFM. Wykonana przez Fernandesa (2009) analiza inwesty-
cji funduszy w latach 2002–2007 pokazała, że rynki kapitałowe pozytywnie 
odbierały fakt, że w daną spółkę zainwestował PFM. Związane z tym wzrosty 
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kursu akcji sięgały nawet 20%. Wyniki te częściowo potwierdzili później 
 Kotter i Lel (2011), którzy wskazali na pozytywne reakcje rynków bezpo-
średnio po ogłoszeniu, że PFM inwestuje w dany podmiot, ale nie wykazali 
pozytywnego wpływu na wycenę tego podmiotu w długim okresie. 

Po trzecie, o stabilizującej roli PFM przekonują doświadczenia historyczne 
z ostatniego wielkiego kryzysu finansowego. Fundusze pełniły wtedy rolę „ra-
towników” albo buyers of last resort, czyli tych, którzy kupują nawet wtedy, gdy 
nikt inny już nie chce kupować i powstrzymywać spadki giełdowych kursów. 
Mimo bardzo dużych strat w czasie kryzysu (Kunzel i in., 2010) oraz tego, 
że fundusze były wykorzystywane przez swoje rządy do ratowania krajowych 
instytucji finansowych, nie wycofały się one z zagranicznych inwestycji. Dla 
wielu przedsiębiorstw zmagających się z olbrzymimi kłopotami finansowymi 
były ostatnim ratunkiem, „rycerzem na białym koniu”, który angażuje swoje 
środki finansowe w ratowanie spółki, mimo dużego ryzyka straty. Przykładem 
może być bank Barclays, który stojąc na krawędzi bankructwa został doinwesto-
wany przez trzy PFM z krajów Zatoki Perskiej (Couturier i in., 2009). W czasie 
kryzysu fundusze zachowywały się więc kontrcyklicznie, co było czynnikiem 
stabilizującym rynki finansowe, a nie potęgującym niepewność. 

Wymienione powyżej argumenty wskazują zatem dość wyraźnie, że na razie 
nie ma dowodów na destabilizującą rolę PFM na rynkach globalnych. Oczywi-
ście z uwagi na fakt, że fundusze przyciągnęły szersze zainteresowanie naukow-
ców dopiero kilka lat temu, trudno jeszcze w tej sprawie o jednoznaczne kon-
kluzje, nie ma bowiem badań pokazujących rolę PFM w dłuższym okresie (Sun, 
Hesse, 2009). Niemniej jednak już teraz można wskazać, że PFM jako takie nie 
są zagrożeniem dla stabilności rynków finansowych. Wspiera to jedno z głów-
nych założeń badawczych niniejszej pracy, że nie należy generalizować na temat 
funduszy, a raczej oceniać je odrębnie i zawsze w kontekście polityki kraju, który 
jest ich właścicielem. W danym momencie ten sam PFM może przyczyniać się 
do stabilizacji rynków finansowych, a w innym może je destabilizować, jeśli jest 
to w interesie państwa będącego właścicielem funduszu (Wiśniewski i in., 2015). 

Konflikt interesów 
Ostatnim z zagrożeń wskazanych przez Trumana jest ryzyko wystąpienia kon-
fliktów interesów pomiędzy menedżerami zarządzającymi funduszami, poli-
tykami chcącymi wykorzystać fundusze do realizacji swoich celów politycz-
nych, właścicielami oraz menedżerami kupowanych spółek i wreszcie rządami 
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państw przyjmujących inwestycje funduszy. Łatwo sobie bowiem wyobrazić, 
że motywowany politycznie PFM nabędzie udziały w danej spółce jedynie 
po to, żeby jego przedstawiciele uzyskali dostęp do tajemnic handlowych pod-
miotu, jego technologicznego know-how. Dzięki temu może on potem prze-
kazać zdobyte materiały na przykład do innej państwowej spółki ze swojego 
kraju, poprawiając tym samym jej pozycję konkurencyjną. Z punktu widzenia 
właściciela PFM straty spowodowane przekazaniem tajnych informacji z zaku-
pionej za granicą spółki mogą zostać z nawiązką odrobione zyskami krajowe-
go przedsiębiorstwa, obdarowanego cennymi informacjami. Będzie to zatem 
działanie z punktu widzenia państwa zupełnie racjonalne. 

Powyższe obawy są z reguły odrzucane przez część badaczy na bazie za-
łożenia, że PFM to inwestorzy pasywni, kupujący jedynie niewielkie udziały 
w spółkach i niebędący zainteresowani wpływem na zarządzanie poprzez de-
legowanie swoich przedstawicieli do rad nadzorczych czy zarządów (Fotak 
i in., 2013). Nawet jeśli w większości przypadków tak jest w istocie, to jednak 
nie zawsze możemy mieć do czynienia z taką sytuacją. Na przykład chiński 
fundusz CIC instalował swoich przedstawicieli w zarządach takich przedsię-
biorstw, jak między innymi Canadian Teck Resources, Heathrow Ltd czy AES 
Corporation. Przedstawicielem inwestora w tej ostatniej spółce był były urzęd-
nik wysokiego szczebla, co jednak skłania do postawienia tezy o ewidentnym 
konflikcie interesów pomiędzy spółką a posiadającym dostęp do jej tajemnic 
członkiem zarządu (Koch-Weser, Hacke, 2013) (szerzej zobacz rozdział trze-
ci). Nawet jeśli dotychczas nikt nie został złapany na gorącym uczynku, to jed-
nak sam fakt występowania potencjalnego konfliktu interesów może budzić 
zaniepokojenie. 

Pięć wskazanych przez Trumana kategorii swoim zakresem obejmuje bodaj 
wszystkie zasadnicze zagrożenia związane z działalnością PFM. Zauważmy, 
że część z nich ma charakter ekonomiczny, ale jednak duża część to kwestie 
stricte polityczne. Mówiąc wprost, państwa obawiają się, że PFM mogą na róż-
ne sposoby realizować interesy polityczne swoich właścicieli, czyli innych kra-
jów. Przywołane przykłady takich działań tylko potwierdzają zasadność tych 
obaw. Jednocześnie jednak niemal każdy kraj na świecie zabiega o inwestycje 
i napływ kapitału zagranicznego. Dlatego też obawy są równoważone przez 
nadzieje i oczekiwania wiązane z PFM, dysponującymi coraz bardziej zasob-
nymi portfelami. 
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Przede wszystkim chodzi o nadzieje związane z domniemaniem, że państwo-
we fundusze majątkowe będą preferować długofalową perspektywę inwestycyjną, 
a nie czysto spekulacyjne transakcje. Tego typu inwestorzy są czynnikiem sta-
bilizującym rynki, poprawiającym płynność finansową, szczególnie w warun-
kach kryzysu. Fundusze mogą tym samym stanowić dodatkowe źródło kapitału, 
co w przypadku utraty płynności rynków finansowych w warunkach gwałtow-
nego załamania koniunktury może mieć wręcz zbawienny wpływ na cały system 
finansowy. Byliśmy tego świadkami podczas światowego kryzysu, kiedy to wiele 
banków i instytucji finansowych utraciło płynność, a ich notowania giełdowe 
znacząco spadły. To właśnie państwowe fundusze majątkowe z Azji i Bliskiego 
Wschodu wyciągnęły pomocną dłoń, przejmując część udziałów w takich ban-
kach, jak szwajcarski UBS (11 miliardów franków szwajcarskich zainwestował 
singapurski fundusz GIC), Citigroup (7,5 miliarda dolarów, inwestor: Abu Dhabi 
Investment Authority), Merrill Lynch (4,4 miliarda dolarów, inwestor: singapur-
ski fundusz Temasek Holding) czy Morgan Stanley (Willman, 2008). 

Sporządzenie bilansu korzyści i kosztów obecności na rynkach państwo-
wych funduszy majątkowych nie jest sprawą prostą. Wydaje się, że z punktu 
widzenia rozwiniętych gospodarek Zachodu z pewnością potencjalnie niebez-
pieczne mogą być działania funduszy należących do dużych krajów – Chin 
i Rosji, które mogą za ich pośrednictwem starać się realizować swoje strategicz-
ne interesy. W przypadku PFM z mniejszych krajów, takich jak Singapur czy 
Norwegia, takie zagrożenie może być postrzegane jako mniejsze. 

Wyraźnie zresztą powiedział to komisarz Unii Europejskiej ds. handlu Pe-
ter Mendelson, stwierdzając na forum OECD, że nikt nie boi się norweskich 
planów globalnej dominacji. Co innego chińskie i rosyjskie fundusze inwesty-
cyjne, nowi inwestorzy, z olbrzymimi rezerwami, kontrolowani przez rządy nie 
w pełni demokratyczne, z istotnymi ambicjami politycznymi, ale bez potwier-
dzonej wiarygodności inwestycyjnej. To, zdaniem Mendelsona, nie dyskwali-
fikuje ich, jednakże zmusza do ostrożności (Mendelson, 2008).

1.7.  Regulacje dotyczące państwowych 
funduszy majątkowych 

Jak już wspomniano, dyskusja na temat PFM została wywołana przez wyeks-
ponowaną na pierwszych stronach gazet informację o zakupie przez Chińczy-
ków udziałów w amerykańskim funduszu Blackstone w 2007 roku. Wielkość 
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transakcji, pochodzenie kapitału, a także pojawienie się plotki, że nowy chiń-
ski fundusz, o nieznanej jeszcze wtedy nazwie, zainwestuje za granicą aż 200 
miliardów dolarów sprawiło, że rozpoczął się dyskurs o konsekwencjach eks-
pansji inwestycyjnej Chin i innych krajów lokujących swój kapitał w Europie 
i Stanach Zjednoczonych. 

W przypadku Stanów Zjednoczonych, tradycyjnie bardzo otwartych na in-
westycje zagraniczne, nie przyjęto żadnych nowych regulacji, które dotyczyły-
by specyfiki PFM. Już wcześniej istniały w tym kraju przepisy wprowadzające 
monitoring zagranicznych inwestycji w określonych sektorach, które mogą 
mieć znaczenie dla bezpieczeństwa narodowego. Centralną rolę w tym proce-
sie odgrywa Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS). 
Instytucja ta ma prawo skontrolować i w razie wykrycia zagrożenia dla bezpie-
czeństwa narodowego zablokować każdą transakcję, która zakłada przekaza-
nie kontroli nad amerykańskim podmiotem w ręce zagranicznego inwestora. 
W 2007 roku zaostrzono procedury kontrolne dla transakcji dokonywanych 
przez zagraniczne podmioty państwowe, wprowadzając Foreign Investment 
and National Security Act (FINSA). Ustawa ta w pewnym sensie wyprzedzi-
ła wzrost aktywności PFM na rynku amerykańskim, ale go nie zatrzymała 
(Gordon, Niles, 2012). Nasilający się kryzys finansowy ewidentnie nie był 
sprzyjającym okresem na ograniczanie napływu inwestycji zagranicznych.

W Europie pojawienie się chińskiego funduszu wywołało intensywną dys-
kusję w wielu krajach, a także na forum unijnym, odnośnie do sposobów właś-
ciwej reakcji, która godziłaby interesy finansowe z obawami dotyczącymi sfery 
bezpieczeństwa. Warto zatem przyjrzeć się, jak wyglądały przyjęte regulacje. 

W przypadku Niemiec reakcja była bardzo szybka. Polityków niemieckich 
zaniepokoił fakt, że Blackstone posiadał 4,5% udziałów w Deutsche Telekom, 
flagowym niemieckim koncernie telekomunikacyjnym. Wejście Chińczyków 
do grona akcjonariuszy funduszu, w połączeniu z ponawianymi podchodami 
pod Deutsche Telekom kapitału rosyjskiego, zwróciły uwagę rządu niemie-
ckiego na niebezpieczeństwa, jakie kryją się za rosnącą rolą kapitału państwo-
wego inwestowanego w przedsiębiorstwa zagraniczne. 

Kanclerz Angela Merkel 18 lipca 2007 roku, podczas tradycyjnej letniej 
konferencji prasowej, oficjalnie ogłosiła plan, o którym już od kilku tygodni 
było coraz głośniej w niemieckich kręgach rządowych. Plan ten, konsultowany 
wcześniej z Francuzami, zakładał stworzenie unijnej agencji chroniącej euro-
pejskie przedsiębiorstwa o znaczeniu strategicznym przed wrogimi przejęciami 
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przez państwowe fundusze inwestycyjne państw trzecich (Williamson, 2007). 
Agencja nigdy nie powstała, ale zaczęły się pojawiać też inne koncepcje: stwo-
rzenie listy specjalnie chronionych sektorów strategicznych, obowiązek reje-
stracji i autoryzacji wszelkich pochodzących spoza Unii Europejskiej (UE) in-
westycji w niemieckie podmioty gospodarcze czy wreszcie założenie własnego 
PFM, który wykupi udziały w najważniejszych przedsiębiorstwach. Po długiej 
debacie wprowadzono poprawkę do prawa regulującego inwestycje zagranicz-
ne, na mocy której Ministerstwo Gospodarki i Technologii otrzymało prawo 
do weryfikacji, czy zakup prowadzący do nabycia przez zagranicznego (pocho-
dzącego spoza UE) inwestora 25% lub więcej udziałów w niemieckiej spółce 
stanowi zagrożenie dla porządku publicznego lub bezpieczeństwa. Jeśli tak, 
to ministerstwo mogło wprowadzić specjalne warunki transakcji lub wręcz ją 
zablokować. Przyjętą regulację trudno jednak było uznać za specjalnie restryk-
cyjną, biorąc pod uwagę relatywnie wysoko ustawiony pułap udziałów wyłączo-
nych spod niej (Thatcher, 2013, s. 6). Przepisy zostały zaostrzone dopiero w lipcu 
2017 roku, kiedy to Bundestag przyjął nową ustawę rozszerzającą zakres kon-
troli (między innymi włączono przejmowanie infrastruktury krytycznej) oraz 
możliwy czas jej trwania (z dwóch do czterech miesięcy). Najważniejszą chyba 
zmianą było objęcie ustawą również inwestycji prowadzonych przez instytucje 
finansowe zarejestrowane przez zagraniczne podmioty w innych krajach unij-
nych, czyli tzw. przejęć niebezpośrednich (Chazan, 2017). 

Brytyjczycy dla odmiany przyjęli nowy chiński fundusz bardzo przychyl-
nie, podkreślając swoje przywiązanie do zasady otwartego rynku. Premier 
Gordon Brown podczas wizyty w Londynie, w styczniu 2008 roku, chińskie-
go premiera Wen Jiabao stwierdził, że chciałby, aby londyńskie City stało się 
europejską centralą chińskich inwestycji kapitałowych, a China Investment 
Corporation otworzył nad Tamizą swoje przedstawicielstwo (Parker, 2008, 
s. 5). Podobnie postąpili Francuzi, którzy od 2005 roku mieli dość restrykcyjne 
przepisy dotyczące kontroli inwestycji zagranicznych, niemniej podejmowali 
intensywne próby przyciągnięcia PFM. Na przykład prezydent Nicolas Sarkozy 
kilkakrotnie spotykał się z partnerami katarskimi, namawiając ich do inwesty-
cji we Francji (Thatcher, 2013, s. 3).

Temat regulacji napływającego do Europy kapitału podjęła też, wywołana 
do tablicy przez Merkel, Unia Europejska. Szybko okazało się, że wypraco-
wanie wspólnego stanowiska nie będzie proste. Propozycja stworzenia pan-
europejskiej instytucji kontrolnej podzieliła Komisję Europejską i państwa 
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członkowskie. Skrytykował ją komisarz ds. handlu Peter Mendelson, uznając, 
że powstanie takiej instytucji mogłoby odstraszyć inwestorów zagranicznych. 
Zaproponował on w zamian zezwolenie krajom członkowskim na używanie 
tzw. mechanizmu złotej akcji do zablokowania prób przejęcia strategicznych 
podmiotów przez obce rządy6. Günter Verheugen, pochodzący z Niemiec ko-
misarz ds. przedsiębiorstw i przemysłu, skrytykował stanowisko Brytyjczyka, 
podkreślając wagę potencjalnego zagrożenia ze strony funduszy kontrolowa-
nych przez takie kraje jak Chiny czy Rosja, a jednocześnie zauważając, że Men-
delson wykracza poza swój zakres kompetencji. Do dyskusji włączył się rów-
nież komisarz ds. gospodarki i polityki monetarnej Joaquin Alumnia, który 
uznał za konieczne wprowadzenie pewnych ograniczeń na inwestycje PFM, 
jeśli nie zaczną one prowadzić swojej polityki inwestycyjnej w sposób przej-
rzysty. Jak stwierdził, „mamy prawo domagać się od tych funduszy deklaracji, 
jakiego rodzaju aktywami są zainteresowane, według jakich kryteriów będą 
podejmować swoje decyzje inwestycyjne i jaki jest skład ich portfela inwesty-
cyjnego” (Barber, 2007). 

Dyskusja w łonie polityków i urzędników unijnych doprowadziła jednak 
do wypracowania wspólnego stanowiska wyrażonego w komunikacie Komisji 
Europejskiej z lutego 2008 roku, który został potem zatwierdzony przez Radę 
Europejską podczas szczytu w Brukseli 13–14 marca 2008 roku (Wspólna eu-
ropejska strategia wobec państwowych funduszy majątkowych, 2008). 
Jego istotę można streścić w pięciu punktach. 

1. Zagraniczna kontrola nad sektorem zbrojeniowym czy energetycznym 
musi budzić niepokój i jest niepożądana z punktu widzenia bezpieczeń-
stwa Unii Europejskiej. 

2. Szczególne zaniepokojenie budzą fundusze rosyjskie i chińskie, gdyż 
kraje te mają rozległe strategiczne ambicje, do realizacji których mogą 
chcieć wykorzystywać instrumenty inwestycyjne. 

6  Mechanizm „złotej akcji” polega na uprzywilejowaniu państwa w akcjonariacie 
spółki poprzez zachowanie przez nie prawa do blokowania strategicznych decyzji 
niezależnie od wielkości posiadanych udziałów. Wedle koncepcji Mendelsona, 
to narzędzie mogłoby zostać użyte wyłącznie wobec krajów, które same chronią 
swoje strategiczne branże. Zasadniczym celem funkcjonowania mechanizmu 
miałoby być więc promowanie „wzajemnej otwartości, a nie wzajemnego pro-
tekcjonizmu”. Ponadto decyzja o użyciu „złotej akcji” miałaby być podejmowana 
na szczeblu unijnym, a nie narodowym, choć oczywiście kraje członkowskie mu-
siałyby zaangażować się w proces jej podejmowania. 
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3. Kraje członkowskie mają wystarczające mechanizmy obrony, ale ich 
nieskoordynowane działania mogą być szkodliwe dla wspólnego ryn-
ku. Dlatego też należy wypracować wspólne, europejskie podejście 
do problemu. 

4. Same PFM oczekują od Europy ustalenia przejrzystych reguł gry, po-
nieważ dla wielu z nich Stary Kontynent jest jednym z najważniejszych 
kierunków działalności inwestycyjnej. 

5. Problem ekspansji państwowego kapitału jest problemem globalnym 
i dlatego wymaga globalnej reakcji i globalnych rozwiązań. 

W przytoczonym powyżej dokumencie jako naczelną zasadę podkreślo-
no przywiązanie do reguł wolnego rynku, zobowiązań międzynarodowych 
i traktatowych. Jednocześnie jednak zastrzeżono użycie odpowiednich instru-
mentów, jeśli będzie to konieczne, ale w sposób proporcjonalny i transparen-
tny. Konkretnymi zaproponowanymi rozwiązaniami było wsparcie dla dwóch 
inicjatyw ponadnarodowych realizowanych na forach organizacji międzyna-
rodowych, bez zapowiedzi szybkich europejskich inicjatyw legislacyjnych do-
tyczących funduszy majątkowych (Tilford i in., 2008, s. 11–12). 

Pierwszą z nich był przygotowywany przez Międzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (MFW) Code of Conduct dla PFM (International Monetary Fund, 
2008). Prace nad nim rozpoczęły się w kwietniu 2008 roku, przyjmując formę 
roboczych spotkań z przedstawicielami państwowych funduszy majątkowych. 
Owocem rozmów był zestaw zasad, którymi powinny kierować się w swoich 
działaniach państwowe fundusze majątkowe ( tzw. zasady z Santiago, Santiago 
Principles). 

W dokumencie przyjęto dwadzieścia cztery reguły, którymi w swoich dzia-
łaniach powinny kierować się PFM (Baran, 2012, s. 53; International Wor-
king Group of Sovereign Wealth Funds, 2008). Zostały one zebrane w trzy 
grupy, zwane filarami: 

1) strukturę prawną, cele i koordynację z polityką makroekonomiczną, 
2) strukturę instytucjonalną, 
3) inwestycje i zarządzanie ryzykiem. 

Wśród zasad znalazły się między innymi: stworzenie ram prawnych funk-
cjonowania PFM, jasne zdefiniowanie i ujawnienie polityki inwestycyjnej, za-
pewnienie przejrzystych i publicznie dostępnych informacji na temat strategii 
inwestycyjnej, udostępnianie i publikowanie okresowych danych statystycz-
nych, a także określenie zasad odpowiedzialności za działalność PFM. Celem 
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sformułowania tych zasad było stworzenie swoistego „katalogu dobrych prak-
tyk”. Jego przestrzeganie miało przyczynić się z jednej strony do stabilizowania 
globalnego systemu finansowego, a z drugiej zwiększyć przejrzystość działania 
PFM i uspokoić trochę obawy związane z funduszami. 

Regulacje z Santiago nie miały charakteru wiążącego. Oznacza to, że strony 
porozumienia nie są w żaden sposób prawnie zobowiązane do ich przestrze-
gania. Z raportu badającego sytuację w trzy lata po podpisaniu porozumienia 
z Santiago wynikało, że zdecydowana większość członków porozumienia pro-
wadzi działalność, jeśli nie w pełni, to przynajmniej częściowo zgodną z przy-
jętymi zasadami (IFSWF Report, 2011). W 2014 roku opublikowano natomiast 
opis piętnastu studiów przypadków pokazujących jak poszczególne fundusze 
wdrażały zasady z Santiago. 

Sygnatariuszami porozumienia jest obecnie trzydzieści funduszy zarządza-
jących około 80% aktywów PFM. Wśród nich znajdują się tak duże instytucje, 
jak CIC7, KIA czy QIA. Perspektywy sukcesu tej inicjatywy wydają się jednak 
niepewne, z uwagi na ograniczoną chęć do współpracy ze strony niektórych 
funduszy. Do pełnego wdrożenia zasad z Santiago jest jeszcze daleko, wiele PFM 
realizuje wytyczne w ograniczonym zakresie, a co gorsza nie ma zewnętrznego 
systemu oceny zachowań funduszy. Ewaluacja zakresu wdrożenia zasad opiera 
się wyłącznie na deklaracjach samych funduszy (Behrendt, 2016).

Drugim projektem wspartym przez Unię Europejską był tworzony przez 
OECD kodeks „najlepszych praktyk” dla krajów będących odbiorcami inwe-
stycji państwowych funduszy majątkowych. Prace nad dokumentem zakoń-
czyły się ostatecznie w kwietniu 2008 roku. Została stworzona lista zaleceń, 
które są rezultatem osiągnięcia konsensu wokół kilku podstawowych zasad. 
Podstawą było stwierdzenie, że każdy kraj ma prawo bronić swoich narodo-
wych interesów bezpieczeństwa przed potencjalnym zagrożeniem ze strony za-
granicznego kapitału państwowego. Jednakże wprowadzając narzędzia ochro-
ny rynku, powinny one zadbać o przestrzeganie następujących reguł (OECD 
Investment Committee Report, 2008): 

 – niedyskryminacji – zasady powinny być równe dla wszystkich; 
 – przejrzystości i przewidywalności – przepisy i procedury powinny 

być jawne, konsultowane z zainteresowanymi stronami, a informacje 

7  Choć jeszcze w 2008 roku Gao Xiqing, ówczesny szef chińskiego CIC, w wywia-
dzie dla amerykańskiej telewizji nazwał inicjatywę Międzynarodowego Funduszu 
Walutowego głupią (Wilkins, 2008). 
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przekazywane przez fundusze administracji państwowej odpowiednio 
chronione; 

 – proporcjonalności – podejmowane działania powinny być ograniczone 
do niezbędnego minimum, koniecznego do ochrony bezpieczeństwa 
państwa, uzasadnione na podstawie rzetelnej analizy ryzyka i trakto-
wane jako środek ostateczny, stosowany wtedy, gdy inne metody okażą 
się niewystarczające; 

 – odpowiedzialności – podejmowane decyzje powinny podlegać kontroli 
politycznej i prawnej. 

Działania OECD były od początku pomyślane jako komplementarne dla 
zasad z Santiago. Razem z nimi miały stworzyć konstrukcję międzynarodo-
wego systemu regulującego inwestycje PFM, porządek prawny, który stworzy 
korzystne warunki dla obu stron – państw przyjmujących i państwowych in-
westorów. Według badań Gordona i Pohla (2015) większość krajów OECD 
faktycznie zachowała duży stopień otwartości na inwestycje zagraniczne 
PFM. Polityki inwestycyjne krajów stają się coraz bardziej otwarte, przejrzyste 
i mniej dyskryminacyjne, na czym korzystają PFM. Obawy związane z bez-
pieczeństwem narodowym zeszły na drugi plan, szczególnie w czasie kryzysu, 
kiedy to PFM były często partnerami rządów w operacjach ratunkowych dla 
bankrutujących przedsiębiorstw. Tego typu porozumienia były z reguły za-
wierane dyskrecjonalnie, na warunkach preferencyjnych dla niektórych inwe-
storów i niekoniecznie w zgodzie z kodeksem „najlepszych praktyk”. Możemy 
więc mówić o pewnej zmianie podejścia 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 majątkowe należą do rosnącej sieci instytucji finansowych dysponu-
jących kapitałem państwowym. Stopień skomplikowania powiązań w tej sieci 
bardzo utrudnia precyzyjne oddzielanie od siebie różnych typów instytucji, 
nastręczając rozmaite problemy definicyjne. W niniejszej pracy autor zdecy-
dował się na przyjęcie możliwie szerokiego rozumienia terminu „państwowy 
fundusz majątkowy”, traktując jako taki każdy fundusz inwestycyjny groma-
dzący państwowe pieniądze i inwestujący je za granicą do realizacji różnego 
rodzaju celów państwa. 
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Wzrost znaczenia PFM jest zjawiskiem zupełnie nowym, które możemy 
obserwować dopiero od mniej więcej dekady. Należy go wiązać z postępującą 
globalizacją, trwałą nierównowagą handlową i płatniczą w skali międzynaro-
dowej oraz wzrostem znaczenia Azji w stosunkach międzynarodowych. Ros-
nące zasoby finansowe Chin czy bogatych w surowce państw Zatoki Perskiej 
stworzyły im możliwość zwiększenia aktywności inwestycyjnej na rynkach 
międzynarodowych i uczyniły z nich ważnych inwestorów w skali globalnej. 

Ta działalność inwestycyjna państw jest często prowadzona w sposób bar-
dzo mało przejrzysty, właśnie z użyciem różnego typu wehikułów finansowych 
należących do kategorii PFM. Większość z nich ukrywa swoje strategie i nie 
informuje o przeprowadzonych transakcjach, co nasila spekulacje odnośnie 
do motywów za nimi stojących. Państwowy charakter funduszy w naturalny 
sposób każe brać pod uwagę rozmaite ukryte cele polityczne, co potęguje oba-
wy dotyczące PFM. Mimo wszelkich podobieństw łączących je z prywatnymi 
funduszami inwestycyjnymi, są one traktowane odmiennie. 

Wydaje się jednak, że olbrzymie zróżnicowanie PFM nakazuje daleko idą-
cą ostrożność w generalizowaniu na ich temat, również w kontekście obaw 
związanych z ich działaniem. Niewątpliwie za wieloma ich inwestycjami sto-
ją racjonalne motywy ekonomiczne i finansowe, niemające wiele wspólnego 
z polityką. Skoro jednak z badań wynika, że fundusze przyjmują bardzo różne 
strategie, a za ich decyzjami inwestycyjnymi stoją różne motywy, to powinni-
śmy różnicować ocenę zagrożeń związanych z działalnością PFM i brać pod 
uwagę możliwość wystąpienia również działań motywowanych politycznie 
interesem kraju kontrolującego fundusz. 





ROZDZIAŁ 2

Państwowe fundusze majątkowe jako 
narzędzie polityki zagranicznej państw 
– aspekty teoretyczne 
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2.1. Wprowadzenie 
W poprzednim rozdziale przeanalizowano wieloaspektowo PFM i ich działa-
nia inwestycyjne. W tym uwaga skupi się na umiejscowieniu funduszy w ob-
szarze badań politologicznych, przedstawieniu literatury przedmiotu oraz 
uzasadnieniu kształtu badań empirycznych, które zostaną zaprezentowane 
w kolejnych rozdziałach. 

Najpierw zostanie przedstawiona ekonomia polityczna stosunków między-
narodowych, jako subdyscyplina, w której lokują się przedstawiane w niniej-
szej pracy rozważania nad PFM. Następnie zostanie omówiony stan badań nad 
ekonomicznymi narzędziami prowadzenia polityki zagranicznej, z uwzględ-
nieniem różnych perspektyw badawczych i paradygmatów. Na tym tle zostanie 
przeanalizowany stan badań nad wykorzystywaniem PFM do celów politycz-
nych i zostaną przedstawione istniejące luki w obecnym stanie wiedzy na ten 
temat. Na koniec będzie omówiona przyjęta w pracy koncepcja badań empi-
rycznych, w tym w szczególności zostaną zaprezentowane wybrane zmienne 
i uzasadnienie wyboru studiów przypadków. 

2.2.  Ekonomia polityczna stosunków 
międzynarodowych – charakterystyka 
podejścia badawczego 

Ekonomia polityczna stosunków międzynarodowych (international political 
economy) to subdyscyplina stosunków międzynarodowych, w ramach której 
są prowadzone badania interakcji pomiędzy sferą polityczną i gospodarczą 
w wymiarze międzynarodowym. W ramach tego podejścia badawczego do-
chodzi więc do integracji dwóch obszarów badawczych: ekonomii międzyna-
rodowej oraz międzynarodowych stosunków politycznych. Wykorzystanie 
metod badawczych dwóch dyscyplin, ekonomii oraz nauk politycznych, ma 
w założeniu umożliwić lepsze poznanie czynników kształtujących współczes-
ne stosunki międzynarodowe. To interdyscyplinarne podejście badawcze roz-
wija się na Zachodzie od lat 70. XX wieku, kiedy to powstały klasyczne prace 
Susan Strange (1970) oraz Roberta Gilpina (1971). W latach 80. ubiegłego 
wieku olbrzymi wkład w rozwój subdyscypliny włożył David Baldwin (1985) 
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oraz kontynuujący 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). Najważniejsze dla ewolucji tej dziedziny nauki teksty można 
znaleźć w zbiorze The Theoretical Evolution of International Political Economy 
(Crane, Amawi, eds, 1991). 

Jak zauważa Edward Haliżak (2009, s. 31), fundamentalnym założeniem 
ekonomii politycznej stosunków międzynarodowych jest nierozłączność i in-
tegralność polityki oraz ekonomii: 

Możemy zatem mówić o trzech wzajemnie współzależnych komponentach, które two-
rzą ontologię tej subdyscypliny. Po pierwsze, stosunki międzynarodowe traktowane 
jako środowisko, w którym zachodzą zjawiska polityczne i ekonomiczne. Po drugie, 
procesy polityczne wynikające z międzynarodowej aktywności państw. Po trzecie, pro-
cesy gospodarowania w skali wykraczającej poza gospodarkę narodową. Postrzega-
nie i kwalifikowanie danych zjawisk i procesów międzynarodowych jako politycznych 
i ekonomicznych jest kwestią umowy i konwencji, a nie rzeczywistym stanem rzeczy 
przejawiającym się ze względu na integralność. Każda polityka ekonomiczna rządu 
to nie działanie stricte ekonomiczne, lecz także polityczne, polegające na formułowaniu 
i realizowaniu materialnych interesów grupowych w procesie politycznym. 

Inną ważną cechą tego podejścia badawczego jest przykładanie szczególnej 
wagi do relacji pomiędzy polityką wewnętrzną i zagraniczną państwa. Prekur-
sorem tego rodzaju praktyki badawczej był Philip Gourevitch (1978), któ-
ry przekonywał, że poziom współzależności pomiędzy polityką wewnętrzną 
i zewnętrzną jest tak duży, iż można ją analizować jako całość. Przedmiotem 
badań powinny być zatem z jednej strony wewnątrzpaństwowe determinanty 
zewnętrznej aktywności państwa, a z drugiej poznanie istoty oddziaływania 
procesów międzynarodowych na politykę wewnętrzną. 

Ważnym nurtem rozważań ekonomii politycznej stosunków międzyna-
rodowych jest dyplomacja ekonomiczna (Ikenberry i in., 1988; Woolcock, 
Bayne, 2003). Zgodnie z podstawową definicją dyplomacja ekonomiczna 
to taka „dyplomacja, która używa zasobów gospodarczych, w formie nagród 
lub sankcji, w celu osiągnięcia konkretnych celów politycznych” (Berridge, 
James, 2003, s. 91). Według innej, nieco szerszej definicji, dyplomacja ekono-
miczna jest to: 

działalność wyspecjalizowanych struktur państwowych na rzecz realizacji zagra-
nicznej polityki ekonomicznej państwa, polegająca na promocji szeroko pojętych 
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interesów gospodarczych i politycznych. Areną tych działań jest środowisko przy-
bierające postać swoistej sieci, w którym następuje przenikanie się sfery gospodarki 
i polityki, sektora państwowego z prywatnym, a także współwystępowanie wielu ak-
torów, którzy prezentują różne (czasem zbieżne) interesy (Hryniewiecki, Borońska, 2010). 

W podstawowej pracy teoretycznej traktującej o dyplomacji ekonomicznej 
Bayne i Woolcock (2003, s. 11) definiują trzy podstawowe napięcia, wokół 
których przebiega debata o dyplomacji ekonomicznej: 

 – napięcie między polityką a gospodarką, 
 – napięcie między czynnikami o charakterze międzynarodowym i kra-

jowym, 
 – napięcie pomiędzy rządami a innymi aktorami, takimi jak prywatne 

przedsiębiorstwa i organizacje pozarządowe. 
Badania dotyczące PFM powinny odnosić się do wszystkich tych trzech ele-

mentów. Bodaj najważniejszy jest ten pierwszy, który dotyczy godzenia ze sobą, 
czasami sprzecznych, interesów politycznych i ekonomicznych państwa. Pań-
stwowe fundusze majątkowe są bowiem doskonałym przykładem instytucji, 
w których istnienie napięcia na linii polityka – gospodarka jest wpisane imma-
nentnie. Częstokroć działania PFM muszą godzić bowiem cele ekonomiczne 
i polityczne państwa, które nie zawsze są ze sobą zbieżne. Podobne pole do napięć 
stwarza godzenie celów polityki wewnętrznej i polityki zagranicznej. Typowym 
dylematem, przed którym stoją właściciele PFM, jest podjęcie decyzji odnośnie 
do skali zaangażowania funduszu w pomoc dla krajowych przedsiębiorstw lub 
budżetu państwa, kosztem zmniejszenia zaangażowania kapitału w inwestycje 
zagraniczne. Szczególnie wyraźnie było to widać w czasie wielkiego kryzysu fi-
nansowego, który rozpoczął się w 2007 roku. W jego konsekwencji wiele krajów 
drenowało zasoby swoich PFM, aby ratować rodzime banki albo ograniczyć po-
wstały w wyniku kryzysu deficyt budżetowy (Kozack i in., 2011, s. 32). 

Trzeci rodzaj napięcia wynika z konfliktu interesów pomiędzy politykami lub 
urzędnikami państwowymi a menedżerami zarządzającymi portfelem inwe-
stycyjnym funduszu. Jest on bardzo dobrze opisany teoretycznie w postaci teorii 
agencji, zwanej także teorią przełożony-agent (principal-agent theory). Ta pocho-
dząca z nauk ekonomicznych teoria, która jest coraz częściej wykorzystywana 
również w politologii (Hall, Taylor, 1996), opisuje naturę relacji pomiędzy 
przełożonym (principal), który deleguje zadania innemu podmiotowi, zwane-
mu agentem, który ma je wykonywać w imieniu przełożonego. W tym układzie 
występuje naturalna tendencja do konfliktu celów i pragnień pomiędzy agentem 
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i przełożonym, a także występują trudności lub wysokie koszty weryfikacji przez 
przełożonego tego, co właściwie agent wykonuje (Kassim, Menond, 2003). 
W przypadku PFM, którym państwa de facto zlecają zarządzanie częścią swojego 
majątku, napięcia opisywane przez teorię agencji są na porządku dziennym. 

Z powyższej charakterystyki wynika, że wszelkie próby wyjaśnienia istoty 
funkcjonowania PFM w kontekście politologicznym w naturalny sposób prowa-
dzą w kierunku badań nad ekonomią polityczną stosunków międzynarodowych 
i w jej ramach dyplomacją ekonomiczną, która jest częścią polityki zagranicznej 
państwa. W kolejnych podrozdziałach przyjrzymy się dokładniej zagadnieniu 
polityki zagranicznej i miejscu, jakie w niej zajmuje dyplomacja ekonomiczna. 
Szczególnie interesujące będzie dla nas określenie miejsca PFM w katalogu środ-
ków pozostających w dyspozycji planistów i decydentów polityki zagranicznej. 

2.3.  Środki i instrumenty polityki zagranicznej 
państwa 

Polityka zagraniczna to proces aktywności politycznej, podejmowany przez 
państwo lub innego aktora międzynarodowego, która jest adresowana i pro-
wadzona w środowisku międzynarodowym, w celu zrealizowania określonych 
potrzeb i interesów. Tradycyjnie odnosi się ją do działalności podejmowanej 
przez państwo (Kukułka, Zięba, 1992), ale dzisiaj jest ona prowadzona rów-
nież na szczeblu ponadnarodowym, na przykład przez Unię Europejską (Zię-
ba, 2007) oraz coraz częściej na szczeblu subnarodowym, jako „paradyplo-
macja” lub „protodyplomacja” regionów i miast (Kuznetsov, 2015). Polityka 
zagraniczna obejmuje działania uczestnika stosunków międzynarodowych 
prowadzące do osiągnięcia określonych celów poprzez wywieranie wpływu 
na innych uczestników stosunków międzynarodowych. Dzieje się to za pomo-
cą użycia odpowiednich środków polityki zagranicznej. 

Poprzez środki polityki zagranicznej należy rozumieć „wszystkie zasoby 
i instrumenty, przy użyciu których państwa starają się kształtować pożądane 
postawy i działania zagranicznych podmiotów oraz pożądane stany zjawisk 
i procesów międzynarodowych” (Zając, 2009, s. 79). W przyjętym rozumieniu 
terminy „instrumenty” lub „narzędzia” będą zatem kategorią podrzędną w od-
niesieniu do środka. Mówimy więc na przykład o ekonomicznych środkach 
polityki zagranicznej, w ramach których możemy wyróżnić różne instrumenty 
(narzędzia), takie jak na przykład sankcje albo pomoc gospodarczą. Niemniej 
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jednak dość powszechnie terminów „środki”, „narzędzia” i „instrumenty” 
używa się zamiennie (Pietrasiak i in., 2014), co być może wynika z faktu, 
że są to w potocznym języku wyrażenia synonimiczne. 

W literaturze przedmiotu nie ma jednolitej typologii dotyczącej środków 
polityki zagranicznej państwa. Morghentau (1964) zaproponował dwie pod-
stawowe kategorie: dyplomację i wojnę. Trudno się jednak nie zgodzić z jego 
krytykami, którzy argumentowali, że taki dychotomiczny podział jest nad-
miernym uproszczeniem, mało przydatnym analitycznie (Ping, 2005). 

Szczegółową analizę różnych podejść analitycznych przeprowadziła Justy-
na Zając (2009, s. 80–81), konkludując, że najczęściej stosowane jest kryte-
rium podmiotowe, które pozwala wyróżnić cztery środki polityki zagranicz-
nej: polityczne, ekonomiczne, wojskowe oraz kulturowo-ideologiczne. Inne 
podejście można znaleźć w klasycznej pracy D. Baldwina Economic Statecraft 
(1985), w której do tytułowej „sztuki rządzenia państwem”1 stosuje się cztery 
zasadnicze typy środków: dyplomację („wywieranie wpływu głównie poprzez 
negocjacje”), propagandę („wywieranie wpływu poprzez manipulację symbo-
lami werbalnymi”), środki militarne („wywieranie wpływu poprzez przemoc 
i użycie siły”) oraz środki ekonomiczne („wywieranie wpływu bazujące na za-
sobach, które można wyrazić w pieniądzu”). 

Klasyfikacja Baldwina, bardzo często przywoływana w literaturze, nie 
uwzględnia jednak rezultatów późniejszej konceptualizacji pojęcia „miękkiej siły” 
(soft power), która rozróżniła propagandę od dyplomacji publicznej, znacząco po-
szerzając listę instrumentów, których używa państwo w swojej polityce zagranicz-
nej (Nye, 2005). Wedle tej koncepcji dyplomacja publiczna to „dwustronna, dia-
logowa forma polityki komunikowania międzynarodowego, skierowana do pub-
liczności za granicą, realizowana dzięki wspieraniu pozytywnego wizerunku 
kraju i kształtowaniu pozytywnych postaw wobec kraju nadawcy”. Pełni ona 
funkcje nie tylko informacyjne, ale także relacyjne – ma wzmacniać wzajemne 
zrozumienie i budować pozytywny wizerunek i długotrwałe relacje. Propaganda 
jest z kolei „próbą kształtowania percepcji, manipulowania myślami i bezpośred-
nimi zachowaniami w celu osiągnięcia takich reakcji, które są pożądane z punktu 
widzenia propagandzisty” (Trzcionka, 2015). Oba te narzędzia można zbiorczo 
określić instrumentami psychospołecznymi, tworząc czwarty typ środków poli-
tyki zagranicznej oprócz politycznych, wojskowych i ekonomicznych. 

1  Angielski termin statecraft nie ma niestety dobrego polskiego odpowiednika. 
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Wszystkie wymienione powyżej środki mogą być użyte w sposób pozytyw-
ny (perswazja) lub negatywny (presja, wymuszenie). Taka też typologia została 
przyjęta na potrzeby niniejszej pracy. W tabeli 2.1 zaprezentowano ten podział 
wraz z przykładami środków w poszczególnych kategoriach. 

Tabela 2.1. Klasyfikacja instrumentów polityki zagranicznej państwa 

Wyszczegól-
nienie 

Środki polityki zagranicznej

Polityczne Wojskowe Ekonomiczne
Psychospo-

łeczne

Przykłady 
narzędzi pozy-
tywnych (per-
swazyjnych)

–  negocjacje
–  mediacje

–  pomoc woj-
skowa

–  pomoc go-
spodarcza 

–  wymiana 
handlowa 

–  inwestycje

–  dyplomacja 
publiczna

–  wymiana 
kulturalna 
i naukowa 

Przykłady 
narzędzi 

negatywnych 
(wymuszają-

cych)

–  zawieszanie 
wymiany dy-
plomatycznej 

–  oskarżenia 
werbalne 

–  użycie lub 
groźba użycia 
siły 

–  sankcje go-
spodarcze 

–  propaganda 
–  wykorzysty-

wanie różnic 
ideologicz-
nych 

Źródło: opracowanie własne. 

Przedstawiając powyższą klasyfikację, należy zaznaczyć, że wszystkie ty-
pologie mają swoje słabości. Jak na przykład zaklasyfikować bowiem sprze-
daż sprzętu wojskowego? Z jednej strony to niewątpliwie narzędzie wojskowe, 
ale z drugiej strony również może to być element wsparcia ekonomicznego, 
w szczególności w przypadku sprzedaży technologii podwójnego użycia (cy-
wilnego i wojskowego) albo na preferencyjnych warunkach finansowych, któ-
re mają stanowić wsparcie gospodarcze dla kupującego. Zatem w zależności 
od analizowanego przypadku i naszej subiektywnej o nim opinii możemy za-
klasyfikować go do obu kategorii. Niemniej jednak należy zgodzić się z tymi 
autorami (na przykład Baldwin, 1985), którzy twierdzą, że obecność „przy-
padków granicznych” jest w każdej typologii nieunikniona i nie musi kwestio-
nować czy stanowić o nieprzydatności całej klasyfikacji. 

W tym miejscu warto też zastrzec, że podział na typy instrumentów 
niewiele nam mówi w sprawie rodzaju celów, jakie za pomocą użycia dane-
go instrumentu państwo chce osiągnąć. W rzeczywistości najczęściej cele 
te mogą być bowiem bardzo różne, a jak słusznie zauważa Holsti (1992), 
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„jednoprzyczynowe teorie eksplanacyjne nie są w stanie odpowiedzieć wy-
czerpująco na pytania o przesłanki polityki zagranicznej państw”. Najlepiej 
to widać na przykładzie celów politycznych i ekonomicznych, które najczęś-
ciej ściśle się ze sobą przeplatają i nie sposób ich rozdzielić. Na przykład, wiele 
państw udziela wsparcia gospodarczego słabiej rozwiniętym krajom w nadziei 
na korzyści handlowe, ale też różne korzyści polityczne, takie jak zapobieganie 
konfliktom czy skuteczniejsza walka z zagrożeniem terrorystycznym (Wool-
cock, Bayne, 2003). 

W naszych rozważaniach w sposób szczególny będą interesować nas środ-
ki ekonomiczne, oparte na szeroko rozumianych zasobach gospodarczych 
państwa, zwłaszcza na jego kapitale. Nie ma bowiem wątpliwości, że będące 
przedmiotem badań w niniejszej książce PFM jako instytucje finansowe prze-
de wszystkim funkcjonują w sferze gospodarczej, a ich zaangażowanie poli-
tyczne jest zawsze lub prawie zawsze bezpośrednio powiązane z ekonomią. 

2.4.  Ekonomiczne instrumenty polityki 
zagranicznej 

Możemy założyć, że różnego typu ekonomiczne instrumenty polityki za-
granicznej były obecne i używane w stosunkach międzynarodowych od naj-
dawniejszych czasów. Pierwsze wzmianki o użyciu sankcji ekonomicznych 
dotyczą opisywanego przez Tukidydesa bojkotu towarów z Megary (sojuszni-
ka Sparty), który został zastosowany przez Ateny (Okano-Heijmans, 2011, 
s. 10). To jednak dopiero współczesne procesy globalizacyjne doprowadziły 
do zasadniczego wzrostu znaczenia czynników ekonomicznych w polityce 
międzynarodowej. Obecnie, jak zauważa Teresa Łoś-Nowak (2011), to czyn-
niki ekonomiczne tworzą najczęściej siłę oddziaływania państw w relacjach 
z innymi aktorami międzynarodowymi. Wśród najważniejszych środków 
wykorzystywanych w polityce zagranicznej wskazuje ona na sankcje, pomoc 
gospodarczą, zdolność kredytowania gospodarek innych państw, skalę trans-
akcji międzynarodowych i ich istotność z punktu widzenia międzynarodowej 
wymiany handlowej, pozycję w międzynarodowych strukturach finansowych 
i ekonomicznych, pomoc humanitarną oraz współpracę naukowo-techniczną. 

Narzędzia ekonomiczne są podawane w literaturze najczęściej jako przy-
kład „twardej” siły (hard power). Niekoniecznie jednak tak musi być. Jak za-
uważają bowiem niektórzy badacze, różnice pomiędzy narzędziami hard i soft 
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power zawierają się nie tylko w ich materialnej postaci, ale przede wszystkim 
w sposobie ich użycia (Łoś-Nowak, 2011, s. 56). Dlatego też do „miękkiej” for-
muły polityki zagranicznej można też zaliczyć pomoc gospodarczą dla państw 
rozwijających się, likwidację protekcjonistycznych ograniczeń handlowych 
i inwestycje. 

Wykorzystywanie podmiotów gospodarczych do realizacji celów polityki 
zagranicznej państwa jest szeroko opisane w literaturze przedmiotu. Pionier-
ską pracą w tym zakresie była przywołana już książka Davida Baldwina Eco-
nomic Statecraft. Zdefiniował on w niej ekonomiczne narzędzia polityki zagra-
nicznej jako „wszystkie środki ekonomiczne, za pomocą których realizatorzy 
polityki zagranicznej mogą starać się wpływać na innych aktorów międzyna-
rodowych” (Baldwin, 1985). Jak widzimy, jego definicja niemal pokrywa się 
z przytaczanym wcześniej pojęciem dyplomacji ekonomicznej2, co pozwala 
nam używać tych terminów zamiennie. 

Baldwin zaproponował podział środków na pozytywne i negatywne. 
Te pierwsze, przedstawione w tabeli 2.2, są powiązane z nagradzaniem lub 
obietnicą nagrodzenia. Te drugie zaś, zaprezentowane w tabeli 2.3, wykorzy-
stują mechanizmy kary lub groźby ukarania. Ponadto Baldwin podzielił środki 
na handlowe i kapitałowe. 

Tabela 2.2. Pozytywne instrumenty ekonomiczne polityki zagranicznej 

Instrumenty handlowe Instrumenty kapitałowe

Przywileje celne (favourable discrimination) Pomoc gospodarcza

Przyznanie klauzuli najwyższego 
uprzywilejowania w handlu

Gwarancje inwestycyjne

Redukcja ceł Zachęty dla prywatnych inwestycji

Zakupy bezpośrednie Przywileje podatkowe

Subsydia eksportowe lub importowe
Obietnice zastosowania powyższych 

instrumentów 

Licencje eksportowe lub importowe

Obietnice zastosowania powyższych 
instrumentów 

Źródło: baldWin (1985, s. 42). 

2  Jak już wspomniano, w języku polskim nie ma dobrego tłumaczenia angielskiego 
terminu economic statecraft, dlatego zdecydowałem się używać pojęcia „dyploma-
cja ekonomiczna”, właśnie z uwagi na fakt daleko idącej zbieżności definicyjnej. 
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Tabela 2.3. Negatywne instrumenty ekonomiczne polityki zagranicznej 

Instrumenty handlowe Instrumenty kapitałowe

Zakaz eksportu (embargo) Zamrożenie zasobów (assets freezes)

Bojkot Kontrola importu i eksportu

Podniesienie taryf celnych Wstrzymanie pomocy gospodarczej

Stosowanie dyskryminacyjnych środków 
taryfowych

Pozbawienie własności (expropriation)

Wycofanie klauzuli najwyższego uprzywi-
lejowania w handlu

Karne podatki

Ukryte zakazy handlu (czarne listy)
Wstrzymanie składek do organizacji mię-

dzynarodowych

Kwoty importowe lub eksportowe
Groźby zastosowania powyższych instru-

mentów 

Odmowa lub pozbawienie licencji ekspor-
towych lub importowych

Dumping

Zakupy mające na celu pozbawienie moż-
liwości nabycia towaru przez dany kraj 

(preclusive buying) 

Groźby zastosowania powyższych instru-
mentów 

Źródło: baldWin (1985, s. 41). 

Analizując powyższą klasyfikację Baldwina, widać wyraźnie, że jest ona nie-
pełna. Nie ma w niej chociażby manipulowania przez państwo kursem waluto-
wym w celu wywierania wpływu na inne państwo lub państwa, albo też innych 
narzędzi kategoryzowanych czasem w literaturze jako monetary statecraft, czyli 
narzędzia polityki monetarnej (Andrews, 2006). Z całą pewnością należałoby 
do niej również dodać państwowe inwestycje zagraniczne, ich obietnice oraz 
groźby wycofania się z nich. Te widoczne na pierwszy rzut oka braki wskazują 
jak dalece zmieniła się dziś sytuacja na świecie, jak bardzo wzrosły między-
narodowe zależności gospodarcze i rola kapitału państwowego w porównaniu 
z latami 80. XX wieku, kiedy powstawała praca Baldwina. Obecnie państwa, 
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działając przez spółki państwowe albo fundusze majątkowe, są ważnymi inwe-
storami zagranicznymi. W rezultacie nabywanie zagranicznych aktywów oraz 
obietnice nabycia stały się instrumentami polityki zagranicznej o charakterze 
pozytywnym, a wycofywanie inwestycji, odstępowanie od nich lub groźba po-
wyższego postępowania będą instrumentami negatywnymi. 

Wielokrotnie cytowana książka Baldwina stała się podstawą dla wielu in-
nych prac rozwijających koncepcję economic statecraft. Oprócz wspomniane-
go już Andrewsa (2006) na uwagę zasługuje praca Armijo i Katady (2015), 
którzy próbowali skonceptualizować pojęcie financial statecraft jako jednego 
z elementów szerszego zbioru narzędzi economic statecraft. Ich artykuł jest dla 
naszych rozważań ważny, ponieważ wspomnieli w nim o państwowych fun-
duszach majątkowych, które zostały przez nich zakwalifikowane właśnie jako 
środek realizacji financial statecraft, co w wolnym tłumaczeniu na język polski 
możemy określić mianem „dyplomacji finansowej”. 

Przywołani autorzy zaproponowali własną klasyfikację instrumentów 
finansowych, które są wykorzystywane przez państwa do osiągania ce-
lów w polityce zagranicznej. Po pierwsze, nawiązując do pracy Andrewsa 
(2006), zaproponowali podział na narzędzia ofensywne i defensywne, czyli 
skierowane zewnętrznie lub wewnętrznie. Instrumenty ofensywne oddzia-
łują poprzez wywieranie presji czy dążenie do zmiany międzynarodowego 
status quo. Odwrotnie, środki defensywne mają chronić istniejące status 
quo, krajową gospodarkę i polityczną suwerenność. Niektóre z instrumen-
tów wymykają się łatwej klasyfikacji, gdyż mogą być w zależności od sytu-
acji użyte do obrony lub ataku. Przykładem mogą być interwencje państwa 
na rynkach walutowych. 

Po drugie, podzielili oni narzędzia na używane bilateralnie, czyli w celu 
oddziaływania na konkretnego aktora stosunków międzynarodowych, oraz 
systemowe. Te ostatnie są stosowane w celu wpływania na rynki finansowe lub 
obrony przed nimi tudzież globalnymi instytucjami kształtującymi finansowy 
ład światowy. 

Po trzecie wreszcie, dokonali oni podziału na narzędzia stricte finansowe 
i monetarne. Do finansowych zaliczyli wszystkie działania zakładające trans-
graniczny przepływ kapitału, na przykład pomoc rozwojową, inwestycje i kre-
dyty. Wymiar monetarny stanowią z kolei operacje dotyczące systemu kursu 
walutowego czy rezerw walutowych. Wszystkie trzy wymiary zobrazowano 
w tabeli 2.4. 
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Tabela 2.4. Narzędzia finansowego wymiaru dyplomacji ekonomicznej 

Wyszczególnienie Narzędzia defensywne Narzędzia ofensywne

Bilateralne Finansowe
–  Nacjonalizacja inwestycji 

zagranicznych 
–  Niepłacenie lub restruktury-

zacja zagranicznego długu
–  Tworzenie karteli dłużników

Monetarne
–  Osłabianie wpływu innych 

państw na walutę krajową 
(na przykład zakaz zaciąga-
nia zobowiązań w walutach 
obcych) 

Finansowe
–  Sankcje (zamrożenie akty-

wów finansowych, odmowa 
udzielania pożyczek) 

–  Przekupstwo (pożyczki 
i pomoc rozwojowa uzależ-
niona od wdrożenia konkret-
nych działań politycznych, 
na przykład liberalizacji 
handlu) 

Monetarne
–  Manipulowanie kursem 

walutowym

Systemowe Finansowe
–  Dywersyfikacja źródeł zagra-

nicznego kapitału 
–  Tworzenie systemu politycz-

nej kontroli nad transakcjami 
finansowymi czy rynkiem 
banków państwowych 

–  Promowanie działalności 
multilateralnych banków

–  Walka o wpływy w global-
nych instytucjach finanso-
wych 

Monetarne
–  Akumulacja rezerw waluto-

wych
–  Promowanie regionalnych 

funduszy walutowych
–  Promowanie różnych walut 

rezerwowych 
–  Walka o wpływy w global-

nych instytucjach monetar-
nych 

Finansowe
–  Promowanie krajowych ryn-

ków finansowych jako źródła 
wpływów globalnych

–  Tworzenie instytucji finan-
sowych, przyznając sobie 
hegemoniczną lub niepro-
porcjonalnie silną pozycję 

Monetarne
–  Promowanie własnej waluty 

jako rezerwowej i transak-
cyjnej 

–  Tworzenie instytucji finan-
sowych, przyznając sobie 
hegemoniczną lub niepro-
porcjonalnie silną pozycję 

Źródło: armijo, Katada (2015, s. 47). 
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Największą wartością pracy Armijo i Katady jest dużo głębsza i dużo do-
kładniejsza, niż u wcześniejszych badaczy, systematyzacja narzędzi finanso-
wych będących w dyspozycji państwa i mogących służyć do realizacji celów 
polityki zagranicznej. Według tej klasyfikacji PFM mogą być instrumentalnie 
wykorzystywane do wpływania na innych aktorów jako „broń” ofensywna, 
oferując im korzyści w zamian za koncesje polityczne lub grożąc wycofaniem 
środków inwestycyjnych. Wyraźnie też PFM są lokowane jako finansowe, 
a nie monetarne narzędzie dyplomacji ekonomicznej. Słabością systematyki 
zaproponowanej przez Armijo i Katadę jest natomiast pominięcie niektórych 
instrumentów kapitałowych wymienianych już przez Baldwina (na przykład 
podatkowych), przez co zestawienie nie jest wprost rozwinięciem wcześniej-
szego dorobku teoretycznego, ale zupełnie nowym bytem, raczej funkcjonują-
cym obok, a nie w ramach klasycznych kategorii pojęciowych wprowadzonych 
przez Baldwina. 

Podobnie jest z najnowszą klasyfikacją zamieszczoną w książce War by 
Other Means. Geoeconomics and Statecraft autorstwa Blackwilla i Harris 
(2016, s. 49). Autorzy wyróżnili w niej siedem instrumentów realizacji przez 
państwo polityki, którą nazwali „geoekonomiczną”. Ten neologizm może wzbu-
dzać trochę zamętu, ale lektura przekonuje, że autorzy mieli na myśli nic innego 
jak właśnie ekonomiczne narzędzia polityki zagranicznej. Do instrumentów 
geoekonomii zaliczyli politykę handlową, politykę inwestycyjną, sankcje gospo-
darcze i finansowe, środki cybernetyczne, pomoc rozwojową, politykę finanso-
wą i monetarną, energetykę i politykę surowcową. Wydaje się, że ten podział, 
choć ogólniejszy, lepiej odzwierciedla współczesne obszary ekonomicznego od-
działywania państwa na zagranicznych aktorów. Przede wszystkim, dzięki za-
uważeniu roli środków cybernetycznych oraz polityki energetycznej i surowco-
wej, jest on znacznie pełniejszy niż klasyczna klasyfikacja Baldwina. Faktycznie 
są to obszary o bardzo istotnym znaczeniu dla polityk zagranicznych państw, 
żeby wspomnieć tylko działania zatrudnianych przez rządy hakerów wykrada-
jących tajemnice handlowe w celu budowania przewag konkurencyjnych przez 
krajowe podmioty. Przodują w tym Chińczycy, ale trudno przypuszczać, aby 
inne kraje nie postępowały podobnie (Segal, 2012). 

W zaproponowanym przez Blackwilla i Harris podziale PFM są klasyfi-
kowane jako narzędzia polityki inwestycyjnej i nazwane „najbardziej profe-
sjonalnie zarządzaną” formą majątku państwowego (Blackwill, Harris, 
2016, s. 55). To drugie stwierdzenie jest trochę na wyrost, gdyż w przypadku 
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tak wielu istniejących na świecie funduszy majątkowych poziom profesjonali-
zmu może być różny. Niemniej jednak warto odnotować, że praca Blackwilla 
i  Harris jest naprawdę jedną z pierwszych, w której PFM są wskazywane jako 
narzędzia prowadzenia polityki zagranicznej i poświęcono im w niej nieco 
miejsca. Autorzy przywołują przypadki politycznego użycia funduszy, na przy-
kład rosyjsko-ukraińską umowę z grudnia 2013 roku, kiedy to Kreml zaofe-
rował, że Rosja ulokuje w ukraińskich obligacjach skarbowych 15 miliardów 
dolarów ze środków rosyjskiego PFM (Russian National Wealth Fund). Umo-
wa miała być formą gospodarczego nacisku na Kijów, swoistą zapłatą za rezyg-
nację Ukrainy ze stowarzyszenia z Unią Europejską (Wierzbowska-Miazga, 
Sarna, 2013). Więcej o tym piszemy w rozdziale piątym. 

Podsumowując, można wyraźnie stwierdzić, że w pracach rozważających 
teoretyczne zagadnienia polityki zagranicznej, w tym jej wymiar ekonomiczny, 
fundusze majątkowe były przez lata w zasadzie pomijane. Nie były ujmowane 
w klasyfikacjach instrumentów tej polityki. Ta sytuacja zmieniła się dopie-
ro niedawno, gdy w pracach z lat 2015–2016 dostrzeżono wreszcie PFM jako 
narzędzie dyplomacji ekonomicznej czy geoekonomii. Można więc mówić 
o istnieniu istotnej luki badawczej w postaci braku odpowiedniej konceptu-
alizacji PFM jako instrumentów wykorzystywanych w polityce zagranicznej. 
Przywoływane są one bowiem raczej incydentalnie i bez głębszego namysłu 
teoretycznego. 

2.5.  Ekonomiczne instrumenty polityki 
zagranicznej w świetle różnych teorii 
eksplanacyjnych 

Przyjrzyjmy się teraz miejscu, jakie narzędzia dyplomacji ekonomicznej zaj-
mują w różnych nurtach literatury, które charakteryzują się odmiennymi 
paradygmatami i reprezentują różne szkoły stosunków międzynarodowych. 
Możemy wyróżnić zasadniczo trzy główne nurty teoretyczne rozważań nad 
zastosowaniem ekonomicznych środków w polityce zagranicznej: realistycz-
ny, liberalny oraz warunkowy (Blanchard, Ripsman, 2008, s. 373). Poniżej 
opiszemy te trzy podejścia, gdyż będą one podstawą do wyjaśnienia założeń 
teoretycznych niniejszej pracy. 

Kilkukrotnie przywoływana już koncepcja economic statecraft Baldwi-
na (1985) wpisuje się w realistyczną szkołę stosunków międzynarodowych, 
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zakładającą, że państwa prowadzą politykę różnymi dostępnymi środkami, 
mając na celu maksymalizację swojej potęgi. Ta bodaj najmocniej rozpo-
wszechniona szkoła myślenia o stosunkach międzynarodowych jest jednakże 
podzielona na wiele nurtów. Niektórzy autorzy, jak na przykład Morghentau 
(1985), uważają, że dążenie do potęgi ma swoje źródło w naturze człowieka. 
Inni, na przykład Waltz (1990), wskazują, że anarchiczny system między-
narodowy narzuca akumulację potęgi jako swoisty „wymóg systemowy” sta-
wiany państwom. Wszyscy jednak podkreślają znaczenie takich kategorii, jak 
autonomia państwa, interes narodowy i nieuchronność konkurencji oraz kon-
fliktów między państwami. Potęga oraz rozkład potęg w systemie międzyna-
rodowym są według realistów kluczem do zrozumienia zachowania państw, 
odsuwając na drugi plan czynniki ideologiczne oraz wewnętrzne (Burchill, 
2006b). W tym ujęciu ekonomiczne środki prowadzenia polityki zagranicznej 
będą wykorzystywane do wzmacniania potęgi państwa, realizacji jego intere-
sów narodowych oraz zwiększania możliwości wpływu na działania innych 
państw, tak aby były zgodne z tymi interesami. 

Warto zauważyć, że klasyfikacja Baldwina nie ogranicza się jedynie 
do czynników materialnych, które dominują w dyskursie realistycznym, ale 
docenia się też w niej znaczenie czynników niematerialnych, takich jak retory-
ka (obietnice, groźby). To połączenie realizmu politycznego i języka w stosun-
kach międzynarodowych zostało nazwane dyskursem przekonującym (per-
suasive discourse), którego zadaniem jest realne przekonanie do swojej racji, 
a zatem ochrona własnych interesów (Mierzejewski, 2013, s. 77). 

Niektórzy badacze (Haskel, 1980; Shemirani, 2011) zwracają uwagę 
na fakt, że o potędze państwa świadczy nie tylko wielkość własnych zasobów, 
ale także dostęp, jaki do tych zasobów mają inni aktorzy. Jeśli państwo na przy-
kład za pomocą kontrolowanego przez siebie przedsiębiorstwa lub funduszu 
majątkowego uzyskuje dostęp do zasobów innego państwa, to zwiększa swoją 
potęgę lub bezpieczeństwo jego kosztem. Mamy tu więc do czynienia z opisy-
wanym w literaturze „dylematem bezpieczeństwa” definiowanym jako 

strukturalne zjawisko, w którym podejmowane przez państwo działania mające 
na celu zapewnienie sobie bezpieczeństwa prowadzą, niezależnie od intencji tego 
państwa, do rosnącego poczucia zagrożenia u innych państw, ponieważ każdy po-
strzega stosowane przez siebie środki jako obronne [w domyśle uzasadnione – przyp. 
TK], a stosowane przez innych jako potencjalnie niebezpieczne (Herz, 1950). 
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Niemniej jednak realiści mają tendencję do umniejszania znaczenia środ-
ków ekonomicznych, uważając, że cele strategiczne i polityczne biorą górę nad 
gospodarczymi. Tego typu podejście przez lata dominowało w literaturze, choć 
dzisiaj znaczenie kwestii gospodarczych w dyskursie neoklasycznego realizmu 
zdaje się wzrastać (Brawley, 2010). Sam Baldwin (1985, s. 115) przyznawał, 
że analizując teksty akademickie, można było odnieść wrażenie, że narzędzia 
ekonomiczne są bezużyteczne, a zajmowanie się nimi na serio nie ma większe-
go sensu. W wielu pracach przewijała się myśl, że groźby ekonomicznych strat 
albo obietnice ekonomicznych korzyści są nieskuteczne, ponieważ politycy 
sprawujący władzę nie przejmują się nimi, albo przejmują się znacznie mniej 
niż innymi rzeczami (Blanchard, Ripsman, 2008, s. 374). 

Mimo wszystko, wraz z coraz bardziej widoczną ekonomizacją stosunków 
międzynarodowych, również przedstawiciele szkoły realistycznej badali tema-
ty związane z dyplomacją ekonomiczną. Szczególnie bogata jest literatura do-
tycząca skuteczności sankcji ekonomicznych (Biersteker i in., 2016; Eyler, 
2017; Giumelli, 2013). Przeważnie jednak realiści, tacy jak na przykład Pape 
(1997), udowadniali, że sankcje niemal nigdy nie są efektywne, a kraje są dużo 
bardziej wrażliwe na presję polityczną lub militarną. Środki gospodarcze mu-
szą być zatem poparte naciskami innego typu. Podobne konkludowali Drury 
i Li (2006) w swoim studium na temat amerykańskich sankcji ekonomicznych 
nałożonych na Chiny. Co ciekawe, niemal nieobecne w dyskursie realistycz-
nym są narzędzia pozytywnego oddziaływania, takie jak na przykład pomoc 
gospodarcza. 

Podsumowując, realiści/neorealiści stoją na stanowisku, że siła militarna 
będzie zawsze efektywniejsza niż narzędzia ekonomiczne, zarówno negatyw-
ne, jak i pozytywne. Takie zasadnicze, stanowcze odrzucenie narzędzi eko-
nomicznych jako skutecznego środka prowadzenia polityki zagranicznej nie 
wytrzymuje jednak zderzenia z rzeczywistością. Można przecież wykazać 
wiele przykładów takiego użycia ekonomicznych „kijów i marchewek”, które 
przyniosły pożądane rezultaty polityczne. Rosyjska presja gospodarcza była 
jednym ze skutecznych narzędzi nacisków Moskwy na dawne postsowieckie 
republiki, takie jak Kazachstan i Turkmenistan. Podobnie nie sposób odmówić 
wpływu międzynarodowych sankcji na zmianę reżimu w Republice Południo-
wej Afryki. Po stronie „marchewek” można wskazać skuteczną stabilizację 
Bośni i Hercegowiny, osiągniętą dzięki temu, że kluczowe grupy polityczne 
uznały opłacalność przestrzegania zawieszenia broni. 
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Powyższe przykłady wskazują, że dominujące wśród realistów podejście 
umniejszania znaczenia środków gospodarczych jest mało przydatne anali-
tycznie i nie prowadzi nas do pełnego zrozumienia mechanizmów działania 
ekonomicznych narzędzi polityki zagranicznej (Blanchard, Ripsman, 2013). 
Co ciekawe, nie kształtuje ono również opinii elit politycznych, nawet w takich 
krajach, jak Chiny i Rosja, gdzie realistyczna szkoła stosunków międzynaro-
dowych ma istotne, jeśli nie dominujące, znaczenie w świecie akademickim 
(Shambaugh, 2012). 

Zupełnie przeciwnego zdania niż realiści są badacze wywodzący się ze szko-
ły liberalnej, bardzo mocno akcentującej znaczenie czynników ekonomicz-
nych w stosunkach międzynarodowych (Burchill, 2006a; Keohane, 1990). 
W kontekście rozważań o polityce zagranicznej koncepcje liberalne akcentują 
fakt, że gospodarka przenika wszystkie sfery działania państwa, a ono nie jest 
w stanie przetrwać, jeśli nie zapewni warunków do reprodukcji gospodarczej 
(Przeworski, Wallerstein, 1998). Opierając się na takim założeniu, libera-
łowie argumentują, że kalkulacja ekonomicznych zysków i strat ma kluczowy 
wpływ na decyzje polityczne i dzięki temu istotne znaczenie dla przebiegu pro-
cesów politycznych. W tym kontekście skuteczność narzędzi ekonomicznych 
zależy od siły ich oddziaływania. Ostateczny rezultat zastosowania określo-
nego narzędzia ekonomicznego jest bowiem zależny od kalkulacji kosztów 
i korzyści, które przeprowadza państwo, w stosunku do którego środki presji 
lub perswazji gospodarczej zostały zastosowane. Innymi słowy, liberałowie 
wskazują na bezpośredni związek pomiędzy wyrażoną w pieniądzu wartością 
sankcji lub zachęt finansowych a ich skutecznością. Skuteczność będzie rosnąć 
wraz ze zwiększeniem się kosztów lub korzyści dla danego państwa. 

Jeśli mówimy zatem o sankcjach, to powinny być one długotrwałe, mieć 
szeroki zakres i być stosowane w sposób kolektywny przez grupę państw, tak 
aby były one jak najbardziej kosztowne dla państwa, które jest nimi objęte 
(Daoudi, Dajani, 1983). Early i Spice (2015) udowodnili też, że na utrzyma-
nie sankcji przez grupę państw ma wpływ członkostwo w niektórych organi-
zacjach międzynarodowych (ale nie w Organizacji Narodów Zjednoczonych). 
Niektórzy badacze pokusili się nawet o wyliczenie poziomu kosztów wynika-
jących z nałożonych sankcji, który zwiększa prawdopodobieństwo sukcesu. 
Hufbauer i współpracownicy (2000, s. 101) twierdzą, że szanse na sukces 
znacząco rosną, jeśli zastosowany środek powoduje skutki ekonomiczne więk-
sze niż 1% produktu krajowego brutto (PKB) kraju nim objętego. Jest to zbieżne 
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ze zdaniem tych badaczy, którzy sugerują, że szanse na powodzenie presji eko-
nomicznej rosną wraz ze wzrostem poziomu gospodarczych zależności (Sham-
baugh, 1999). Dominacja oczywiście nie musi być całkowita, ale powinna wy-
stępować choć w jednym istotnym dla państwa objętego sankcjami sektorze 
gospodarki. Dominacja ta może przejawiać się w uzależnieniu tego sektora 
od dostaw surowców lub półproduktów. 

Nie ma natomiast zgody co do tego, czy środki ekonomiczne powinny 
być wycelowane w kierunku liderów politycznych czy też szerszych mas spo-
łecznych. Niektórzy badacze (na przykład Courtright i in., 2002) wskazu-
ją na konieczność stosowania „mądrych sankcji”, dokładnie przemyślanych 
i przygotowanych w taki sposób, aby były jak najbardziej dotkliwe dla elit poli-
tycznych. Odrębne zdanie wyrazili Major i McGann (2005), którzy argumen-
tują, że sankcje powinny w pierwszej kolejności objąć „niewinnych widzów” 
(innocent bystanders), czyli szerokie rzesze obywateli stanowiących istotną siłę 
polityczną wewnątrz państwa.

Co ciekawe, podobnie jak u realistów, rola zachęt ekonomicznych w polity-
ce zagranicznej przyciągała znacznie mniejszą uwagę badaczy szkoły liberal-
nej. Wśród istniejącej literatury naukowej na ten temat można wyróżnić prace 
Eileen Crumm (1995) oraz Randalla Newnhama (2002), w których pod-
kreślano potencjalnie dużą rolę, jaką mogą odegrać pozytywne instrumenty 
ekonomiczne polityki zagranicznej. Oboje autorzy udowadniają, że bardziej 
wartościowe zachęty zwiększają szansę na osiągnięcie politycznych celów, 
a Newnham sugeruje, że mogą być one skuteczniejsze niż sankcje. Inni bada-
cze (między innymi Abdelal, Kirshner, 2014) zauważają również, że zachęty 
ekonomiczne mogą zmieniać układ sił wewnątrz objętego nimi kraju, wzmac-
niając jedne siły polityczne i osłabiając inne, zgodnie z interesem państwa sto-
sującego te zachęty.

Krytycy liberalnego podejścia zwracają uwagę na przecenianie znacze-
nia czynników gospodarczych oraz liczne przykłady historyczne wskazujące 
na nieskuteczność narzędzi ekonomicznych. Mimo obietnic wielomilionowej 
pomocy dla Cypru, Grecy cypryjscy nie zgodzili się na plan unifikacji wyspy 
przygotowany pod auspicjami ONZ i poddany pod referendum w kwietniu 
2004 roku. Podobnie rzecz ma się z historią sankcji ekonomicznych, które 
wielokrotnie okazywały się nieskuteczne, nawet jeśli prowadziły do napraw-
dę olbrzymich kosztów wewnętrznych w krajach nimi objętych. Za przykład 
mogą posłużyć takie kraje, jak Korea Północna lub Zimbabwe, w którym 
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po nałożeniu w 2003 roku międzynarodowych sankcji bezrobocie sięgnę-
ło 50%, a inflacja ponad 200%, co jednak nie przełożyło się na liberalizację 
reżimu. Inną słabością tego podejścia jest traktowanie państwa jako aktora 
kierującego się wyłącznie ekonomicznymi przesłankami. Tak przecież nie jest 
i władze, ale też opinia publiczna, są często w stanie akceptować nawet relatyw-
nie duże straty gospodarcze w celu osiągnięcia ważnych celów politycznych, 
narodowych albo religijnych (Blanchard, Ripsman, 2013, s. 19). 

Pomiędzy realistami i liberałami sytuuje się trzecie podejście, wskazujące 
na silne uzależnienie skuteczności instrumentów ekonomicznych od sytua-
cji międzynarodowej oraz wewnętrznej w danym kraju. Zwolennicy tego po-
dejścia kwestionują podejście liberalne, twierdząc, że kluczowy jest kontekst 
użycia danego narzędzia, a nie wyłącznie jego zakres, cel czy długotrwałość. 
Jednocześnie jednak sprzeciwiają się marginalizowaniu znaczenia ekono-
micznych instrumentów polityki zagranicznej, co robią realiści, pokazując, 
że mogą one być skuteczne, ale tylko w określonych warunkach (Morgan, 
Schwebach, 1997). 

W tym podejściu, które nazwiemy warunkowym, możemy wyróżnić dwa 
główne nurty argumentacji: wskazujący na znaczenie środowiska międzynaro-
dowego oraz na uwarunkowania wewnętrzne. Wśród badaczy skupiających się 
na wpływie sytuacji międzynarodowej na skuteczność ekonomicznych narzę-
dzi polityki zagranicznej wymienić należy Daniela Dreznera (1999), który 
wskazuje na związek pomiędzy efektywnością użytych narzędzi a naturą relacji 
pomiędzy krajami. Udowadnia on, że na przykład sankcje działają dużo lepiej, 
kiedy są nakładane na kraje sojusznicze, a słabiej, kiedy dotykają one wrogów. 
Niektórzy badacze wskazują na związek pomiędzy skutecznością żądań a ich 
jawnością, twierdząc, że te ukryte przed opinią publiczną są łatwiejsze do osiąg-
nięcia (Davies, Dombrowski, 2000). Jako inne zmienne, które powinny być 
brane pod uwagę przy podejmowaniu decyzji o użyciu narzędzi ekonomicz-
nych, są wskazywane zaangażowanie stron trzecich, formalne zobowiązania 
instytucjonalne zaangażowanych stron (na przykład handlowe porozumienia 
preferencyjne) czy też interesy geopolityczne i siła militarna kraju, w stosunku 
do którego stosowane są dane narzędzia (Blanchard, Ripsman, 2013). 

Szczególnie interesujący wydaje się nurt rozważań o uwarunkowaniach 
wewnętrznych. Wielu badaczy oceniało, że co do zasady reżimy autorytarne 
są bardziej odporne na zewnętrzne czynniki ekonomiczne niż władze wy-
brane w sposób demokratyczny (Brooks, 2002; Crumm, 1995). Kaempfer 
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i Lowenberg (1992) wskazywali na uzależnienie efektywności użycia danego 
narzędzia od jego ekonomicznego znaczenia dla najważniejszych grup wybor-
ców oraz, co szczególnie ważne w przypadku państw niedemokratycznych, 
innych wewnętrznych depozytariuszy władzy. 

Rozwijając ich badania, Blanchard i Ripsman (2008, 2013) zaproponowa-
li polityczną teorię wyjaśniającą znaczenie ekonomicznych narzędzi w polityce 
zagranicznej. Jest ona oparta na czynnikach wewnętrznych i zewnętrznych. 
Do wewnętrznych należą takie czynniki, jak autonomia decyzyjna, zasoby oraz 
legitymizacja. 

Autonomia decyzyjna to zdolność ośrodków władzy do wdrażania okre-
ślonych założeń politycznych, mimo silnej opozycji wewnętrznej. Zależy ona 
od struktur instytucjonalnych państwa, procesów decyzyjnych oraz norm 
kształtujących środowisko, w którym podejmowane są decyzje. Politycy z dużą 
autonomią decyzyjną są zdolni do podejmowania decyzji nawet w sytuacji bar-
dzo silnego oporu wewnętrznych grup interesu. 

Drugim czynnikiem są zasoby, jakie mogą użyć rządzący do przyciągnięcia 
na swoją stronę grup społecznych dotkniętych skutkami użycia instrumentów 
ekonomicznych przez inne państwo. Zasoby te mogą być finansowe (na przy-
kład środki pieniężne możliwe do wykorzystania), siłowe (na przykład policja, 
wojsko lub organizacje paramilitarne potrzebne do stłumienia zamieszek) albo 
mogą mieć charakter formalnych i nieformalnych mechanizmów wpływu. 

Ostatni czynnik to legitymizacja władzy, czyli poziom akceptacji grup spo-
łecznych dla liderów politycznych i podstaw sprawowania przez nich władzy. 
Im wyższy jest poziom legitymizacji, tym większa jest zdolność liderów poli-
tycznych do wspólnych działań z kluczowymi aktorami społecznymi (to jest 
biznesem, wojskiem, związkami zawodowymi), mających na celu przeciwsta-
wienie się zewnętrznej presji. 

Z badań Blancharda i Ripsmana wynika, że państwo, stosując pozytywne 
lub negatywne narzędzia ekonomiczne w prowadzonej przez siebie polityce 
zagranicznej, musi brać też pod uwagę specyfikę sytuacji wewnętrznej w kraju 
objętym danymi działaniami. Jeśli jest to kraj o silnej państwowości, władza 
ma mocną legitymizację, szeroką autonomię oraz wachlarz zasobów do użycia, 
to same środki ekonomiczne mogą być nieskuteczne. Konieczne będzie dołą-
czenie do nich działań politycznych mających na celu osłabienie autonomii 
decyzyjnej, legitymizacji władzy albo ograniczenie zasobów pozostających 
w dyspozycji władzy. 
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Oprócz czynników wewnętrznych autorzy wymieniają także trzy czynni-
ki zewnętrzne: sytuację geopolityczną, skalę możliwej pomocy od stron trze-
cich oraz istnienie dodatkowych czynników pogłębiających presję polityczną 
(Blanchard, Ripsman, 1999). W późniejszej pracy (Blanchard, Ripsman, 
2013), przedstawiającej najbardziej kompleksową wersję ich teorii, czynniki ze-
wnętrzne zostały ograniczone do dwóch zmiennych: zagrożenia dla strategicz-
nych interesów w przypadku uległości (threat to strategic interests associated 
with compliance, TSI-C) oraz w przypadku oporu (threat to strategic interests 
associated with non-compliance, TSI-N). Zagrożeniami tymi mogą być: 

1) utrata suwerenności, 
2) groźba dezintegracji państwa, 
3) zmniejszenie zdolności państwa do obrony przed zagrożeniami geo-

politycznymi, 
4) powstanie nowych zagrożeń geopolitycznych, 
5) utrata pozycji międzynarodowej oraz reputacji w oczach sojuszników, 
6) izolacja międzynarodowa, 
7) zmniejszenie zdolności państwa do osiągnięcia ważnych celów wojsko-

wych lub politycznych. 
Wystąpienie powyższych zagrożeń jest analizowane przez państwo w wa-

riancie uległości i w wariancie oporu. Jeśli koszty oporu wydają się wyższe niż 
koszty uległości, to państwo może być bardziej skłonne do spełnienia żądań, 
a tym samym prawdopodobieństwo skutecznego zadziałania użytych narzędzi 
ekonomicznych wzrasta. 

Dla dalszych rozważań wyniki badań Blancharda i Ripsmana mają fun-
damentalne znaczenie. Wskazują bowiem, że rezultaty stosowania w polity-
ce zagranicznej instrumentów ekonomicznych nie zależą od instrumentów 
jako takich, ale od sytuacji wewnętrznej i zewnętrznej państwa, w stosunku 
do którego instrumenty te są używane. Nie można zatem powiedzieć, że sank-
cje są z zasady skuteczniejsze od obietnicy inwestycji lub pożyczki. Nie można 
też traktować narzędzi ekonomicznych, jak chcieliby realiści, jako chimery, 
mrzonki, która jest do pominięcia w politycznych kalkulacjach. Nie powin-
no się jednak również widzieć w naciskach ekonomicznych „czarodziejskiej 
różdżki”, tak jak chcieliby przedstawiciele szkoły liberalnej, która zastąpi 
wszystkie inne instrumenty prowadzenia polityki zagranicznej i promowania 
interesów państwowych na arenie międzynarodowej. Skuteczność instrumen-
tów ekonomicznych zależy bowiem od skomplikowanego zestawu czynników 
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wewnętrznych i zewnętrznych, a próby upraszczających sądów prowadzą 
na manowce. W przypadku analizowanych przez nas PFM oznacza to, że poli-
tyczne znaczenie ich działań należy badać właśnie w odniesieniu do uwarun-
kowań wewnętrznych i zewnętrznych krajów, na które oddziałują. Wyklucza 
to próby generalizowania odnośnie do politycznego znaczenia wszystkich PFM 
i ich inwestycji. Ono co do zasady będzie się różnić, w zależności od tego, w ja-
kim czasie i jakich krajów dotyczą działania podejmowane przez PFM. 

Spośród trzech, opisanych powyżej, dominujących w literaturze sposobów 
podejścia do wyjaśnienia zjawiska dyplomacji ekonomicznej, na potrzeby ni-
niejszej pracy zostało zaadoptowane ostatnie z nich, jako najbardziej przydatne 
do analizy funduszy majątkowych. Omawiając polityczne użycie PFM przez 
państwa, autor nie zamierza formułować generalnych wniosków na temat ich 
skuteczności, przyjmując, że będzie ona zależna od zestawu czynników cha-
rakterystycznych dla danego, analizowanego przypadku. 

Jednocześnie jednak, jak to zostało już zaznaczone we wstępie, praca jest 
silnie zakorzeniona w neorealistycznym nurcie rozważań o stosunkach mię-
dzynarodowych. Przyjęta jest w niej na przykład, charakterystyczna właśnie 
dla realistów, perspektywa państwocentryczna, koncentrująca badania na pań-
stwach narodowych i ich politykach zagranicznych. Państwowe fundusze 
majątkowe są zatem traktowane jako instytucje o różnym stopniu autonomii 
(to będzie jeden z obszarów badawczych w studiach przypadków), ale jednak 
podległe władzy państwowej, która sprawuje nad nimi kontrolę. 

2.6.  Państwowe fundusze majątkowe jako 
narzędzie polityki zagranicznej – przegląd 
badań 

Państwowe fundusze majątkowe bardzo rzadko były przedmiotem analiz po-
litologicznych. Nie pojawiają się one nawet w bardzo dobrych i cieszących się 
dużym uznaniem pracach dotyczących teorii polityki zagranicznej (Alden, 
Aran, 2011) lub są w nich ledwie wspomniane (Hill, 2016, s. 156). Szerzej 
o nich jako „instrumencie geoekonomicznym” piszą Blackwill i Harris 
(2016, s. 54–58), ale nie dokonując naukowej konceptualizacji i ograniczając 
się raczej do podania przykładów empirycznych motywowanych politycznie 
inwestycji. Podobnie Schiffman i Jochum (2011, s. 152–155), którzy PFM po-
dają jako przykłady ekonomicznych instrumentów polityki bezpieczeństwa. 
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Działalność PFM przez lata przyciągała raczej uwagę ekonomistów. Wska-
zywali oni rzecz jasna na możliwe polityczne implikacje działalności PFM, 
próbowali definiować wynikające z nich potencjalne zagrożenia dla bezpie-
czeństwa, niemniej jednak nie analizowali funduszy jako narzędzia polityki 
zagranicznej. Generalnie w badaniach nad polityką zagraniczną państw PFM 
były zasadniczo pomijane. Nikt na przykład nie zaproponował jakiejkolwiek 
klasyfikacji form wykorzystania PFM do celów politycznych. 

Stosunkowo najlepiej zbadane są w tym zakresie fundusze chińskie (Blan-
chard, 2014; Kamiński, 2015b; Norris, 2016), choć wciąż w wielu aktualnie 
wydawanych pracach, opisujących założenia chińskiej polityki zagranicznej 
(Chŏng, 2015; Heilmann, Schmidt, 2014; Lai, 2010; Rozman, 2013) albo 
traktujących o gospodarczej ekspansji Chin na świecie (Gwiazda, 2013), fun-
dusze majątkowe nie są ujmowane. 

Patrząc na PFM z perspektywy nauk politycznych, możliwość ich instru-
mentalnego wykorzystywania do realizacji celów politycznych państwa wydaje 
się jednak oczywista. Przynajmniej z perspektywy przedstawicieli szkoły re-
alistycznej, jako instytucje kontrolowane przez czynniki władzy państwowej, 
PFM niejako z definicji powinny być traktowane jako narzędzie polityczne. 
Jak zauważył Gilpin (2001), przy dzisiejszej silnie zintegrowanej gospodarce 
światowej, państwa tym bardziej starają się wykorzystać swoją siłę gospodarczą 
do realizacji swoich interesów narodowych. Państwowe fundusze majątkowe 
jako inwestycyjne „ramiona” państw w naturalny sposób są ważnym elemen-
tem stanowiącym o tej sile. 

Oczywiście należy mieć w pamięci, szerzej omawiany w rozdziale pierw-
szym, fakt, że pod parasolem terminu „państwowe fundusze majątkowe” 
mamy do czynienia z bardzo różnorodnymi organizacjami. Część z nich działa 
podobnie do funduszy emerytalnych i stara się wypracowywać zyski w długim 
okresie oraz przy umiarkowanym poziomie ryzyka. Inne fundusze inwestują 
z kolei bardzo agresywnie. Niektóre działają w sposób zbliżony do prywatnych 
instytucji finansowych, a inne są bardzo mocno powiązane z elitami politycz-
nymi danego kraju. Różnice w strukturze organizacyjnej, celach inwestycyj-
nych czy sposobach zarządzania portfelem kapitałowym sprawiają, że trudno 
jest generalizować na temat PFM. Każdy sąd ogólny musi być bowiem opatrzo-
ny wieloma zastrzeżeniami i rzadko dotyczy wszystkich funduszy bez wyjątku. 

Niemniej jednak wielu badaczy próbowało taką próbę generalizacji 
podjąć i spróbować zdefiniować ważne z politycznego punktu widzenia 
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cechy charakterystyczne dla funduszy. Jedną z nich jest sformułowana przez 
Murphy’ego (2012) zasada „podwójnego dna” (double bottom line), która mówi 
o tym, że polityka inwestycyjna każdego funduszu jest zawsze wypadkową 
dwóch czynników: chęci osiągnięcia finansowego zysku oraz chęci osiągnięcia 
politycznych lub strategicznych korzyści dla państwa. Znaczenie tych dwóch 
czynników może się zmieniać w czasie i różnić w zależności od funduszu. 

Część PFM, w oficjalnych dokumentach i deklaracjach władz, przyznaje, 
że motywy pozafinansowe wpływają na ich decyzje inwestycyjne. Najlep-
szym przykładem jest norweski fundusz Government Pension Fund Global 
(GPFG), największy fundusz majątkowy na świecie według danych SWF In-
stitute z 2016 roku, zarządzający kwotą niemal 850 miliardów dolarów. Inwe-
stuje on wyłącznie w instytucje, które spełniają w swojej działalności okre-
ślone standardy środowiskowe dotyczące zatrudnienia oraz transparentności 
swoich działań (Chesterman, 2008). Przed wejściem kapitałowym do spółki 
zarządzający funduszem muszą przeprowadzić badanie zgodności działań 
wybranej firmy z kodeksem etycznym funduszu, który jest nadrzędny wobec 
przesłanek finansowych. Specjalna rada etyki, składająca się ze specjalistów 
zajmujących się prawami człowieka, ochroną środowiska, prawem i ekonomią, 
tworzy „czarną listę” spółek, w które fundusz nie może inwestować. Na liście 
w 2016 roku znajdowali się na niej tacy giganci jak koncern Lockhead Martin 
(zaangażowany w produkcję broni nuklearnej), sieć supermarketów Wal-Mart 
(łamanie praw pracowniczych), Rio Tinto (negatywny wpływ na środowisko) 
oraz wszyscy producenci papierosów. Co roku prowadzony jest też przegląd 
spółek znajdujących się w portfolio funduszu pod kątem zgodności ich dzia-
łalności z kodeksem. W wyniku takiego przeglądu w 2015 roku GPFG musiał 
wycofać się z siedemdziesięciu trzech inwestycji (Barolini, 2016).Działalność 
norweskiego funduszu nie ma więc w pełni komercyjnego charakteru, ale jest 
bardzo mocno motywowana politycznie, nawet jeśli są to w założeniu bar-
dzo szlachetne motywacje. Szersza analiza sposobu wykorzystania PFM przez 
Norwegię znajduje się w rozdziale czwartym. 

Teza o istnieniu zasady „podwójnego dna” w działaniu PFM wydaje się lo-
giczna, niemniej jednak wielu badaczy próbowało zmierzyć się z pytaniem, 
na ile fundusze majątkowe są graczami rynkowymi, a na ile strategicznymi in-
westorami realizującymi interes swoich państwowych właścicieli. W zależno-
ści od okresu, w którym przeprowadzane było badanie i przyjętej metodologii, 
prezentowane wnioski były różne. 
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Lixia Loh (2010) w swojej książce stoi na stanowisku, że nie istnieją żadne 
twarde dowody, iż PFM działają z motywacji politycznych. Uważa też, że oba-
wy odnośnie do inwestycji funduszy wynikają raczej z braku zrozumienia ich 
natury i roli. Meginnson i współpracownicy (2013) na podstawie swoich 
badań starali się wykazać, że PFM kierują się wyłącznie motywami finanso-
wymi. Epstein i Rose (2009) stwierdzają natomiast, że skoro nie ma dowodów 
na rzecz tezy przeciwstawnej, to należy założyć, że PFM są instytucjami dzia-
łającymi z pobudek rynkowych. Takie bardzo mocne założenia nie znajdu-
ją jednak wielu naśladowców wśród badaczy, są również wątpliwe logicznie; 
z faktu, że czegoś nie potrafimy udowodnić, nie wynika, że to coś nie istnieje. 
Brak dowodów przesądza sprawę w procesach sądowych, ale nie wstrzymuje 
przecież krytycznej refleksji naukowej. 

Większa część naukowców i analityków zajmujących się PFM nie przyjmuje 
tak ostrych założeń i przychyla się raczej do tezy o różnorodnych motywa-
cjach stojących za inwestycjami funduszy majątkowych. Dodać jednak należy, 
że choć jest to zdecydowanie dominujący pogląd wśród badaczy, to jednak róż-
nią się oni w opiniach odnośnie do zależności i prawidłowości w zachowaniach 
PFM. Nawet jeśli sami nie znajdują przekonujących dowodów na polityczne 
motywacje inwestycji funduszy, to jednak ich całkowicie nie wykluczają. 

Reprezentantem takiego podejścia do problemu jest Christopher 
 Balding (2008), jeden z pierwszych badaczy PFM, który, analizując inwestycje 
największych funduszy, stwierdzał brak pozaekonomicznych motywów stoją-
cych za poszczególnymi transakcjami. W jego opinii fundusze inwestowały 
w poszukiwaniu największego zysku, a nie innych, pozafinansowych korzy-
ści. Jednakże nie deprecjonował on całkowicie tezy o politycznym znaczeniu 
PFM, stwierdzając, że nawet jeśli dotychczasowe dowody na wykorzystywanie 
ich jako instrumentów polityki zagranicznej są skąpe, to trudno obawy zwią-
zane z funduszami z góry odrzucić jako nieracjonalne. „Sama siła finansowa 
sprawia, że PFM są de facto instrumentami politycznymi państwa, zarówno 
w kontekście polityki wewnętrznej, jak i międzynarodowej” (Balding, 2012). 

Naukowcy próbowali też porównywać PFM z innymi inwestorami instytu-
cjonalnymi, wychodząc z założenia, że wyraźne różnice mogłyby potwierdzać 
tezę, że realizują one zupełnie inne cele i działają według innej agendy. Dotych-
czasowe badania sugerują jednak, że PFM zachowują się podobnie do innych 
typów inwestorów instytucjonalnych, to jest funduszy hedgingowych i eme-
rytalnych. Kotter i Lel (2011) wskazują, że fundusze majątkowe inwestują 



95

2.6. Państwowe fundusze majątkowe jako narzędzie polityki zagranicznej…

przede wszystkim w duże przedsiębiorstwa mające trudną sytuację finansową. 
Zachowują się przy tym jak typowi inwestorzy pasywni, nie wywierając istot-
nego wpływu na sposób zarządzania spółką i w konsekwencji na jej wyniki. 
Ich zachowania inwestycyjne są zatem zbliżone do innych graczy rynkowych. 
Te badania zostały dodatkowo potwierdzone przez porównanie PFM z prywat-
nymi funduszami inwestycyjnymi (Avendano, Santiso, 2009), z którego wy-
nika, że mimo nieco innych konstrukcji portfeli, trudno wskazać na znaczące 
różnice w samych zachowaniach inwestycyjnych. Może to sugerować, że mo-
tywacje stojące za poszczególnymi transakcjami są podobne, czyli komercyjne. 

Inni badacze próbowali znaleźć prawidłowości w zachowaniach PFM. 
Chhaochharia and Laeven (2009) w swojej pionierskiej analizie portfeli in-
westycyjnych PFM stwierdzili, opierając się na danych z lat 1997–2007, że fun-
dusze inwestują chętniej w krajach o podobnej kulturze. Bliskość kulturowa 
co prawda jest istotnym czynnikiem także dla innych inwestorów instytucjo-
nalnych (Huberman, 2001), ale dla PFM była szczególnie ważna. Co ciekawe, 
elementem bardzo silnie zachęcającym do inwestycji okazała się bliskość reli-
gijna. Fundusze chętniej inwestowały w tych krajach, w których była wyzna-
wana ta sama religia co w kraju macierzystym. Pewne znaczenie miała rów-
nież fizyczna odległość – fundusze chętniej nabywały udziały w podmiotach 
znajdujących się w krajach sąsiednich. Wyniki tych badań podważały więc 
tezę o całkowicie rynkowych motywacjach inwestycyjnych funduszy, opartych 
na założeniu, że racjonalny inwestor dokonuje wyboru w zgodzie z założenia-
mi teorii portfelowej3. Późniejsze badania (Johan i in., 2013; Boubakri i in., 
2011) kwestionowały jednak tezę o pozytywnym wpływie bliskości kulturowej 
na decyzje inwestycyjne PFM.

Podobne prace prowadzili inni badacze, próbując dociec, dlaczego PFM, jak 
pokazują wyniki badań (Bortolotti i in., 2010), osiągają relatywnie słabe wy-
niki inwestycyjne w porównaniu z innymi aktorami na rynkach finansowych. 
Jednym z powodów mogły być właśnie pozafinansowe czynniki wpływające 
na podejmowane decyzje inwestycyjne. Knill i współpracownicy (2012), 
badając wpływ relacji dwustronnych między państwami na inwestycje PFM, 
na podstawie liczącej dziewięćset transakcji próby z lat 1984–2009, wykazali, 

3  W myśl tej teorii racjonalna osoba powinna inwestować kapitał tak, aby mini-
malizować ryzyko przy danej oczekiwanej stopie zwrotu, albo maksymalizować 
stopę zwrotu przy danej wariancji (miara zmienności będąca podstawową miarą 
ryzyka). 
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że możemy zauważyć wpływ czynników politycznych na zachowania fundu-
szy. Stwierdzili oni, że w przeciwieństwie do innych inwestorów, PFM prefe-
rują inwestycje w państwach, z którymi ich kraj ma słabiej rozwinięte relacje. 
Odkryli zatem negatywną korelację między intensywnością kontaktów bilate-
ralnych a zaangażowaniem inwestycyjnym funduszy pochodzących z danego 
kraju. To stoi w sprzeczności z dotychczasowymi badaniami analizującymi 
zachowania inwestorów zagranicznych, co zdaniem autorów wskazuje, że PFM 
różnią się od innych, racjonalnych aktorów na rynkach finansowych. Jedno-
cześnie jednak w swoim artykule potwierdzili, że PFM są grupą niezwykle 
zróżnicowaną i działania każdego funduszu powinny być analizowane indy-
widualnie. Ta konstatacja, powtórzmy, jest też jedną z naczelnych obserwacji, 
które legły u podstaw niniejszej pracy. 

Istotną kwestią dotyczącą PFM było też zauważenie wpływu interesów 
elit politycznych państwa będącego właścicielem funduszu na jego działanie. 
Clark i Monk (2013) uwzględnili ten fakt w stworzonej przez siebie definicji 
PFM jako „inwestora z długim horyzontem inwestycyjnym, który podejmuje 
decyzje na bazie strategicznych interesów (swoich i państwa), a nie założeń teo-
rii portfelowej”. Prowadzi to do sytuacji, w której może dochodzić do konfliktu 
między menedżerami określającymi interesy funduszu a politykami definiują-
cymi interesy państwa. One oczywiście nie muszą być ze sobą zgodne. Jednym 
z przykładów wpływu polityków na zachowania funduszy może być skłanianie 
ich do inwestowania środków w przedsiębiorstwa krajowe, a zmniejszania za-
angażowania za granicą (tzw. home bias). Ma to na celu wsparcie dla rodzimych 
podmiotów, nawet kosztem zmniejszenia stopy zwrotu z kapitału (Bernstein 
i in., 2009). 

Szersze badania na ten temat prowadzili Kyle Hatton i Katharina 
 Pistor (2012), którzy wskazali, że definiując interes państwowy, politycy za-
bezpieczają również interesy osobiste. W swoim artykule dowodzili, że w kra-
jach niedemokratycznych, takich jak Chiny, Zjednoczone Emiraty Arabskie 
czy Kuwejt, najważniejszym celem działania funduszy jest maksymalizacja 
zysków rządzących. Zaprezentowali to w formie teorii „maksymalizacji au-
tonomii” (autonomy-maximization theory), która wskazuje na ścisły związek 
osobistej pozycji rządzących i utrzymania przez nich władzy z sytuacją eko-
nomiczną kraju. Fundusze majątkowe służą więc elitom władzy jako „wartoś-
ciowy instrument obrony ich interesów”. We wszystkich krajach, ale w szcze-
gólności tych autorytarnych, w których przekazanie władzy często wiąże się 
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z zagrożeniem życia dla obalanych dyktatorów, pierwszym i najważniejszym 
celem elit rządzących jest utrzymanie swojej uprzywilejowanej pozycji. Dlate-
go też PFM są wykorzystywane do stabilizacji wewnętrznej w państwie i jego 
pozycji na arenie międzynarodowej. Tym samym bardzo często poprzez rea-
lizację interesów rządzących osiągane są również ważne cele państwowe, ale, 
jak dowodzą autorzy, nie są one nadrzędne. 

Najpełniejszą propozycję konceptualizacji PFM jako instrumentu poli-
tycznego przedstawiła Manda Shemirani w książce Sovereign Wealth Funds 
and International Political Economy (2011). Zaproponowała ona, aby na PFM 
spojrzeć z trzech różnych perspektyw, co pozwoli dostrzec trzy różne role po-
lityczne pełnione przez te podmioty. 

Po pierwsze, przyjmując perspektywę realistyczną, dostrzeżemy w PFM na-
rzędzia do zwiększania potęgi państwa i realizacji jego interesów w polityce za-
granicznej. Rządy wykorzystują fundusze do wpływania na inne państwa lub 
też do obrony przed gospodarczymi konsekwencjami działań innych państw, 
takimi jak na przykład sankcje. Autorka odnosi się tu wprost do pojęcia eco-
nomic statecraft.

Po drugie, patrząc na fundusze jako na jedną z form kapitalizmu państwo-
wego (obok firm państwowych), zobaczymy w nich instrumenty działalności 
ekonomicznej państwa, która ma prowadzić do zwiększania przychodów oraz 
umożliwić lepsze zarządzanie ryzykiem finansowym. W dzisiejszych cza-
sach rola państwa w gospodarce znacząco wzrosła, a państwa coraz aktyw-
niej włączają się w sfery prowadzenia biznesu, tłumacząc to niedoskonałoś-
ciami rynku, celami strategicznymi lub społecznymi, takimi jak zapewnienie 
zatrudnienia (Toninelli, 2000). Coraz częściej też ta działalność przybiera 
charakter międzynarodowy, skoro „krajowe źródła przychodów oraz krajowe 
rynki są zbyt małe, aby zapewnić efektywność ekonomiczną” (Cerny, 2010). 
Patrząc z tej perspektywy, PFM są więc narzędziem prowadzenia efektywnej 
polityki gospodarczej państwa. Jak to obrazowo określili profesorowie Gil-
son i Milhaupt (2008), PFM używają company-level behaviours, aby osiąg-
nąć country-level benefits, czyli za pomocą zachowań charakterystycznych dla 
poziomu przedsiębiorstw osiągają społeczne, ekonomiczne i polityczne profity 
na poziomie krajowym. 

Po trzecie, PFM mogą być analizowane jako narzędzie polityki wewnętrznej, 
co Shemirani określa terminem „rekompensaty wewnętrznej” (domestic com-
pensation). Mogą być używane przez polityków do wynagradzania ich wyborców 
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lub sympatyków w celu utrzymania władzy. Mogą być również użyte do równo-
ważenia budżetu, na przykład w okresach spadku koniunktury i zwiększenia 
potrzeb pożyczkowych państwa lub do ratowania państwowych instytucji po-
grążonych w kłopotach finansowych. Mogą być wreszcie użyte do dywersyfika-
cji bazy przemysłowej gospodarki krajowej (w szczególności w przypadku krajów 
małych lub zależnych od jednego sektora, na przykład surowcowego). 

Shemirani konkluduje, że zachowania poszczególnych funduszy są mode-
lowane przez wszystkie trzy role, które pełnią. Są one oczywiście zmieszane 
w różnych proporcjach, w zależności od funduszu, a ponadto zmieniają się 
w czasie: „cele PFM mogą być różnorodne, zmieniające się, a nawet nakładają-
ce się na siebie, co prowadzi do kluczowego dla właściciela funduszu [państwa 
– przyp. TK] pytania o sposób równoważenia tych celów”. Na przykład pań-
stwo, które znajduje się w sytuacji bardzo silnej zewnętrznej presji, na przykład 
globalnej recesji, może zmusić kierownictwo PFM do rezygnacji z realizacji stra-
tegicznych celów funduszu na rzecz ratowania gospodarki krajowej. Tak stało 
się w Rosji, która, w obliczu problemów ekonomicznych wywołanych spadkami 
cen ropy naftowej oraz sankcjami nałożonymi na ten kraj w wyniku jego agresji 
na Ukrainę, była zmuszona środkami PFM ratować budżet. Wydrenowała w ten 
sposób portfele PFM, ograniczając ich rolę jako narzędzi prowadzenia polityki 
zagranicznej (Flood, 2015). Szerzej o tym napisano w rozdziale piątym. 

Reasumując, można stwierdzić, że badania politologiczne nad PFM 
są na bardzo początkowym etapie. Istnieje wciąż wiele luk badawczych, obsza-
rów, które wymagają dodatkowych naukowych analiz i pogłębionej refleksji. 
Jednym z tych obszarów jest kwestia warunków, jakie muszą być spełnione, 
aby państwo mogło wykorzystywać PFM jako instrument swojej polityki za-
granicznej. Innym zagadnieniem wymagającym eksploracji jest brak klasyfi-
kacji form/metod wykorzystywania PFM w polityce zagranicznej. 

W ciągu kilku lat badań nad fenomenem PFM wyklarował się główny nurt 
w literaturze przedmiotu, w którym autorzy, zajmując się tym tematem, prze-
konują, że fundusze majątkowe mogą pełnić różne role, służyć do osiągania 
różnych celów, w tym politycznych. Najlepiej oddaje to cytat z pracy Edwina 
Trumana (2010), mówiący o tym, że fundusze są „polityczne z natury, poprzez 
sam sposób swojego powstania, i dlatego też naturalne jest, że do pewnego stop-
nia są przedmiotem politycznych wpływów”. Jeśli tak, to również naturalne 
jest, że ich działania budzą niepokój innych aktorów stosunków międzynaro-
dowych i są postrzegane jako zagrożenie bezpieczeństwa. Pamiętając jednak, 
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że fundusze nie są samodzielnymi podmiotami na scenie międzynarodowej, 
ale wyłącznie narzędziami w rękach władz państwowych, należy zaznaczyć, 
że to działania państw z wykorzystaniem funduszy budzą niepokój i są zagro-
żeniem bezpieczeństwa, a nie fundusze jako takie. Podobnie jak to nie pistolet 
jest groźny, ale człowiek w niego uzbrojony. Dlatego też badania empiryczne 
przedstawione w dalszej części niniejszej pracy będą skoncentrowane właśnie 
na państwach, a nie na samych funduszach. W kolejnym podrozdziale zostanie 
przedstawiona logika konstrukcji tych badań oraz uzasadnienie ich kształtu. 

2.7. Wyjaśnienie koncepcji badań empirycznych 
Jeśli zgodzimy się, że PFM mogą być wykorzystywane do celów politycznych 
i mogą generować zagrożenia dla innych aktorów stosunków międzynarodo-
wych, to nasuwa się pytanie o formy politycznego użycia oraz warunki, które 
muszą być spełnione, aby do takiej sytuacji doszło. Innymi słowy, pytamy, jak 
i kiedy (w jakich warunkach) fundusz może być wykorzystany przez władze 
danego kraju jako narzędzie polityczne. Warto zwrócić uwagę, że przy tak po-
stawionych pytaniach nie będziemy badać państwowych funduszy majątko-
wych jako takich, ale państwa. To one bowiem w określonych okolicznościach 
będą w stanie użyć PFM w swojej dyplomacji ekonomicznej. 

Zmienną zależną w badaniu będzie zatem użycie PFM jako narzędzia poli-
tyki zagranicznej państwa. Najpierw, na bazie dostępnych przykładów histo-
rycznych dotyczących wybranych krajów, spróbujemy odpowiedzieć na pyta-
nie o sposoby wykorzystania PFM w polityce zagranicznej. Następnie zmie-
rzymy się ze znacznie trudniejszym problemem uwarunkowań użycia PFM 
w polityce zagranicznej. 

Na podstawie literatury przedmiotu (Norris, 2016; Shemirani, 2011) zo-
stały wyodrębnione cztery czynniki (zmienne niezależne) mogące mieć wpływ 
na to, czy dany kraj jest w stanie wykorzystać PFM do działań politycznych 
na arenie międzynarodowej: 

1) poziom kontroli państwa nad PFM, 
2) potęga państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych, 
3) wielkość zasobów finansowych będących w posiadaniu PFM danego 

państwa, 
4) poziom przejrzystości działań inwestycyjnych PFM. 

Przeanalizujemy teraz po kolei wszystkie wymienione cztery czynniki. 
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Kontrola państwa 
Jak udowodnił Norris (2016) na przykładzie Chińskiej Republiki Ludowej, 
kluczowe znaczenie dla zdolności do użycia PFM jako narzędzia dyplomacji 
ekonomicznej ma poziom kontroli państwa nad swoim lub swoimi fundusza-
mi. Jeśli władze państwowe nie mają prostego przełożenia na decyzje inwesty-
cyjne zarządzających danym funduszem, to użycie go jako narzędzia polityki 
zagranicznej staje się mało prawdopodobne. Poziom kontroli zależy od kilku 
czynników (rysunek 2.1) i może się różnić w przypadku różnych funduszy bę-
dących własnością danego kraju. 

Rysunek 2.1. Warunki kontroli państwa nad państwowymi funduszami majątkowymi 

Kontrola 
państwa 
nad PFM 

Jedność 
państwa 

Spójność 
celów 

Liczba 
PFM 

Natura 
zależności 

Stosunek 
zasobów 

Źródło: opracowanie własne. 

Według ustaleń Norrisa kontrola w największym stopniu zależy od jednoś-
ci państwa (state unity), czyli zdolności kraju do działania jak homogenicz-
ny, racjonalny aktor na arenie międzynarodowej. Wszystkie kraje do pew-
nego stopnia są narażone na wewnętrzne, międzyinstytucjonalne napięcia 
prowadzące do problemów z określeniem jednolitych celów politycznych lub 
interesów narodowych. Mogą one wynikać z podziałów politycznych i ry-
walizacji poszczególnych ośrodków władzy (na przykład kohabitacja prezy-
denta z rządem reprezentującym inną siłę polityczną) lub z logiki systemu 
politycznego (na przykład federalnego, w którym regiony dysponują dużą 



101

2.7. Wyjaśnienie koncepcji badań empirycznych 

siłą polityczną i ambicjami prowadzenia samodzielnych działań na arenie 
międzynarodowej). 

Napięcia te prowadzą do osłabienia możliwości prowadzenia przez państwo 
spójnej polityki. Jeśli są one zbyt silne, to państwo może mieć kłopot ze zde-
finiowaniem swoich celów politycznych, nie mówiąc już o zdolności do ich 
efektywnej realizacji z użyciem narzędzi dyplomacji ekonomicznej, takich jak 
przedsiębiorstwa państwowe czy fundusze majątkowe. Poziom tej jedności 
państwa może zmieniać się w czasie, może różnić się w zależności od danego 
kontekstu. Jeśli jednak czynniki państwowe, w danej sprawie, nie są w stanie 
osiągnąć konsensu odnośnie do swoich celów strategicznych i metod ich rea-
lizacji, to jest bardzo mało prawdopodobne, aby były w stanie skłonić aktorów 
gospodarczych do działania w jego interesie. Dlatego jedność państwa wydaje 
się warunkiem kluczowym dla uzyskania kontroli państwa na PFM.

Drugim czynnikiem, który należy wziąć pod uwagę, jest spójność celów 
pomiędzy państwem a danym aktorem gospodarczym, w naszym przypadku 
funduszem majątkowym. Każdy fundusz ma mniejszy lub większy poziom 
autonomii decyzyjnej oraz własne interesy definiowane przez kadrę zarządza-
jącą. Najczęściej może to być chęć osiągnięcia zysków z wejścia kapitałowego 
na dany rynek, ekspansji w konkretnym sektorze czy zabezpieczenia sobie do-
stępu do określonych zasobów. Jak przekonuje Norris, jeśli cele danego fundu-
szu pozostają w zgodzie z celami państwa w określonym przypadku, to wtedy 
prawdopodobieństwo skutecznej kontroli państwowej nad funduszem rośnie. 
Jeżeli jednak występuje konflikt interesów, to wtedy zarządzający funduszem 
mogą starać się blokować, wstrzymywać czy wręcz torpedować działania pań-
stwa, utrudniając skuteczną kontrolę. 

Dalej rozważyć trzeba naturę zależności pomiędzy państwem a funduszem. 
Co do zasady zależności te sprowadzają się do trzech obszarów: charakteru 
powiązań własnościowych, wpływu państwa na zarządzanie działalnością 
funduszu i struktury jego finansowania. Im bardziej bezpośredni jest wpływ 
państwa w tych obszarach, tym większy będzie poziom kontroli. Oznacza to, 
że zachowaniu kontroli sprzyjać będzie sytuacja, w której fundusze są bez-
pośrednią własnością państwa, menedżerowie PFM są bezpośrednio powoły-
wani przez czynniki rządowe, a środki funduszu pochodzą wyłącznie z kasy 
państwowej. Kontrola będzie natomiast trudniejsza, jeśli pieniędzmi funduszu 
zarządza zewnętrzna kadra menedżerska lub do tego wynajęty zewnętrzny, 
komercyjny podmiot. 



102

Rozdział 2. Państwowe fundusze majątkowe jako narzędzie polityki…

Czwartym czynnikiem będzie liczba PFM, które podlegają kontroli pań-
stwa. Wspomniana już wcześniej teoria agencji mówi nam, że im większa jest 
liczba agentów, tym trudniej zachować nad nimi kontrolę (Kassim, Menond, 
2003). Intuicyjnie wydaje się, że idealny jest układ monopolistyczny, w którym 
państwo ma do kontroli tylko jedną instytucję. Z drugiej jednak strony, teoria 
podpowiada, że monopolistyczna lub duopolistyczna struktura rynku może 
sprawić, że podlegające kontroli instytucje stają się bardzo silne, bardzo au-
tonomiczne i mają zdolności do przeciwstawienia się woli rządu. Dlatego też 
najbardziej sprzyja kontroli struktura oligopolistyczna, z ograniczoną liczbą 
aktorów (między trzema a siedmioma), ale nie tak silnych, aby móc skutecznie 
przeciwstawiać się władzom państwowym. 

Ostatnim elementem, który należy wskazać, jest bilans zasobów pomiędzy 
państwem a podmiotem kontrolowanym. Chodzi między innymi o zasoby 
ludzkie, wiedzę i dostęp do informacji. Jeśli przewaga występuje po stronie 
kontrolującego, to kontrola jest skuteczniejsza. Jeśli przewaga jest po stronie 
kontrolowanego, to jest odwrotnie. Na przykład, jeżeli kadra urzędnicza pań-
stwa jest niskiej jakości, a PFM dysponuje świetnie wykształconymi, profesjo-
nalnymi menedżerami, to kontrola nad działaniami PFM może być utrud-
niona, a stopień jego autonomiczności decyzyjnej będzie większy. Jak jednak 
przyznaje Norris (2016, s. 223), ten czynnik jest prawdopodobnie najmniej 
istotny z grupy wszystkich pięciu analizowanych przez niego warunków kon-
troli państwa4. 

Potęga państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych 
Aby prowadzić aktywną dyplomację ekonomiczną, państwo musi mieć odpo-
wiedni poziom ambicji geopolitycznych, które przekładają się na zestaw strate-
gicznych celów państwowych i narzędzi ich realizacji. Składają się one na tzw. 
grand strategy, czyli wieloletnią strategię wykorzystania wszystkich zasobów 
kraju (politycznych, ekonomicznych, wojskowych i kulturowych) do osiągania 
określonych celów. 

Obecnie rola czynników ekonomicznych w planowaniu strategicznym 
znacząco wzrosła kosztem czynników militarnych, dlatego państwa są skłon-
ne do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej z wykorzystaniem 

4  Badania Norrisa odnosiły się jednak wyłącznie do Chin, zatem na ich podstawie 
nie można ekstrapolować wniosków w odniesieniu do wszystkich PFM. 
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wszystkich dostępnych narzędzi. Zasadne jest w tym miejscu pytanie, od czego 
zależy jednak poziom ambicji geopolitycznych państwa. Realistyczna szkoła 
stosunków międzynarodowych podpowiada, że od potęgi państwa. Przyjmu-
jąc założenie, że każdy kraj dąży do wzmacniania swojej pozycji w międzyna-
rodowym układzie sił, do realizacji swoich interesów narodowych oraz zwięk-
szania możliwości wpływu na działania innych państw, wyciągamy wniosek, 
że każdy kraj chce osiągnąć to samo. Wybór narzędzi osiągania celów jest 
natomiast motywowany możliwościami państwa, dostępem do określonych 
zasobów, a nie czynnikami etycznymi czy behawioralnymi (na przykład oso-
bowością przywódcy). Nawet jeśli mają one jakiś wpływ, to marginalny i moż-
liwy do pominięcia w analizie. 

Kontynuując to rozumowanie, ambicje geopolityczne państw będą zatem 
prostą funkcją ich potęgi. Słabe kraje, dysponujące niewielkimi zasobami 
i możliwościami działania, kierując się racjonalnymi pobudkami, będą ograni-
czać swoje ambicje geopolityczne i stawiać sobie ograniczone cele. Państwa po-
tężne będą natomiast stawiać sobie ambitne cele i dobierać narzędzia stosownie 
do tych celów. Odnosząc się do wykorzystania PFM, można założyć, że kraje 
o statusie mocarstwa będą mieć większą skłonność do prowadzenia aktywnej 
dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania siły gospodarczej w stosunkach 
międzynarodowych. Z kolei małe i słabe państwa, z niskimi ambicjami poli-
tycznymi, będą wykazywać mniejszą skłonność do używania funduszy jako 
narzędzia dyplomacji. 

Oczywiście w tym kontekście wątpliwości będzie budzić pomiar potęgi, 
który jest trudny ze względu na wielowymiarowy charakter kategorii potę-
gi. Na potęgę jednostek politycznych składają się różne elementy, między in-
nymi ekonomiczny, militarny i demograficzno-przestrzenny. Ale są to tylko 
tzw. twarde (materialne) elementy potęgi, obok których funkcjonują również 
„miękkie” (niematerialne) wymiary potęgi, to jest czynniki polityczne albo 
moralno-psychologiczne (Sułek, 2010). To wszystko sprawia, że potęgometria, 
czyli nauka o modelowaniu i pomiarze potęgi, rozwija się prężnie, a naukowcy 
i rozmaite instytucje publikują wiele rozmaitych rankingów klasyfikujących 
państwa wedle różnych form ich potęgi. Na potrzeby dokonywania porównań 
w niniejszej pracy został wybrany National Power Index, opracowany przez 
National Power Project. Jego zaletami jest wieloskładnikowość i komplekso-
wość oraz fakt, że ranking obejmuje wszystkie kraje świata (National Power 
Project, 2013). 
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Zasoby finansowe w dyspozycji państwowych funduszy 
majątkowych 
Trzecim elementem wpływającym na skłonność do używania PFM będą za-
soby finansowe będące w dyspozycji funduszy danego państwa. Aby użycie 
PFM jako narzędzia oddziaływania było skuteczne, to muszą być one znaczące. 
Jeśli są za niskie, to użycie PFM jako skutecznego instrumentu oddziaływania 
na otoczenie międzynarodowe nie będzie możliwe. Oczywiście pojęcie „zna-
czące” jest dość relatywne. W określonym przypadku „znaczący” może być 
zasób o wartości 300 milionów dolarów, a w innym dopiero kwoty liczone 
w miliardach. Niemniej jednak wydaje się logiczne przyjęcie założenia, że ska-
la możliwości użycia PFM jako narzędzia dyplomacji będzie rosnąć wraz 
ze wzrostem środków będących w dyspozycji funduszu. 

W tabeli 2.5 przedstawiono dziesięć krajów, które dysponują największymi 
zasobami finansowymi w ramach swoich PFM. Jak widać, różnice są bardzo 
znaczące. Na pierwszym miejscu zdecydowanie znajdują się Chiny, z budżetem 
trzech PFM szacowanym na 1,5 biliona dolarów. Na dalszych miejscach są Zjed-
noczone Emiraty Arabskie (ZEA) i Norwegia. Stawkę krajów, które w PFM 
zgromadziły powyżej 100 miliardów dolarów zamyka Federacja Rosyjska. 

Tabela 2.5. Zestawienie krajów posiadających największe zasoby w państwowych 
funduszach majątkowych (stan na czerwiec 2016 roku) 

Lp. Kraj
Liczba 

funduszy
Wielkość zasobów 

(w miliardach dolarów) 

1. Chiny 3 1523,8

2. Zjednoczone Emiraty Arabskie 6 1245,6

3. Norwegia 1 847,6

4. Arabia Saudyjska 2 758,4

5. Kuwejt 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

Źródło: opracowanie własne 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 może być jednak bardzo mylące, ponieważ 
rzeczywista wielkość zasobów finansowych, które mogą zostać użyte jako 
narzędzie dyplomacji ekonomicznej, nie jest prostą sumą zasobów poszcze-
gólnych funduszy. Na przykład z trzech chińskich PFM tylko dwa fundusze 
(SIC i CIC) prowadzą na szerszą skalę inwestycje zagraniczne, ale w przy-
padku CIC większość środków jest ulokowana na rynku wewnętrznym, 
przede wszystkim w akcjach chińskich banków. Wynika to z faktu, że fun-
dusz ten, jak chyba większość PFM, realizuje różne cele, w tym dotyczące 
polityki wewnętrznej. Faktyczna wielkość środków będących w dyspozycji 
PFM jest więc często znacząco mniejsza niż wynikałoby to z wielkości ich 
portfelów. 

W przypadku Zjednoczonych Emiratów Arabskich problemem będzie 
rozdrobnienie zasobów na kilka funduszy będących w dyspozycji poszcze-
gólnych części składowych państwa, głównie Abu Dhabi i Dubaju. Tak na-
prawdę nie są one narzędziem państwa, ale władców poszczególnych emira-
tów. Z drugiej jednak strony, inwestycje funduszy z tego oraz innych krajów 
Zatoki Perskiej są często łączone z inwestycjami prywatnych środków rodzin 
panujących, zebranych w często tworzonych ad hoc wehikułach inwestycyj-
nych (Bazoobandi, 2012). Przykładem takich działań jest katarska inwe-
stycja w bank Barclays w 2008 roku. Obok Qatar Holding, spółki zależnej 
od PFM, w zakup był zaangażowany fundusz Challenger, specjalny wehikuł 
finansowy będący prywatną własnością premiera i jednocześnie szefa  Qatar 
Investment Authority, szejka Hamada bin Jassim bin Jabr Al-Thaniego. 
W podobnym układzie były kupowane w 2011 roku udziały w zadłużonych 
greckich instytucjach finansowych Alpha Bank i Eurobank. Część środków 
zainwestował fundusz Paramount, „reprezentując interesy najbardziej pro-
minentnej rodziny” (Ulrichsen, 2016, s. 119). Faktyczne możliwości in-
westycyjne państw Zatoki Perskiej, a co za tym idzie potencjał dyplomacji 
ekonomicznej, są więc znacznie większe niż wskazywałaby na to wielkość 
zasobów oficjalnych PFM.

Wniosek, jaki wypływa z tej analizy dla naszych badań, jest taki, 
że w przypadku każdego państwa należy dokładnie przeanalizować, jaka jest 
realna wielkość zasobów będących w dyspozycji funduszu, biorąc poprawkę 
na rozmaite czynniki, których możemy nie dostrzec, jeśli patrzymy wyłącz-
nie na oficjalne zestawienia pokazujące wielkość aktywów PFM. 
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Transparentność państwowych funduszy majątkowych 
Ostatnią zmienną, jaką wprowadzimy do naszego badania, jest przejrzystość 
działań PFM. Jak już zostało wykazane w rozdziale pierwszym, działania inwesty-
cyjne funduszy majątkowych są często bardzo mało przejrzyste. Przypomnijmy, 
że wedle stanu na czerwiec 2016 roku, na dziesięć największych PFM jedynie trzy 
osiągnęły wynik osiem lub więcej w tzw. indeksie Linaburga i Maduella (szerzej 
o indeksach przejrzystości PFM była mowa w rozdziale pierwszym). Oznacza to, 
że zdecydowana większość tych funduszy działa w sposób mało transparentny.

Ten brak przejrzystości działań budzi zaniepokojenie wielu analityków, na-
ukowców i polityków, którzy podejrzewają, że skrywają się za nim różne dzia-
łania niemotywowane względami komercyjnymi (Hemphill, 2009;  Summers, 
2007). Idąc dalej tym tokiem rozumowania, można przyjąć założenie, że im 
większy jest poziom transparentności działań funduszu, tym mniejsze jest 
prawdopodobieństwo wykorzystania go jako narzędzia politycznego. I od-
wrotnie, fundusze zarządzane w sposób najmniej przejrzysty powinny być 
podatne na silne upolitycznienie. 

Zaprojektowane badanie ma zatem następujący układ logiczny. Zmienną za-
leżną będzie użycie PFM jako instrumentów dyplomacji ekonomicznej państwa. 
Jako zmienne niezależne wyróżnimy poziom kontroli władz państwowych nad 
działaniami funduszu, poziom potęgi i ambicje geopolityczne danego państwa, 
zasoby finansowe pozostające w dyspozycji PFM oraz poziom transparentności 
działań inwestycyjnych funduszu. Poprzez analizę wybranych studiów przypad-
ków zostanie zbadany wpływ tych zmiennych niezależnych, które, jak założono, 
są elementami warunkującymi użycie PFM jako narzędzia polityki zagranicznej. 

Zasadne jest w tym miejscu opisanie i uzasadnienie wyboru studiów przy-
padków. Do analizy zostały wybrane trzy kraje, które posiadają PFM, ale 
w oczywisty sposób różnią się poziomem potęgi, wielkością zasobów będą-
cych w dyspozycji PFM, przejrzystością ich działań oraz systemem powiązań 
między nimi a rządem. Pierwszym krajem będą Chiny, które są mocarstwem 
z globalnymi ambicjami politycznymi i bardzo dużymi zasobami w dyspozycji 
PFM (trzy chińskie fundusze są w pierwszej dziesiątce największych PFM). 
Drugim krajem jest Federacja Rosyjska, która pod rządami Władimira  Putina 
pozostaje mocarstwem regionalnym, ale o bardzo wysokich ambicjach geo-
politycznych. Świadczy o tym między innymi agresywna, ekspansywna po-
lityka zagraniczna, którą od lat prowadzi to państwo, nie tylko na obszarze 
postsowieckim, ale też na Bliskim Wschodzie. Jednocześnie jednak środki 
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w dyspozycji rosyjskich PFM są relatywnie niewielkie. Trzecim wybranym 
krajem jest Norwegia. Norweski fundusz GPFG jest największym funduszem 
majątkowym na świecie, ale z kolei samo państwo norweskie jest niewielkie 
i z tej racji powinno mieć ograniczone ambicje polityczne, charakterystyczne 
dla krajów tej wielkości. W National Power Index zajmuje odległe trzydzieste 
pierwsze miejsce (Chiny są czwarte, a Rosja jest jedenasta). 

Na wykresie 2.1 przedstawiono pozycje państw w zależności od dwóch 
zmiennych niezależnych: poziomu potęgi państwa i wielkości zasobów finan-
sowych w dyspozycji PFM. Wynika z niego wyraźnie, że wybrane studia przy-
padków lokują się w trzech różnych ćwiartkach układu. 

Wykres 2.1. Pozycja analizowanych państw w zależności od poziomu ich potęgi oraz 
wielkości zasobów finansowych w dyspozycji państwowych funduszy majątkowych 

D
uże zasoby finansow

e PFM

Rosja Chiny 

Norwegia 

Niski poziom potęgi państwa

Wysoki poziom potęgi państwa 

N
ie

w
ie

lk
ie

 z
as

ob
y 

fin
an

so
w

e 
PF

M

Źródło: opracowanie własne. 

Podobnie zróżnicowany rozkład daje zestawienie trzeciej i czwartej zmien-
nej, czyli kontroli państwa nad działaniami PFM oraz przejrzystości tych 
działań. I tak Norwegia ma bardzo silną kontrolę parlamentarną nad swoim 
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funduszem, a jednocześnie osiąga najwyższy, dziesięciopunktowy wynik w ran-
kingu Linaburga-Maduella. Rosja silnie kontroluje swoje fundusze, ale działają 
one w sposób bardzo mało przejrzysty. Najbardziej skomplikowana jest sytu-
acja w Chinach, w których stopień kontroli i przejrzystości działań bardzo za-
leży od danego funduszu majątkowego. Ograniczając rozważania na moment 
do funduszu China Investment Corporation, czyli flagowego chińskiego PFM, 
możemy za Norrisem (2016) wskazać, że kontrola państwa jest relatywnie sła-
ba, a fundusz działa mało transparentnie. Z kolei, gdy weźmiemy pod uwagę 
drugi chiński fundusz SIC, to przy jeszcze niższej przejrzystości działań no-
tujemy relatywnie wysoki poziom kontroli. Rozkład ten obrazuje wykres 2.2. 

Wykres 2.2. Pozycja analizowanych państw w zależności od ich kontroli nad 
działaniami państwowych funduszy majątkowych oraz stopnia przejrzystości działania 
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Źródło: opracowanie własne. 

Jedną z najważniejszych kwestii w analizie przypadków jest ich porówny-
walność. Wybór Chin, Rosji i Norwegii, krajów mających relatywnie duże PFM 
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(w relacji do pozostałych funduszy), to gwarantuje. Jednocześnie jednak potęga 
tych krajów, pozycja i sposób działania PFM w tych trzech krajach są na tyle 
różne, że wybrane zmienne niezależne powinny f luktuować, pozwalając 
na ocenę ich wpływu na zmienną zależną. To pozwala mieć nadzieję na uzy-
skanie z przeprowadzonej analizy przypadków zadowalających odpowiedzi 
na zadane pytanie badawcze. 

2.8. Konkluzje 
W świetle przedstawionych badań z całą pewnością można zaklasyfikować 
PFM jako instrument dyplomacji ekonomicznej państwa. Mogą służyć pań-
stwu w dwojaki sposób: jako środek do zdobywania dostępu do zasobów in-
nych państw oraz jako środek do obrony przed działaniami innych krajów, 
na przykład przed skutkami potencjalnych sankcji. Do ich analizy warto wy-
korzystać dorobek teoretyczny dotyczący badań nad użyciem czynników eko-
nomicznych do osiągania celów polityki zagranicznej (economic statecraft). 

Charakteryzując podejście badawcze wykorzystane w niniejszej pracy, 
wskazano, że wpisuje się ono w warunkowy nurt refleksji nad stosowaniem 
instrumentów ekonomicznych w polityce zagranicznej. Zakłada się zatem, 
że stosowanie środków ekonomicznych i jego skuteczność są silnie uzależnione 
od sytuacji międzynarodowej oraz wewnętrznej w danym kraju, czyli od kon-
tekstu. Lokuje to tym samym wybrany nurt rozważań pomiędzy optymistycz-
nym podejściem szkoły liberalnej a sceptyczną postawą realistów marginali-
zujących znaczenie dyplomacji ekonomicznej i jej instrumentów. Jednocześnie 
jednak badania są bardzo głęboko zakorzenione w niektórych założeniach 
neorealistów, w szczególności dotyczących centralnej roli państw jako aktorów 
w stosunkach międzynarodowych. Autor czyni więc bardzo silne założenie ba-
dawcze, mówiące o tym, że fundusze nie są samodzielnymi aktorami na scenie 
międzynarodowej, ale wyłącznie narzędziami w rękach władz państwowych. 

Ponadto z analizy literatury wiadomo, że z uwagi na wielką różnorodność 
PFM powinno unikać się generalizowania na ich temat. Rola tych funduszy 
bardzo się bowiem różni w zależności od pozycji państwa będącego ich właści-
cielem i kontekstu prowadzonych działań inwestycyjnych. To również sprawia, 
że przedmiotem analizy przypadków będą państwa, a nie cała grupa podmio-
tów, jaką są fundusze. Wnioski będą dotyczyć natomiast w dużej mierze poli-
tyki zagranicznej państw, a nie tylko samych funduszy. 
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3.1. Wprowadzenie 
Chińczycy w swojej polityce zagranicznej wykorzystują różne instrumenty 
i instytucje. W wymiarze ekonomicznym tej polityki można obserwować 
intensywną ekspansję chińskich przedsiębiorstw na rynkach światowych, 
połączoną z aktywnym wykorzystaniem rezerw walutowych do inwestycji 
zagranicznych. Wykorzystywanie przez Chiny podmiotów gospodarczych 
do realizacji celów polityki zagranicznej państwa, na tle innych instru-
mentów, zostało szeroko omówione w literaturze naukowej (Norris, 2016), 
doczekało się również monografii w języku polskim (Pietrasiak i in., 
2014). Istotna rola, jaką odgrywają w polityce chińskiej instrumenty eko-
nomiczne, nie budzi więc wątpliwości (Wocheń, 2012), ale już w kwestii 
użycia przez władze w Pekinie PFM pierwsze wynik badań politologicz-
nych pojawiły się dopiero niedawno. W żadnym razie też nie można ich 
uznać za kompleksowe, ponieważ albo dotyczyły jednego tylko funduszu 
(Blanchard, 2014), albo nie były poparte stosownymi danymi ilościo-
wymi charakteryzującymi inwestycje PFM (Cieślik, 2014; Norris, 2016), 
albo dotyczyły jednego sektora lub regionu (Kamiński, 2015b; Kamiński, 
Wiśniewski, 2015). 

W niniejszym rozdziale zostanie udzielona odpowiedź na pytanie o rolę 
PFM w polityce zagranicznej ChRL i jej uwarunkowania, zgodnie z opi-
saną w poprzednim rozdziale strukturą analizy wybranych przypadków. 
W pierwszej części rozdziału będą przedstawione chińskie fundusze ma-
jątkowe i ich inwestycje. W drugiej zostaną omówione sposoby wykorzy-
stywania przez ChRL funduszy w polityce zagranicznej. Następnie analizie 
będą poddane cztery wyszczególnione zmienne niezależne, czyli poziom 
kontroli władz państwowych nad działaniami funduszy chińskich, ambicje 
geopolityczne ChRL, zasoby finansowe pozostające w dyspozycji chińskich 
PFM oraz poziom transparentności ich działań inwestycyjnych. 
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3.2.  Jeden fundusz czy wiele? Charakterystyka 
chińskich państwowych funduszy 
majątkowych i ich działalności 
inwestycyjnej 

Chińskie PFM zwróciły uwagę światowych elit gospodarczych i politycznych 
dopiero w 2007 roku. Zareagowały one z dużym niepokojem na wieść o po-
wstaniu funduszu China Investment Corporation (CIC), któremu przekazano 
w zarząd 200 miliardów dolarów z olbrzymiej chińskiej rezerwy walutowej 
znacznie przekraczającej wówczas 1,5 biliona dolarów. Pierwszą szeroko ko-
mentowaną transakcją był zakup przez Chińczyków pakietu udziałów w Black-
stone, amerykańskim funduszu typu private equity, o wartości 3 miliardów 
dolarów. Później nastąpiły kolejne transakcje, bezpośrednio w akcje wybra-
nych firm (na przykład Morgan Stanley, Visa) lub pośrednio, poprzez zakup 
udziałów w innych funduszach inwestycyjnych. W roku 2016 portfel CIC był 
szacowany przez SWF Institute już na 813 miliardów dolarów. China Invest-
ment Corporation jest zdecydowanie najlepiej zbadanym chińskim funduszem 
majątkowym. Od momentu ogłoszenia jego powstania stał się on przedmiotem 
licznych prac badawczych analizujących przyczyny jego stworzenia, cele inwe-
stycyjne i strukturę organizacyjną (Blanchard, 2014; Cai, Clacher, 2009; 
Ming, Fan, 2009; Thomas, Chen, 2011). 

China Investment Corporation wcale jednak nie jest jedyną chińską in-
stytucją finansową, kontrolowaną przez państwo, inwestującą za granicą 
i działającą jak PFM. Śledztwo dziennikarzy „Financial Timesa” ujawniło 
w 2008 roku, że SAFE (State Administration of Foreign Exchange), instytu-
cja zarządzająca chińskimi rezerwami walutowymi, już od wielu lat prowadzi 
transakcje zagraniczne na rynkach kapitałowych przez swoje spółki zależne 
(Anderlini, 2008). Wykryto istnienie SAFE Investment Company (SIC), dzia-
łającej od 1997 roku w Hongkongu i posiadającej w portfelu między innymi 
akcje spółki Total, francuskiego giganta paliwowego. W roku 2016 portfel in-
westycyjny SIC był szacowany przez SWF Institute na 474 miliardy dolarów. 

Instytucja ta została uznana za kolejny chiński fundusz majątkowy, choć 
niektórzy naukowcy odmawiają mu tej roli (Blanchard, 2014: Sun i in., 2014), 
uznając, że SAFE nie spełnia definicji państwowego funduszu majątkowego. 
Niemniej jednak jest on ujmowany w zdecydowanej większości opracowań 
(Cieślik, 2014; Kamiński, Wiśniewski, 2015; Norris, 2016) i klasyfikacji 
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dotyczących funduszy majątkowych (w tym publikowanych przez SWF In-
stitute) z uwagi na fakt, że jego działalność jest niezwykle podobna do innych 
funduszy (w tym do CIC). Świadczy o tym sposób inwestowania, ale także 
struktura sektorowa (tabele 3.2 i 3.3 oraz aneks 1). Oba fundusze nabywają 
zwykle mniejszościowe udziały w spółkach, portfel inwestycyjny jest zdomi-
nowany przez dwa sektory (zasoby naturalne i finanse), a niemal całość dzia-
łalności zagranicznej jest prowadzona na rynkach rozwiniętych. Dodatkowym 
godnym uwagi elementem uzasadniającym zakwalifikowanie SIC do grona 
PFM jest też nieformalna rywalizacja pomiędzy funduszami, podsycana przez 
czynniki rządowe, o czym będzie jeszcze szerzej poniżej (Eaton, Ming, 2010). 
Dlatego w niniejszej pracy przyjęliśmy jednak podejście stosowane przez więk-
szość badaczy, według którego uznajemy SAFE/SIC za PFM, zgodnie z szeroką 
definicją przedstawioną w rozdziale pierwszym. W celu zachowania klarow-
ności wywodu będziemy też używać zasadniczo akronimu SIC, z pełną świa-
domością, że część interesujących nas transakcji SAFE przeprowadził z pomi-
nięciem swojej spółki córki. 

Obok funduszy CIC i SIC inwestycje kapitałowe za granicą prowadzą po-
nadto National Social Security Fund (NSSF) oraz China-Africa Development 
Fund (CADF), w którym pośrednio udziały ma też CIC1. Możemy zatem 
mówić, że Chiny kontrolują łącznie aż cztery fundusze majątkowe. A nawet 
pięć, jeśli doliczymy fundusz z Hongkongu (Hong Kong Monetary Authori-
ty Investment Portfolio). Sięga on swoją historią aż do 1935 roku, a od roku 
1998 prowadzi aktywną politykę inwestycyjną mającą na celu zwiększenie sto-
py zwrotu z rezerw. Według danych SWF Institute inwestuje on jednak przede 
wszystkim lokalnie, w akcje spółek notowanych na giełdzie w Hongkongu. 

Niewątpliwie jednak fundusze CIC i SIC są największe (sumę ich aktywów 
szacowano w lutym 2018 roku na około 1,3 biliona dolarów) oraz najmocniej 
zaangażowane w transakcje zagraniczne (tabela 3.1). National Social Security 
Fund (NSSF) zakwalifikujemy raczej jako fundusz emerytalny, skoncentro-
wany niemal wyłącznie na transakcjach krajowych, co z natury rzeczy ogra-
nicza możliwości 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 własnością China Development 
Bank, którego z kolei dużym udziałowcem jest Central Huijn, spółka zależna 
funduszu China Investment Corporation (CIC). 
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na tyle małe środki, że w porównaniu z funduszami CIC i SIC traci polityczne 
znaczenie. 

Tabela 3.1. Wielkość aktywów chińskich państwowych funduszy majątkowych w lutym 
2018 roku (w miliardach dolarów) 

Nazwa funduszu Wartość aktywów 

China Investment Corporation 900

SAFE Investment Company 441,4

National Social Security Fund 295

China-Africa Development Fund 5

Źródło: soVereign Wealth FUnds institUte. 

Warto też wspomnieć o szybkim wzroście wartości aktywów ulokowanych 
w obu omawianych funduszach. W 2008 roku CIC dysponował kwotą 200 mi-
liardów dolarów, a SIC 311 miliardów. Cztery lata później CIC miał już port-
fel o wartości 482 miliardów dolarów, a SIC 567 miliardów dolarów. Wartość 
aktywów w portfelu SIC w kolejnym czteroletnim okresie przestała rosnąć, 
a nawet zmalała, natomiast fundusz China Investment Corporation bardzo 
mocno powiększył swoje aktywa. 

Cechą wspólną chińskich funduszy jest niewielka transparentność ich 
działań. Według wskaźnika Linaburga i Maduella oceniającego przejrzystość 
działań PFM jedynie CIC można zaklasyfikować jako relatywnie przejrzysty2. 
Niemniej jednak również ten fundusz działa poprzez skomplikowaną struktu-
rę spółek zależnych, która bardzo utrudnia śledzenie jego inwestycji3. Szerzej 
ten problem zostanie przedstawiony poniżej (w podrozdziale 3.6). 

Biorąc pod uwagę niewielką przejrzystość inwestycji chińskich PFM, kie-
dy je analizujemy, nawet opierając się na danych zaczerpniętych z najbardziej 
kompleksowej bazy transakcji na świecie (Sovereign Wealth Funds Institute 

2  Indeks jest wyliczany na podstawie dziesięciu czynników w skali punktowej 
od zera do dziesięciu. (szerzej www.swfinstitute.org). 

3  Na przykład The Central Huijin, spółka zależna od CIC, jest większościowym 
udziałowcem w China Development Bank – banku odpowiedzialnym za wsparcie 
dla państwowych przedsiębiorstw, które inwestują za granicą. Tym samym gdy 
China Development Bank oferuje olbrzymią pożyczkę dla Aluminum Corpora-
tion of China na zakup Rio Tinto (globalnej korporacji wydobywczej), to w rze-
czywistości inwestorem strategicznym w tej transakcji jest CIC. 
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Transaction Database), należy zrobić zastrzeżenie, że są one z pewnością nie-
pełne. Mimo to, na podstawie dwustu piętnastu odnotowanych transakcji 
można pokusić się o sformułowanie pewnych wniosków o ogólnych kierun-
kach działania chińskich funduszy. 

W latach 2007–2013 odnotowano transakcje chińskich PFM o łącznej war-
tości 57,3 miliarda dolarów, z tego na inwestycje SIC przypada 22,5 miliarda 
dolarów, a na CIC 34,8 miliarda dolarów. Największe zaangażowanie fundu-
szy było widoczne w czasie światowego kryzysu gospodarczego i bezpośred-
nio przed nim, czyli w latach 2007–2009 (wykres 3.1). Wtedy chińskie PFM, 
w przeciwieństwie do większości inwestorów instytucjonalnych, zwiększały, 
a nie zmniejszały swoje portfele inwestycyjne. W kolejnych latach wartość in-
westycji PFM ustabilizowała się na poziomie 5–6 miliardów dolarów rocznie. 
Nie jest to mała kwota, biorąc pod uwagę, że całkowita wartość chińskich bez-
pośrednich inwestycji zagranicznych (BIZ – z zasady ponad 10% udziału w ku-
powanej spółce) w roku 2013 wyniosła 107 miliardów dolarów, co stanowiło 
23-procentowy wzrost w stosunku do roku poprzedniego (China Statistics 
Press, 2014). Oznacza to, że choć znaczenie PFM w całości inwestycji chiń-
skich maleje, to jednak wciąż możemy mówić o funduszach jako znaczących 
inwestorach zagranicznych na tle innych chińskich instytucji. 

Wykres 3.1. Wartość inwestycji zagranicznych chińskich państwowych funduszy 
majątkowych w latach 2007–2013 (w miliardach dolarów) 
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Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database (soVereign Wealth FUnds institUte, 2014).
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Analizując sektory, które przyciągnęły najwięcej kapitału chińskich PFM 
(wykres 3.2), od razu można zauważyć bardzo duże znaczenie sektorów energe-
tycznego i surowcowego, stanowiących aż 42% wszystkich inwestycji. Za nimi 
jest sektor finansowy, który przyciągnął aż 32% środków inwestowanych przez 
chińskie PFM. 

Łącznie inwestycje tylko w tych sektorach pochłaniają niemal 3/4 całości 
zaangażowanych środków finansowych. Dowodzi to, że PFM inwestują inaczej 
niż pozostałe chińskie podmioty. Według danych na koniec 2012 roku chińskie 
BIZ były skoncentrowane w 90% na sześciu sektorach, ale sektor surowcowy 
stanowił jedynie 14% inwestycji, a finansowy 18% (China Statistics Press, 
2014). Państwowe fundusze majątkowe są zatem znacznie mocniej zaangażo-
wane w obszarze kluczowym dla rozwoju państwa, jakim jest bez wątpienia 
pozyskiwanie surowców. 

Wykres 3.2. Inwestycje chińskich państwowych funduszy majątkowych w podziale 
na sektory gospodarki w latach 2007–2013 
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Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database (soVereign Wealth FUnds institUte, 2014).

Trzecim elementem, który zostanie wzięty pod uwagę w analizie aktywno-
ści chińskich PFM, będą kierunki geograficzne inwestycji, w szczególności sil-
na koncentracja na krajach rozwiniętych i całkowite niemal pominięcie Afry-
ki (wykres 3.3). Na tym kontynencie odnotowano zaledwie jedną transakcję, 
a przecież jest on postrzegany jako jeden z głównych obszarów inwestycyjnych 
państwowych podmiotów chińskich. 
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Wykres 3.3. Inwestycje chińskich państwowych funduszy majątkowych w podziale 
na kierunki geograficzne w latach 2007–2013 
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Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database (soVereign Wealth FUnds institUte, 2014).

Zdecydowany prym wiedzie Europa, która przyciągnęła niemal połowę 
wszystkich inwestycji chińskich PFM. Specjalne miejsce zajmuje Wielka Bryta-
nia, której rynek kapitałowy jest zdecydowanie najbardziej atrakcyjny dla fun-
duszy. Aż 62% wszystkich omawianych inwestycji w Europie trafiło do Zjed-
noczonego Królestwa, co można wytłumaczyć dużym i płynnym rynkiem 
kapitałowym oraz przyjaznym nastawieniem Brytyjczyków. Lou Jiwei, były 
dyrektor operacyjny CIC, stwierdził nawet, że Wielka Brytania jest najbardziej 
przyjaznym miejscem dla inwestycji chińskich na świecie (Yang, 2013). 

Państwowe fundusze majątkowe są zatem istotnym narzędziem inwesty-
cyjnym Chin. Od pozostałych chińskich inwestorów państwowych odróżnia 
je duże zainteresowanie sektorem surowcowym oraz koncentracja na rynkach 
rozwiniętych. 

3.3.  Od „dyplomacji czekowej” do „soft power” 
– przykłady wykorzystywania funduszy 
majątkowych jako instrumentu polityki 
zagranicznej Chin 

Badając wykorzystywanie przez Chiny PFM do celów polityki zagranicznej, 
możemy wyróżnić cztery podstawowe sposoby. Pierwszy polega na bezpośred-
nim użyciu funduszy w tzw. dyplomacji czekowej mającej na celu skłonienie 
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innego państwa do działania zgodnie z interesem Chin za pomocą transferów 
finansowych. Drugim sposobem jest zwiększanie wpływów Chin w danym 
państwie i co za tym idzie stworzenie sobie możliwości nacisku poprzez groźbę 
nagłego wycofania kapitału. Trzecim sposobem jest przejmowanie udziałów 
w przedsiębiorstwach o strategicznym znaczeniu dla danego państwa, stwarza-
jące możliwość prowadzenia działań wrogich w stosunku do tych podmiotów 
(na przykład pozyskiwanie tajemnic handlowych). Ostatni sposób to posłuże-
nie się PFM w budowie pozytywnego wizerunku Chin. Prześledźmy na przy-
kładach, jak Chińczycy w praktyce stosują te cztery metody. 

Dyplomacja czekowa 
Zwyczaj wykorzystywania państwowych podmiotów gospodarczych przez 
Chiny w dwustronnych stosunkach z innymi państwami jest bardzo dobrze 
znany. Najlepszym przykładem są wynikające z uzgodnień bilateralnych duże 
projekty infrastrukturalne związane z pomocą rozwojową dla państw afrykań-
skich (Góralczyk, 2009). Takie projekty są potem często finansowane przez 
chińskie banki, a realizowane przez chińskie firmy budowlane. Przedsiębior-
stwa, najczęściej państwowe, są tu bezpośrednim wykonawcą woli politycznej 
rządu, innymi słowy, instrumentem, którego można użyć w negocjacjach z in-
nym państwem, aby nakłonić je do działań zgodnych z wolą Pekinu. 

Podobnie mogą być wykorzystywane fundusze majątkowe. Na przykład 
chiński SAFE podpisał w kwietniu 2007 roku zobowiązanie do zakupu dwu-
letnich, nisko oprocentowanych (zaledwie 2%, czyli dużo poniżej ówczesnych 
stawek rynkowych) obligacji rządu Kostaryki o wartości 300 milionów dola-
rów (w dwóch transzach w styczniu 2008 roku i styczniu 2009 roku). Ponadto 
Chiny obiecały 130-milionowy pakiet pomocowy, wybudowanie czterdzie-
stotysięcznego stadionu w San Jose, parku naukowo-technologicznego oraz 
modernizację i rozbudowę kostarykańskiej rafinerii w Moin. Chińska spół-
ka Huawei Technologies Co. Ltd została też wybrana do realizacji kontraktu 
na budowę sieci telekomunikacyjnej 3G, na Uniwersytecie Kostarykańskim 
powstał Instytut Konfucjusza, a kostarykańscy oficjele otrzymali prawdopo-
dobnie również określone profity osobiste (Norris, 2016, s. 172–173). 

Transakcje te stanowiły cenę za zerwanie przez Kostarykę, po sześćdziesię-
ciu trzech latach, stosunków dyplomatycznych z Tajwanem i nawiązanie ich 
z ChRL. Tajne porozumienie wyszło na jaw dopiero we wrześniu 2008 roku. 
Do sprawy dotarła kostarykańska gazeta „La Nación”, której publikacja została 
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jednak wstrzymana przez rząd. Redakcja wygrała ostatecznie sprawę w są-
dzie, który zezwolił na upublicznienie informacji (Beijing’s shadowy pool 
for buying up Best assets, 2008). Był to klasyczny przykład „dyplomacji 
czekowej”, z wykorzystaniem państwowych rezerw walutowych jako jednego 
z elementów skoordynowanej akcji politycznej mającej na celu przekonanie 
rządu kostarykańskiego do rezygnacji z uznawania Tajwanu. 

Choć od tego czasu nie odnotowano podobnych działań, nie musi to jednak 
oznaczać, że Chińczycy w ten sposób nie wykorzystywali swoich PFM. Zhang 
Ming, naukowiec z Chińskiej Akademii Nauk Społecznych, komentując spra-
wę kostarykańską, stwierdził: „każdy kraj używa swoich zasobów, w tym swo-
ich rezerw walutowych do realizacji działań będących w jego interesie naro-
dowym” (zapis rozmowy z profesorem Ashby Monkiem, https://oxfordswf.
wordpress.com). To stwierdzenie bardzo dobrze ilustruje chiński sposób 
postrzegania rezerw walutowych, a mianowicie jako narzędzia politycznego 
pozostającego w dyspozycji rządu. 

Zwiększanie wpływów 
Wyrażane przez wielu obawy o to, że w konsekwencji kryzysu gospodarczego 
niektóre kraje, w tym europejskie, znajdą się „w kieszeni” Chińczyków, okaza-
ły się przesadzone (Kamiński, 2013, s. 58–68). Nie ulega jednak wątpliwości, 
że pozycja Chin wobec Unii Europejskiej, Stanów Zjednoczonych czy Rosji 
bardzo poprawiła się w ostatnich latach, w czym PFM miały swój udział. 

Jak już wspomniano, (wykres 3.1), chińskie fundusze majątkowe, wykorzy-
stując spadki cen na giełdach światowych, zintensyfikowały swoje działania. 
W niektórych krajach stały się dzięki temu tak ważnymi inwestorami, że w wa-
runkach kryzysu potencjalne wycofanie przez nie zainwestowanego kapitału 
zaczęło być postrzegane jako groźne. 

W szczególności w Stanach Zjednoczonych rosnące zależności od Pekinu 
były oceniane jako niebezpieczne. Alan Tonelson, występując przed komisją 
amerykańskiego Kongresu, powiedział: „Jeśli, na przykład rząd chiński przejmie 
istotną część udziałów w amerykańskich instytucjach finansowych, mających 
duże znaczenie dla całego rynku, i jeśli czas kryzysu w naszym kraju będzie się 
przedłużał, to jak Waszyngton zareaguje na kolejny kryzys w Cieśninie Tajwań-
skiej?” (Drezner, 2008). Trudno nie zgodzić się z amerykańskim analitykiem, 
że rosnące uzależnienie od chińskiego kapitału z pewnością będzie musiało być 
brane pod uwagę w decyzjach Waszyngtonu podczas kryzysów politycznych. 
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Doświadczenie uczy, że Pekin nie zawaha się przed użyciem „groźby wyco-
fania kapitału” jako narzędzia politycznego. Przykładem niech będzie spotka-
nie państw grupy G20 w koreańskim mieście Busan w 2010 roku. Oprócz roz-
mów przywódców doszło wtedy również do spotkań przedstawicieli zarówno 
organów unijnych, jak i azjatyckich rządów oraz instytucji finansowych, w tym 
oczywiście chińskich PFM. W czasie rozmów azjatyccy finansiści zagrozili, 
że zredukują zaangażowanie inwestycyjne i ograniczą przyszłe zakupy deno-
minowanych w euro papierów wartościowych, jeśli Unia Europejska natych-
miast nie podejmie działań ratunkowych dla zagrożonego sektora bankowego. 
Miało to piorunujący efekt, gdyż żaden z europejskich przywódców nie chciał 
pogarszać i tak już złej sytuacji na rynku finansowym. Dlatego zgodzili się oni 
na wykonanie „stres-testów bankowych”, do czego od dawna bezskutecznie 
namawiał ich amerykański sekretarz skarbu Tim Geithner. Według relacji jed-
nego z uczestników rozmów, to głos Azjatów był decydujący, a nie „cokolwiek, 
co powiedział nam Tim Geithner” (Tett, 2010). Ten przykład jasno obrazuje 
polityczne konsekwencje rosnącej obecności inwestorów azjatyckich, w tym 
chińskich PFM, na rynkach krajów rozwiniętych. 

Przejmowanie udziałów w przedsiębiorstwach o strategicznym 
znaczeniu 
Między PFM a menedżerami przejmowanych przedsiębiorstw oraz rządami 
krajów, z których te przedsiębiorstwa pochodzą, może występować naturalny 
konflikt interesów wynikający z rozbieżnych celów. Łatwo wyobrazić sobie 
sytuację, w której rząd wykorzystuje inwestycję funduszu do zdobycia wpływu 
na zarządzanie interesującym go podmiotem zagranicznym tylko po to, aby 
przekazać jego tajemnice handlowe krajowej konkurencji. Z punktu widzenia 
państwa inwestora ewentualna strata inwestycyjna funduszu zostanie odro-
biona przez rosnący zysk rodzimego przedsiębiorstwa. Oprócz takiego prze-
mysłowego szpiegostwa możliwe są i inne nieprzyjazne działania, na przykład 
o charakterze sabotażowym. W szczególności, jeśli w rękach obcego państwa 
znajdują się obiekty należące do tzw. infrastruktury krytycznej, czyli na przy-
kład wodociągi czy elektrownie. 

Oczywiście samo posiadanie pakietu akcji nie powoduje zagrożenia. 
Niebezpieczeństwo pojawia się dopiero wtedy, gdy współwłaściciel zyskuje 
wpływ na zarządzanie spółką i dostęp do jej tajemnic. Najczęściej dzieje się 
tak, gdy udziałowiec zgromadzi dostatecznie dużo akcji, aby otrzymać prawo 
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do nominacji członków zarządu przedsiębiorstwa, którzy z racji pełnionej 
funkcji mają w zasadzie nieograniczony dostęp do wszystkich informacji 
na temat spółki. Dyrektorzy wykonawczy informują ich regularnie o takich 
aspektach działalności, jak wprowadzanie nowych produktów, napotkane 
trudności, realizowane marże, występujące zagrożenia (środowiskowe, ludz-
kie, finansowe) itp. Informacje te mają poufny charakter i dużą wartość dla 
konkurentów.

Chiny przez swoje PFM są współwłaścicielami wielu spółek o znaczeniu 
strategicznym (tabela 3.2). Obok wspomnianej już francuskiej spółki To-
tal można wymienić jeszcze na przykład londyńskie wodociągi. W styczniu 
2012 roku fundusz CIC kupił niemal 10% udziałów w firmie kontrolującej 
Thames Water, największego dostawcę wody w Wielkiej Brytanii, który obsłu-
guje czternaście milinów konsumentów, między innymi w Londynie (China 
 wealth fund buys nearly 9% of Thames Water, 2012). 

Tabela 3.2. Największe odnotowane transakcje chińskich państwowych funduszy 
majątkowych w latach 2007–2014 (w miliardach dolarów) 

Rok Państwo Nazwa nabywanej firmy Inwestor Wartość 

2007 Stany Zjednoczone Morgan Stanley CIC 5,579

2011 Francja
Exploration & Production 

Division of GDF SUEZ (GDF 
SUEZ E&P)

CIC 3,273

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 Włochy 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

Źródło: opracowanie własne. 

Mimo że kierownictwo China Investment Corporation wielokrotnie po-
wtarzało, że fundusz jest zainteresowany nabywaniem jedynie niewielkich 
pakietów akcji oraz pasywnym inwestowaniem, bez wpływu na zarządzanie 
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spółkami, to fakty temu przeczą (Koch-Weser, Hacke, 2013). Po pierwsze, 
analizując listę transakcji (aneks 1), można wskazać ponad dwadzieścia inwe-
stycji, w których fundusz zakupił ponad 10% udziałów, a także co najmniej 
kilka spółek w sektorach uznawanych za wrażliwe, w których nominował 
on swoich przedstawicieli do zarządów. 

Przykładem jest AEC Corporation, działająca globalnie spółka energetycz-
na. Fundusz CIC nominował do zarządu Zhanga Guobao, wysokiego rangą 
urzędnika państwowego, który wcześniej był wiceprzewodniczącym Narodo-
wej Komisji Rozwoju i Reform (NDRC), głównej chińskiej agencji planistycz-
nej (Koch-Weser, Hacke, 20134). Przeświadczenie o politycznych motywa-
cjach stojących za tą nominacją nasuwa się samo. 

Innymi podmiotami, w których fundusz CIC miał lub ma swoich przedsta-
wicieli w zarządzie, są między innymi Canadian Teck Resources (największa 
kanadyjska spółka surowcowa), GDF SUEZ E&P (spółka wydobywcza), Shan-
duka Group (holding posiadający między innymi kopalnie) i Heathrow Ltd 
(operator największego londyńskiego lotniska). Nawet jeśli nikt nigdy nie udo-
wodnił przedstawicielom chińskich inwestorów działania na szkodę tych spó-
łek, to jednak można wskazać bardzo wyraźnie pole do konfliktu interesów. 

Budowa pozytywnego wizerunku Chin 
W czasach kryzysu pogrążone w kłopotach finansowych kraje i przedsiębior-
stwa widziały w Chinach potencjalnego inwestora, który dysponuje dużymi 
zasobami gotówki i może zaoferować pomoc. Dla dyplomacji publicznej Chin 
z kolei bardzo korzystne jest sugerowanie, że są one możliwym ratownikiem 
(Godemont, Parello-Plesner, 2011). Ostatni kryzys gospodarczy pokazał, 
jak za pomocą PFM Pekin zręcznie budował wizerunek „dobroczyńcy”, nie-
koniecznie realnie angażując się w ratowanie dotkniętych kryzysem krajów. 

Niewielka transparentność działań PFM sprawia, że są one idealnym 
do tego narzędziem, gdyż składane przez nie obietnice trudno potem zwery-
fikować. Dlatego też Chińczycy obiecywali chętnie i dużo. Można wręcz po-
wiedzieć, że od 2010 roku prowadzili swoistą „dyplomację obligacji” w postaci 
ponawianych zapowiedzi zakupu papierów dłużnych wyemitowanych przez 
pogrążone w kryzysie kraje europejskie, takie jak Hiszpania, Grecja, Irlandia 
czy Portugalia. 

Na przykład w styczniu 2011 roku entuzjastycznie witany w Hiszpanii ów-
czesny wicepremier Li Keqiang obiecał zakup hiszpańskich obligacji o wartości 
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6 miliardów euro. Trudno stwierdzić, czy obietnica ta została dotrzymana 
(Otero-Iglesias, 2014). Nawet jeśli tak się stało, to zakup stanowiłby mało 
znaczącą (około 1%) część ówczesnego długu publicznego Hiszpanii. Zbyt 
małą, by miała ona istotne znaczenie dla finansów publicznych państwa. 

Równie ciepło zareagowano w Unii Europejskiej w kwietniu 2011 roku, gdy 
ówczesny szef China Investment Corporation Lou Jiwei zapewnił, że fundusz 
będzie „kontynuować inwestycje w Europie” (China backs Europe amid debt 
crisis, 2011). Nikomu nie przeszkadzało, że nie podano żadnych szczegółów 
dotyczących skali tych planowanych zakupów. Podobnie jak w przypadku pre-
miera Li Keqianga ważna była sama deklaracja. 

Jeszcze innym przykładem mogą być słowa Gao Xiqinga, wiceprzewodni-
czącego CIC, który oświadczył w 2013 roku, uczestnicząc w konferencji w Pol-
sce, że jego fundusz zainwestował już w naszym kraju około miliarda dolarów 
(Rożyński, 2013). Wzbudziło to dość duże wątpliwości, ponieważ w tamtym 
okresie żadna transakcja CIC w Polsce nie została odnotowana (Wiśniewski 
i in., 2015). Nawet biorąc pod uwagę małą przejrzystość działań PFM, trudno 
przypuszczać, że tej wielkości inwestycje mogły zostać zupełnie niezauważo-
ne. Nie można było jednak tego całkowicie wykluczyć, więc słowa Chińczyka 
są przywoływane w różnych kontekstach i kreują, prawdopodobnie fałszywy, 
ale zgodny z interesem chińskim, obraz rzeczywistości. 

Warto też podkreślić, że politycy europejscy, którzy pierwotnie byli bardzo 
sceptycznie nastawieni do inwestycji PFM, pod wpływem trudnej sytuacji go-
spodarczej w czasie kryzysu radykalnie zmienili swoje stanowisko. Szukając 
inwestorów dla borykających się z problemami finansowymi przedsiębiorstw, 
prosili oni Chińczyków o wsparcie. Wspominaliśmy już o włoskim ministrze 
finansów Giulio Tremontim, który apelował do szefa CIC o dokonanie „istot-
nych” inwestycji w strategiczne przedsiębiorstwa Italii, mimo że niewiele 
wcześniej nazywał działania Chińczyków „odwróconą kolonizacją Europy”, 
do której nie można dopuścić (Dinmore, 2011). Podobnie postępowali przed-
stawiciele rządów Hiszpanii, Grecji i innych krajów dotkniętych kryzysem. 
Do Pekinu pojechał też w październiku 2011 roku Klaus Regling, szef Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF), specjalnego funduszu ratunkowego 
dla gospodarek europejskich. Również on prosił władze chińskie o wkład 
do funduszu. Strona chińska odpowiadała na te apele z reguły pozytywnie, 
odpowiednio je nagłaśniając i wykorzystując na potrzeby polityki wewnętrznej 
i zagranicznej. 
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3.4. Kontrolowana konkurencja 
Treścią tej części rozdziału będzie analiza wybranych czynników (zmien-
nych niezależnych) mogących mieć wpływ na to, czy i w jakim zakresie Chiny 
są w stanie wykorzystać PFM do działań politycznych na arenie międzynaro-
dowej. Przypomnijmy, że w rozdziale drugim zostały wyszczególnione cztery 
takie czynniki: 

1) poziom kontroli państwa nad PFM, 
2) potęga państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych, 
3) wielkość zasobów finansowych będących w posiadaniu PFM danego 

państwa oraz 
4) poziom przejrzystości działań inwestycyjnych. 

Pierwszą z analizowanych zmiennych jest poziom kontroli państwa nad 
PFM. Wyróżniliśmy pięć czynników decydujących o charakterze tej zależności: 

1) jedność państwa, 
2) spójność celów pomiędzy państwem a funduszami majątkowymi, 
3) naturę zależności pomiędzy państwem a funduszem (powiązania 

własnościowe, wpływ państwa na zarządzanie działalnością funduszu 
i struktura jego finansowania), 

4) liczbę PFM, które podlegają kontroli państwa, 
5) bilans zasobów pomiędzy państwem a funduszami. 

W literaturze toczy się dyskusja odnośnie do jedności państwa chińskiego, 
czyli zdolności do działania jak homogeniczny, racjonalny aktor na arenie mię-
dzynarodowej. Niektórzy realiści robią takie założenie a priori, ale należy mieć 
świadomość, że nie jest to jedyne możliwe spojrzenie na ten problem. W szcze-
gólności jest rozważane zagadnienie istnienia długofalowej strategii (grand 
strategy), której byłyby podporządkowane wszystkie działania polityczne, 
wojskowe i ekonomiczne w ramach polityki zagranicznej (Goldstein, 2005; 
Shambaugh, 2012; Swaine, 2000; Wang, 2011). Poza tym toczą się dyskusje, 
jaka jest ona w rzeczywistości w przypadku ChRL (Cui, 2012; Mingjiang, 
Gang, 2010). 

Wydaje się jednak, sprowadzając dyskusję do kwestii zdefiniowania 
kluczowych interesów państwa chińskiego, że istnieje generalny konsens 
co do podstawowego zestawu celów politycznych realizowanych przez Chi-
ny na arenie międzynarodowej. Wydaje się, że trzy elementy zdecydowanie 
wybijają się na pierwszy plan: utrzymanie suwerenności i integralności tery-
torialnej, bezpieczeństwo energetyczne oraz utrzymanie szybkiego rozwoju 
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gospodarczego (Kamiński, 2014). Ponadto nie ulega wątpliwości, że interesy 
te były, są i w przewidywalnej przyszłości będą definiowane przez kierowni-
ctwo Komunistycznej Partii Chin, przez co możemy mówić o daleko idącym 
utożsamieniu państwa i partii, w którym to pierwsze dostarcza instytucjonalne 
mechanizmy, a ta druga wypełnia je polityczną treścią (Cheng. 2010). 

Partia chińska nie jest jednak monolitem i występują w niej rozmaite tar-
cia, które mają wpływ na ostateczny kształt polityki państwa. Pierwszy rodzaj 
tarć wynika z różnic ideologicznych pomiędzy frakcjami w partii, które są bu-
dowane wokół wspólnie wyznawanych wartości (na przykład „nowa lewica”) 
albo powiązań towarzyskich i rodzinnych (na przykład „klika szanghajska”, 
„książęta”). Szerzej o tych fascynujących podziałach w monolitycznej na pierw-
szy rzut oka partii pisał w książce What Does China Think? Mark Leonard 
(2008). 

Drugi rodzaj podziałów wynika z naturalnie występującej w każdym pań-
stwie rywalizacji międzyinstytucjonalnej. I tak na przykład Ministerstwo 
Finansów rywalizuje z Narodową Komisją ds. Reform i Rozwoju (National 
Development and Reform Commission) o kontrolę nad procesem reform go-
spodarczych. Analogicznie kierownictwo SIC będzie rywalizowało z zarządem 
CIC w ramach rywalizacji pomiędzy Ludowym Bankiem Chińskim a Mini-
sterstwem Finansów4. 

Na podziały frakcyjne nakładają się też różnice poglądów w kolektywnym 
przecież kierownictwie Komunistycznej Partii Chin. Z jednej strony, sekretarz 
generalny jest zmuszony do konsultacji i szukania porozumienia z członkami 
Biura Politycznego, Rady Państwa czy Centralnej Komisji Wojskowej, którzy 
reprezentują różne wewnętrzne grupy interesów. Z drugiej strony, w hierar-
chicznym systemie chińskiej władzy osobista pozycja lidera partii ma decydu-
jące znaczenie dla ostatecznego kierunku podejmowanych działań. 

Oczywiście ta jedność i kontrola przywódcy mają swoje ograniczenia 
i są w oczywisty sposób niepełne. Norris (2016, s. 50) celnie zwraca uwagę 
na coraz większy stopień skomplikowania mechanizmów rządzenia kra-
jem, konieczność analizowania coraz większej liczby informacji, coraz szyb-
ciej napływających. Liderzy, mierzący się z tą „tyranią czasu”, są zmuszani 

4  Te dwa podziały oczywiście nakładają się na siebie. I tak na przykład „klika 
szanghajska” może być bardzo silnie reprezentowana w Ministerstwie Finansów, 
z kolei Ministerstwo ds. Przemysłu i Technologii Informatycznych może być zdo-
minowane przez Komunistyczną Ligę Młodych (Communist Youth League). 
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do delegowania coraz większej liczby decyzji na niższe szczeble w hierarchii 
władzy. To z kolei zmniejsza ich osobistą kontrolę nad procesami zachodzący-
mi w państwie. 

Biorąc pod uwagę wymienione powyżej czynniki, a także analizując pozy-
cję przywódców chińskich w omawianym w książce okresie, możemy jednakże 
stwierdzić, że zarówno pozycja Hu Jintao, jak i tym bardziej Xi Jinpinga, były 
bardzo silne, a zachowanie Chin na arenie międzynarodowej można zakwa-
lifikować jako racjonalne i wykazujące jedność państwa. Mimo wszystkich 
czynników osłabiających jedność państwa, było widać ją zarówno w warstwie 
materialnej (faktyczne działania), jak i retorycznej, co opisywał Dominik 
Mierzejewski (2013) w książce poświęconej retoryce w chińskiej polityce 
zagranicznej. 

Drugim analizowanym elementem warunkującym kontrolę państwa nad 
PFM będzie spójność celów pomiędzy państwem a funduszami majątkowymi. 
W przypadku funduszu SIC jest to niezmiernie trudne, ponieważ fundusz 
nie określa oficjalnie swoich celów (nie ma nawet strony internetowej!). Skoro 
cele SIC nie są publicznie przedstawione, badacze próbują je wywnioskować 
z dostępnych danych dotyczących inwestycji oraz nielicznych ujawnionych 
dokumentów spółki. Na przykład w ulotce informującej o wolnych miejscach 
pracy, przygotowanej przy okazji targów pracy organizowanych w Hongkon-
gu w dniach 26–29 stycznia 2016 roku, znalazła się informacja, że: „Naszą 
misją jest zachowanie i zwiększenie siły nabywczej zagranicznych rezerw 
walutowych SAFE”5. Ponadto z ulotki można wyczytać, że spółka inwestuje 
w trzydziestu krajach, co jest ciekawą informacją w świetle danych SWF In-
stitute pokazujących znacznie mniejszą ich liczbę (SAFE Investment Com-
pany, 2016). 

Wydaje się, że SIC, jako inwestycyjne ramię instytucji odpowiedzialnej 
za zarządzanie rezerwami walutowymi Chin, będzie starać się dywersyfiko-
wać sposób alokacji chińskich oszczędności i zwiększać stopę zwrotu z kapi-
tału. Teoretycznie powinny być to podstawowe cele funduszu. Jednocześnie 
jednak, jak sugeruje Norris (2016, s. 175), pojawienie się CIC zmniejszyło 

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 został zaprezentowany zestaw kluczowych 
wartości, którymi kieruje się fundusz: dyscyplina, przedsiębiorczość, poświęcenie 
i współpraca (discipline, enterprise, dedication and cooperation). 
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poziom niezależności menedżerów funduszu i silniej powiązało jego działal-
ność z celami strategicznymi państwa na arenie międzynarodowej. To z kolei 
może wskazywać na większą dyspozycyjność polityczną SIC. 

Fundusz CIC jest niewątpliwie najbardziej „komercyjnym” przedsięwzię-
ciem spośród chińskich PFM. Jest to „flagowa” instytucja, w przeciwieństwie 
do SIC oficjalnie wskazana przez władzę jako PFM. Jej oficjalny mandat, ujaw-
niany w dorocznych raportach, jest bardzo silnie ukierunkowany na maksy-
malizację stopy zwrotu z inwestycji i dywersyfikację chińskich rezerw waluto-
wych. Teoretycznie nie jest to zatem instytucja będąca instrumentem realizacji 
strategicznych celów politycznych państwa. Jednakże analiza realnych działań 
funduszu wskazuje na coś innego. 

Fundusz CIC bardzo silnie zaangażował się w dofinansowanie dotknię-
tych kryzysem chińskich instytucji finansowych, stając się narzędziem we-
wnętrznej polityki gospodarczej i działając ewidentnie na życzenie czynników 
państwowych. Podobnie w swojej działalności zagranicznej, oprócz inwestycji 
faktycznie ukierunkowanych na zysk można wyraźnie wskazać inwestycje 
o charakterze strategicznym. Dowodem na to (tabela 3.3) jest silna koncentra-
cja na niezwykle ważnym dla Chin sektorze energetycznym i materiałowym 
(aż 43% ogółu inwestycji), ale także wspólne przedsięwzięcia z partnerami ro-
syjskimi: nawiązanie współpracy z rosyjskim państwowym funduszem ma-
jątkowym Russian Direct Investment Fund (RDIF) i stworzenie The Russia-
-China Investment Fund (RCIF). O politycznym charakterze tego projektu 
świadczy podpisanie umowy w obecności prezydentów Władimira Putina oraz 
Hu Jintao 5 czerwca 2012 roku, a także zakres współpracy: miała być 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 materiałowy 43 39

Sektor finansowy 32 30

Nieruchomości 13 8

Inne 12 23

Źródło: opracowanie własne. 
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Z oczywistych przyczyn te politycznie motywowane działania nie muszą 
być zgodne z oficjalnie deklarowanym celem w postaci maksymalizacji zy-
sków. Prowadzi to zatem do konkluzji, że w przypadku funduszu CIC mamy 
do czynienia z przywoływaną już wcześniej (Murphy, 2012), typową dla dzia-
łania PFM, zasadą „podwójnego dna”. Mówi ona o tym, że polityka inwestycyj-
na każdego funduszu jest zawsze wypadkową dwóch czynników: chęci osiąg-
nięcia finansowego zysku oraz chęci osiągnięcia politycznych lub strategicz-
nych korzyści dla państwa. Oczywiście znaczenie tych dwóch czynników może 
zmieniać się w czasie. Według Norrisa (2016, s. 213) z biegiem czasu fundusz 
CIC skonsolidował się i umocnił swoją komercyjną rolę, co może osłabiać rolę 
czynnika politycznego w jego codziennych działaniach na rzecz właśnie inte-
resów finansowych. 

Podsumowując powyższe rozważania na temat stopnia zbieżności celów 
chińskich PFM z celami państwa, należy zaznaczyć, że mimo naturalnych 
różnic między celami politycznymi a interesami komercyjnymi, władza jest 
w stanie zapewnić spójność działań lub może po prostu narzucić swoją wolę. 
Badania wyraźnie wskazują, że PFM są narzędziem do realizacji strategii Go 
Global (Cieślik, 2014) oraz zapewnienia Chinom bezpieczeństwa energetycz-
nego (Kamiński, 2017). 

Trzecim czynnikiem, który przeanalizujemy, będzie natura zależności 
pomiędzy państwem a funduszami chińskimi, a w szczególności powiązania 
własnościowe, wpływ państwa na zarządzanie działalnością funduszy i struk-
tura ich finansowania.

W przypadku funduszu SIC zależność od czynników państwowych jest 
bardzo silna. Fundusz jest inwestycyjnym ramieniem SAFE, instytucji pod-
ległej Radzie Państwa, a bezpośrednio Ludowemu Bankowi Chińskiemu 
(People’s Bank of China), pełniącego w Chinach funkcję banku centralnego. 
Inwestycje zagraniczne są jedynie częścią zadań SAFE, która to instytucja 
koncentruje się przede wszystkim na zarządzaniu rezerwami walutowymi, 
monitorowaniu bilansu płatniczego oraz transakcji walutowych w Chinach 
(Shen, 2010). Szefem SAFE jest osoba w randze wiceministra, osoby na sta-
nowiskach menedżerskich są rekrutowane przez Departament Organizacyj-
ny Komunistycznej Partii Chin. To jest swoisty „dział HR” partii, instytucja 
mającą zapewnić wysoką jakość kadr dla administracji i firm państwowych. 
Oznacza to, że kierownictwo SAFE jest w pełni zależne od Komunistycznej 
Partii Chin. 
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Odnośnie do samego, zarejestrowanego w Hongkongu, SAFE Invest-
ment Company wiemy bardzo niewiele (Martin, 2008). Jak już wspomnia-
no, fundusz nie ma strony internetowej, nie upublicznia również raportów 
ze swojej działalności. Nie do końca wiadomo też, jaki poziom autonomii 
ma ta instytucja wobec centrali SAFE, ale z całą pewnością ma zapewniony 
duży poziom dyskrecji wobec działań inwestycyjnych (Wu i in., 2013). Nie 
wiadomo więc, jaką część swoich inwestycji zagranicznych SAFE prowadzi 
poprzez fundusz SIC. 

Nie ulega jednak wątpliwości charakter polityczny przynajmniej części 
działań inwestycyjnych. Jak pokazał omawiany przykład kostarykański, SAFE 
jest praktycznie wykorzystywany przez rząd chiński jako narzędzie „dyplo-
macji czekowej”. W kontekście tego, że jest częścią administracji publicznej, 
instytucją w całości finansowaną przez rząd i zarządzaną przez partyjnych 
nominatów, nie powinno to dziwić. 

China Investment Corporation jest również instytucją bardzo silnie po-
wiązaną z rządem, ale natura tych powiązań jest nieco inna niż w przypadku 
omówionym powyżej. Po pierwsze, fundusz CIC jest instytucją zdominowa-
ną przez Ministerstwo Finansów, poprzez fakt, że wiele stanowisk kierow-
niczych obsadzają dawni urzędnicy ministerialni. Wynika to z tego, że po-
wstanie CIC było efektem konfliktu wewnątrz chińskiego establishmentu 
o sposób zarządzania rezerwami walutowymi oraz kontrolę nad sektorem 
bankowym (Eaton, Ming, 2010, s. 492–494). Konserwatywny sposób zarzą-
dzania, skoncentrowany na inwestowaniu w amerykańskie papiery dłużne, 
promowany przez bank centralny i realizowany przez SAFE, był ostro kry-
tykowany przez Ministerstwo Finansów. Domagało się ono większej dywer-
syfikacji zasobów i zwiększenia stopy zwrotu oraz dokapitalizowania chiń-
skiego sektora bankowego, co było kluczowe dla utrzymania odpowiedniego 
poziomu inwestycji wewnętrznych. W rezultacie tego sporu ministerstwo 
doprowadziło do wydzielenia z rezerw części środków, początkowo 200 mi-
liardów dolarów, które stały się kapitałem początkowym CIC (Eaton, Ming, 
2010; Zięba, 2007). Od tego czasu Ministerstwo Finansów stara się utrzy-
mać wpływy w funduszu, wygrywając póki co nieformalną rywalizację o nie 
z bankiem centralnym.

Na czele funduszu CIC stoi Rada Dyrektorów, która przekazuje raporty 
bezpośrednio do Rady Państwa. Prezesa i wiceprezesa funduszu wskazuje 
również Rada Państwa, która musi zaaprobować ponadto nominacje pięciu 
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tzw. dyrektorów nieoperacyjnych (non-executive)6 mianowanych odpowiednio 
przez Narodową Komisję ds. Rozwoju i Reform, Ministerstwo Finansów, Mini-
sterstwo Handlu, Chiński Bank Ludowy oraz SAFE. Struktura organizacyjna 
Rady Dyrektorów wskazuje na silną dywersyfikację wpływów różnych insty-
tucji, co nie jest do końca prawdą. O tym, jak silne są wpływy Ministerstwa 
Finansów, może świadczyć fakt, że zapewniło 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 rozważań warto również zwrócić uwagę na brak powią-
zań administracyjnych chińskich PFM z Ministerstwem Spraw Zagranicznych 
ChRL. Użycie CIC, podobnie zresztą jak SIC, do realizacji celów polityki za-
granicznej nie będzie przebiegać na zasadach prostej podległości ministerstwu, 
a raczej Radzie Państwa, jako centralnemu ośrodkowi decyzyjnemu. Co wię-
cej, w obu przypadkach duże wpływy Ministerstwa Finansów (CIC) oraz ban-
ku centralnego (SAFE) mogą wskazywać raczej na istnienie silnej presji w kie-
runku angażowania funduszów do celów wewnętrznej polityki ekonomicznej, 
a nie zagranicznej. 

W praktyce, na przykładzie funduszu CIC, można wykazać, że PFM 
służą do realizacji obydwu celów. Widać to wyraźnie po zreformowanej 
w 2011 roku i potem w 2015 roku trójdzielnej strukturze instytucjonalnej. 
Działania operacyjne są prowadzone przez trzy podmioty: Central Huijin 
odpowiada za inwestycje w rodzimy sektor bankowy, CIC Capital za długo-
terminowe inwestycje bezpośrednie, a CIC International za międzynarodo-
we inwestycje portfelowe. Reformy te poskutkowały zwiększeniem stopnia 
komercjalizacji i profesjonalizacji zagranicznych inwestycji funduszu. Co-
raz większy odsetek transakcji odbywał się z wykorzystaniem zewnętrznych 
menedżerów. Według raportu funduszu za rok 2012 już 63,5% środków in-
westowanych za granicą było zarządzanych przez zewnętrznych menedże-
rów (China Investment Corporation, 2013).Ponadto CIC stara się coraz 
ściślej przestrzegać zasad z Santiago, dokonując profesjonalizacji swoich re-
lacji inwestorskich (China Investment Corporation, 2016).Ta sytuacja 
w naturalny sposób sprawia, że polityczne użycie środków funduszu staje 
się trudniejsze. 

6  To dyrektorzy niezaangażowani w bezpośrednie działania operacyjne funduszu. 
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Rysunek 3.1. Państwowe fundusze majątkowe w strukturze administracyjnej  
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Źródło: opracowanie własne. 

Porównując fundusze SIC i CIC, można wyraźnie zauważyć, że obie insty-
tucje są silnie powiązane z rządem i podlegają Radzie Państwa (rysunek 3.1). 
Wydaje się jednak, że bezpośredni wpływ polityczny na SIC jest dużo prostszy 
i bardziej prawdopodobny. China Investment Corporation, szczególnie w ostat-
nich kilku latach, ewoluuje w kierunku instytucji finansowej skoncentrowanej 
w dużej mierze na osiąganiu ponadprzeciętnych zysków z kapitału, a jej rola 
polityczna wydaje się, może tylko chwilowo, schodzić na drugi plan (Norris, 
2016). Obserwacja ta potwierdza zresztą teorię mówiącą o tym, że rozkład ak-
centów pomiędzy komercyjną i polityczną misją PFM ma charakter dynamicz-
ny, czyli zmienia się w czasie. Biorąc wszakże pod uwagę jak mało tak naprawdę 
wiemy o działaniach chińskich funduszy, powyższa konstatacja na temat China 
Investment Corporation ma jednak w dużej mierze charakter spekulatywny. 

Czwartym czynnikiem wpływającym na możliwości kontrolne państwa 
jest liczba PFM. Przypomnijmy, że zgodnie z przywołaną w rozdziale drugim 
teorią przełożonego-agenta, najbardziej sprzyja kontroli państwa struktura 
oligopolistyczna z ograniczoną liczbą aktorów. Jest ich wtedy na tyle mało, 
że łatwo stworzyć mechanizmy kontrolne, a jednocześnie nie są one tak silne 
jak instytucje w układach monopolistycznych, które mają tendencję do po-
większania swojej przestrzeni niezależności. 
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Jak udowadniają Eaton i Ming (2010), chińscy liderzy starają się stworzyć 
właśnie taki system, z dwoma dużymi podmiotami (CIC i SIC), bezpośrednio, 
choć nieoficjalnie, rywalizującymi ze sobą, których efektywność można zesta-
wić z benchmarkiem w postaci pasywnie zarządzanego funduszu NSSF. Jeśli 
więc na przykład wyniki funduszu CIC będą gorsze niż SIC albo NSSF, zarząd 
funduszu musi liczyć się z krytyką ośrodków rządowych, wyrażaną bezpośred-
nio przez rządzących lub pośrednio poprzez kontrolowane przez rządzących 
media. Stawką w tej rywalizacji jest oczywiście nie tylko dostęp do środków 
z rezerw walutowych, w tym ewentualne dokapitalizowanie funduszu skutku-
jące zwiększonymi możliwościami działania, ale też perspektywy awansu dla 
osób zarządzających. 

Brak sukcesów może zakończyć karierę w niezwykle konkurencyjnym śro-
dowisku tworzonym przez Komunistyczną Partię Chin. Zauważmy bowiem, 
że o około czterdziestu tysiącach najwyższych stanowisk w administracji, 
przedsiębiorstwach państwowych i organizacjach społecznych (tzw. chińska 
nomenklatura) rywalizuje sześćset tysięcy osób na poziomie średnim, na które 
z kolei naciska dziewięćset tysięcy osób na najniższym poziomie kierowniczym 
(Li, 2013; Burns, 2006). Do państwowej, uprzywilejowanej elity zasiadającej 
w Komitecie Centralnym Komunistycznej Partii Chin dociera zaledwie trzysta 
osób. Urzędnicy chińscy są zatem zmuszeni do bardzo ostrej rywalizacji nad-
zorowanej przez Departament Organizacyjny partii. 

Wszystko to tworzy bardzo sprzyjające warunki do kontroli działania fun-
duszy. Osoby nimi zarządzające, znajdując się pod stałą zewnętrzną presją, nie 
mają interesu w kwestionowaniu poleceń kierownictwa partyjnego (na przy-
kład dotyczących dokonania inwestycji o znaczeniu strategicznym). Przeciw-
nie, zachowując się racjonalnie, będą starać się same odgadywać preferencje 
swoich przełożonych, a jednocześnie starać się robić to lepiej niż rywale z kon-
kurencyjnej instytucji. 

Ostatnim z czynników, który będzie wpływać na możliwości kontroli pań-
stwa nad funduszami, jest bilans zasobów pomiędzy rządem a podlegającymi 
mu funduszami. Chodzi tu przede wszystkim o zasoby ludzkie, wiedzę i do-
stęp do informacji. Jeśli przewaga jest po stronie kontrolującego, to kontrola 
jest skuteczniejsza. Jeśli przewaga występuje po stronie kontrolowanego, to jest 
odwrotnie

Niewątpliwie przez lata instytucja SAFE miała komfortową sytuację. Jako 
jedyna zajmująca się zarządzaniem rezerwami walutowymi miała nad rządem 
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przewagę w znajomości rynku inwestycyjnego i jego uwarunkowań. Zgroma-
dzona wiedza dotycząca rynku finansowego dawała, prawdopodobnie, tej in-
stytucji możliwość zachowania pewnej niezależności wobec innych instytucji 
państwowych. Powstanie China Investment Corporation zmieniło jednak 
tę sytuację. Czynniki rządowe dostały możliwość weryfikowania informacji 
przekazywanych przez SAFE poprzez konfrontowanie ich z przekazywanymi 
przez fundusz CIC, i odwrotnie rzecz jasna. Z tą różnicą, że CIC, otwierając 
się na zagranicznych menedżerów i bardzo profesjonalizując swoje działania, 
zbudował sobie mocną pozycję instytucji eksperckiej. Ta pozycja, zdaniem 
Norrisa (2016, s. 213), daje jej większą niezależność wobec władz. Należy jed-
nak zauważyć, że ten sam autor konkluduje swoje rozważania stwierdzeniem, 
że w warunkach chińskich czynnik „bilans zasobów” jest stosunkowo mało 
istotny dla określenia skali kontroli państwa nad PFM. 

Spróbujmy podsumować rozważania nad kontrolą państwa chińskiego nad 
działającymi w jego ramach PFM. Wydaje się, że autorytarny charakter władzy 
w Chinach, silna rola kierownictwa partyjnego oraz analiza zachowania Chin 
na arenie międzynarodowej każą kwalifikować to państwo jako gracza unitar-
nego, kierującego się racjonalnymi przesłankami i wykazującego integralność 
na arenie międzynarodowej. Oznacza to, że mimo naturalnych rozbieżności 
między interesami politycznymi i ekonomicznymi różnych aktorów państwo-
wych, rząd jest w stanie ustalić z PFM modus operandi. Pomagają w tym bardzo 
silne powiązanie instytucjonalne funduszy z państwem i stworzenie warun-
ków kontrolowanej konkurencji pomiędzy nimi. W połączeniu ze sprawnym 
systemem zarządzania karierami urzędniczymi przez Komunistyczną Partię 
Chin prowadzi to do sytuacji, w której zarządzający PFM są zmuszeni do ule-
głości kierownictwu nawy państwowej. Wszystko to skłania do konkluzji, 
że kontrola państwa nad PFM jest w przypadku Chin bardzo ścisła. Ten waru-
nek ich politycznego użycia jest zatem spełniony. 

3.5.  Państwowe fundusze majątkowe jako 
narzędzie realizacji globalnych ambicji 
politycznych Chińskiej Republiki Ludowej 

Jeśli ambicje geopolityczne państw są funkcją ich potęgi, to kraje dysponujące 
niewielkimi zasobami i możliwościami działania będą ograniczać swoje ambi-
cje, a państwa potężne będą stawiać sobie ambitne cele. W odniesieniu do PFM 
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można więc założyć, że mocarstwa będą mieć większą skłonność do używania 
funduszy jako narzędzia prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej. 

Chiny niewątpliwie są mocarstwem. Przez znaczną cześć swojej historii 
były najpotężniejszym państwem na świecie i choć w XIX wieku, po klęsce 
w pierwszej wojnie opiumowej, straciły swój status, to dziś, z wieloma trud-
nościami, wracają do dawnej świetności. Jak celnie zauważył Haliżak (2005, 
s. 28), od momentu powstania w 1949 roku CHRL władze tego państwa nie-
przerwanie dążyły do przezwyciężenia czterech sprzeczności, które wynikają 
z dawnej świetności zakończonej bolesnym upadkiem państwa: 

Sprzeczności pomiędzy pełną chwały przeszłością a obecnym zacofaniem (…), po-
między wysokim mniemaniem o własnym znaczeniu a relatywnie niskim statusem 
we współczesnej społeczności międzynarodowej (…), sprzeczności między wielko-
mocarstwowymi aspiracjami a materialnymi możliwościami ich realizacji (…), różnicy 
między obecnym statusem Chin a tym, jaki zamierzają osiągnąć w przyszłości.

Dziś te sprzeczności są już w dużej mierze wyeliminowane, a Chiny zmie-
rzają ku pełnieniu funkcji wielowymiarowego mocarstwa globalnego. Spełniła 
się zatem przepowiednia Napoleona przestrzegającego przed budzeniem „śpią-
cego smoka”, który przebudzony „wstrząśnie światem”. 

W chińskiej literaturze naukowej dyskusja o rosnącej „kompleksowej po-
tędze” (comprehensive national power) Chin doczekała się niezwykle bogatej 
reprezentacji (Chuwattananurak, 2016).Podobnie w nauce zachodniej, 
od wielu lat zjawisko wzrostu potęgi Chin jest wnikliwie analizowane (Cole, 
2016; Góralczyk, 2012; Mosher, 2002; Shirk, 2008). Dokonywana przez ba-
daczy (między innymi Chŏng, 2015; Wroński, 2013) analiza głównych atry-
butów chińskiej mocarstwowości wskazuje na zajmowanie wysokiej pozycji 
w zasadzie we wszystkich aspektach: politycznym, gospodarczym, wojskowym 
i kulturalnym. Według wskaźnika potęgi narodowej (Index of National Power) 
Chiny zajmują czwartą pozycję, ustępując jedynie Stanom Zjednoczonym, Ja-
ponii i Niemcom. Z kolei według przygotowywanego przez tę samą instytu-
cję wskaźnika Composite Index of National Capabilities zajmują już miejsce 
pierwsze (National Power Project, 2013). Jacek Bartosiak (2016, s. 572) 
konkluduje natomiast w swoim studium geopolitycznym: 

(…) uważam, że wzrost potęgi Chin jest najważniejszym zjawiskiem geopolitycz-
nym w XXI wieku i wpływa w bezpośredni i znaczący sposób na stan równowagi 
na Zachodnim Pacyfiku i w Euroazji, a tym samym na stan ładu światowego (systemu 
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światowego). Jest to zjawisko obiektywne i w sposób oczywisty oddziałujące na do-
tychczasowy ład oparty o prymat Stanów Zjednoczonych. 

Skoro tyle prac zostało już napisanych o wzroście potęgi Chin, nie ma tu miej-
sca ani potrzeby dokonywania wnikliwej analizy tego fenomenu. Spróbujmy jed-
nak, dla porządku, przywołać główne cechy charakteryzujące chińską potęgę. 

Chiny najszybciej rozwijają się w wymiarze ekonomicznym. Jeszcze 
w 1980 roku gospodarka chińska odpowiadała jedynie 10% produktu krajo-
wego brutto (PKB) Stanów Zjednoczonych według parytetu siły nabywczej, 
była zatem mniejsza niż gospodarka niewielkiej Holandii. W 2014 roku sam 
przyrost realny PKB w Chinach był większy niż cała gospodarska holenderska 
(Bartosiak, 2016, s. 567). W tym samym roku szybko rosnące Państwo Środ-
ka przegoniło gospodarkę amerykańską, licząc PKB w parytecie siły nabyw-
czej. Licząc według kursu dolara gospodarka chińska stanowiła zaś równowar-
tość już 60% gospodarki Stanów Zjednoczonych. Wartość eksportu, jeszcze 
w 1980 roku na poziomie 6% eksportu amerykańskiego, w 2014 roku stanowiła 
już 106% (Allison, 2015). Niektórzy analitycy szacują, że w ciągu kolejnej de-
kady ChRL jest w stanie dogonić Stany Zjednoczone również w wartościach 
bezwzględnych (Carter, 2014). Jest to wzrost naprawdę imponujący i co szcze-
gólnie niezwykłe dokonujący się w zasadzie w ciągu jednego pokolenia. 

W wymiarze wojskowym zakwestionowanie dominacji amerykańskiej bę-
dzie trudniejsze, ale Chiny mogą być groźne w swoim regionie (na przykład 
na Morzu Południowochińskim) oraz w cyberprzestrzeni i kosmosie. Wie-
lu analityków, co obszernie opisuje Bartosiak (2016), nie wyklucza jednak 
wojny o dominację pomiędzy Stanami Zjednoczonymi jako schodzącym mo-
carstwem i Chinami jako mocarstwem wschodzącym. Mimo że taki konflikt 
przyniósłby olbrzymie szkody obu państwom, nie jest on wykluczony z powo-
du możliwości popełnienia tzw. błędu strategicznego, złej oceny sytuacji przez 
którąś ze stron. W szczególności znaczące byłyby koszty ekonomiczne wynika-
jące ze współzależności gospodarek. Chiny są największym wierzycielem Sta-
nów Zjednoczonych, co skutkuje obustronnym uzależnieniem, które zostało 
kiedyś porównane przez Larry’ego Summersa, do „wzajemnego zapewnienia 
zniszczenia” (MAD, Mutual Assured Destruction) ze Związkiem Sowieckim 
z czasów zimnej wojny (Ezrati, 2015). 

W wymiarze politycznym Pekinowi wciąż daleko do globalnej pozycji Wa-
szyngtonu, ale od niedawna stara się promować swoje projekty polityczne w skali 
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światowej i spełniać „chińskie marzenie” o byciu bogatym i potężnym „centrum 
wszechświata” (Góralczyk, 2010). Rosnące możliwości oddziaływania na świat 
stały się w chińskiej polityce zagranicznej paliwem dla prób przekształcenia 
współczesnego systemu międzynarodowego w system wielobiegunowy, z za-
pewnieniem w nim „właściwej” pozycji Chin (Kwieciński, 2010). Przykładem 
może być koncepcja Nowego Jedwabnego Szlaku (na przykład Miller, 2017) czy 
też Azjatycki Bank Inwestycji Infrastrukturalnych (AIIB). Wprost zapowiedział 
to w 2014 roku prezydent Xi Jinping, który na spotkaniu z generalicją przedsta-
wił wizję świata przesuwającego się ku wielobiegunowości, twierdząc, że będzie 
to dokonywać się przez „długi i niełatwy okres walki o nową naturę porządku 
międzynarodowego, ale trend się nie zmieni” (Bartosiak, 2016, s. 569). 

Siła gospodarki chińskiej, w tym największe na świecie rezerwy walutowe, 
w naturalny sposób zachęcają do używania szerokiego wachlarza instrumentów 
dyplomacji ekonomicznej. I w tym właśnie kontekście należy widzieć państwo-
we fundusze majątkowe – jako jedno z licznych narzędzi wpływania na otocze-
nie międzynarodowe i wzmacniania pozycji państwa w świecie. W szczególno-
ści PFM, wspólnie z państwowymi lub kontrolowanymi przez państwo przed-
siębiorstwami, są realizatorem strategii ekspansji gospodarczej (Go out strategy), 
mającej na celu między innymi zapewnienie dostępu do surowców naturalnych 
(Kamiński, 2017). Do realizacji tego strategicznego celu polityki zagranicznej 
Chiny angażują wszelkie możliwe zasoby, które mają w swojej dyspozycji. Fun-
dusze są rzecz jasna jednym z nich, w dodatku poprzez swoją charakterystykę 
(niską przejrzystość transakcji przykrytą zapewnieniami o wyłącznie komer-
cyjnym charakterze inwestycji) ich użycie jest wygodne. Ambicje polityczne 
państwa są zatem w przypadku ChRL istotnym determinantem politycznego 
użycia PFM. Widać wyraźne powiązanie pomiędzy celami stawianymi sobie 
przez rosnącą potęgę globalną a działaniami jego funduszy majątkowych. 

3.6.  Nie tak duże jak się wydaje? Wielkość 
zasobów finansowych chińskich funduszy 
majątkowych 

Gdyby spojrzeć na proste zestawienie środków, jakimi zarządzają chińskie 
PFM, to liczby są naprawdę imponujące. Prawie 1,3 biliona dolarów w dyspo-
zycji dwóch największych chińskich funduszy to naprawdę olbrzymia suma. 
Na przykład, według danych OECD wszystkie bezpośrednie inwestycje 
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zagraniczne (BIZ) z wszystkich krajów w 2015 roku wyniosły około 1,7 biliona 
dolarów. Oczywiście inwestycje portfelowe wyniosły znacznie więcej, ale bio-
rąc już tylko BIZ za punkt odniesienia, widać wyraźnie skalę majątku chiń-
skich funduszy. 

Należy jednak pamiętać, że rzeczywista wielkość zasobów finansowych, 
które mogą być użyte jako narzędzie dyplomacji ekonomicznej, nie jest prostą 
sumą zasobów poszczególnych funduszy. Na przykład, w przypadku funduszu 
CIC wiemy, że większość środków jest ulokowana na rynku wewnętrznym, 
przede wszystkim w akcjach chińskich banków. Na koniec grudnia 2015 roku 
fundusz, poprzez swoją spółkę córkę Central Huijin, był większościowym 
udziałowcem w największych chińskich bankach, takich jak Bank of China 
(64%), China Construction Bank (57%) oraz bardzo znaczącym w Agricultu-
ral Bank of China (40%), Industrial and Commercial Bank of China (35%) czy 
China Development Bank (35%). To sprawia, że fundusz odgrywa kluczową 
rolę w funkcjonowaniu chińskiego sektora bankowego (China Investment 
Corporation, 2016).Z tego faktu należy wysnuć też wniosek, że CIC ma 
dla rządu chińskiego olbrzymie znaczenie, również w polityce wewnętrznej, 
co daje kolejne argumenty na rzecz tezy o silnym upolitycznieniu tej instytucji. 

Tak duże zaangażowanie finansowe w sektor bankowy zdaje się świadczyć 
o tym, że na inwestycje zagraniczne fundusz CIC może przeznaczyć jedynie 
część swoich środków. Bardzo trudno jest określić, jaka to jest część środków, 
ponieważ fundusz nie upublicznia struktury swojego portfela inwestycyjnego. 
Wielkość zarejestrowanych przez SWF Institute transakcji zagranicznych w la-
tach 2007–2013 wyniosła 34,8 miliarda dolarów. Jak widzimy, jest to napraw-
dę niewielka część środków będących w dyspozycji CIC. Oczywiście, z uwagi 
na sposób działania funduszu, dane SWF Institute są wedle wszelkiego praw-
dopodobieństwa niepełne, ale mogą dawać pewną podstawę do szacunków. 
Nawet jeśli inwestycje zagraniczne CIC byłyby kilkukrotnie większe, to i tak 
nie stanowiłoby to nawet połowy portfela inwestycyjnego funduszu.

Konkretną liczbę 187 miliardów dolarów zagranicznych aktywów w portfe-
lu CIC w roku 2013 podają Bagnall i Truman (2013), niestety nie udostępnia-
jąc źródła tej informacji. Nie wiadomo też, jaką część tej kwoty miałyby stano-
wić udziały w spółkach, a jaką innego rodzaju aktywa (na przykład obligacje). 
Konkretna liczba pada też w przypadku zaangażowania CIC Capital w realiza-
cję flagowego chińskiego programu Nowego Jedwabnego Szlaku (One Belt, One 
Road, OBOR). Jedna ze spółek zależnych CIC Capital otrzymała na realizację 
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projektów w ramach tej inicjatywy 100 miliardów dolarów z chińskiego Mini-
sterstwa Finansów (Hsu, 2015). 

W przypadku SIC wiadomo jeszcze mniej. W latach 2007–2013 SWF Institu-
te zarejestrował transakcje tego funduszu na kwotę 22,5 miliarda dolarów, czyli 
około 5% aktywów szacowanych na 474 miliardy dolarów. Z kolei cały SAFE 
administruje rezerwami, które w grudniu 2016 roku szacowane były na 3 bilio-
ny dolarów. Teoretycznie więc rezerwuar środków finansowych jest olbrzymi. 
Pozostaje pytanie, ile z tych środków zostanie przeznaczonych na ryzykowne fi-
nansowo, choć może i korzystne politycznie, inwestycje zagraniczne. Pamiętać 
należy, że przez lata Chińczycy raczej dość konserwatywnie zarządzali swoimi 
rezerwami walutowymi, trzymając większość z nich w nisko oprocentowanych, 
ale bezpiecznych obligacjach amerykańskich (Mun-Yin Seck, 2009). 

Wszystko to każe obserwatorom raczej ostrożnie podchodzić do oceny fak-
tycznych zasobów chińskich funduszy majątkowych. Potwierdzonych danych 
jest niewiele, przeważają spekulacje i szacunki. Biorąc pod uwagę wieloletnią 
tradycję ostrożnego zarządzania rezerwami walutowymi przez Chińczyków, 
polityczną presję na wspomaganie inwestycji krajowych (szczególnie w czasie 
spowolnienia gospodarczego ostatnich lat) oraz wartość zaobserwowanych 
transakcji, można domniemywać, że środki zaangażowane za granicą są re-
latywnie małe. Małe oczywiście w stosunku do deklarowanych (w przypadku 
CIC) i szacowanych (w przypadku SIC) wielkości portfelów chińskich PFM. 
Z drugiej zaś strony, liczone w bilionach dolarów, największe na świecie rezer-
wy walutowe pokazują, że potencjalne możliwości inwestycyjne chińskich PFM 
są bardzo znaczące. Ułatwia to bardzo polityczne wykorzystanie funduszy w ce-
lach wizerunkowych i propagandowych, ponieważ nawet największe deklara-
cje inwestycyjne padające z ust chińskich oficjeli, choć trudne do weryfikacji, 
brzmią wiarygodnie w kontekście zakumulowanych przez nich oszczędności. 

3.7.  O chińskich funduszach wiemy, że… 
niewiele wiemy 

„Jeśli coś ukrywasz przed światem, to nie robisz tego bez przyczyny”. Takie 
zdroworozsądkowe założenie przyświeca wielu obserwatorom działalności 
funduszy majątkowych, którzy w braku ich przejrzystości dopatrują się ukry-
tych motywacji. Innymi słowy, PFM zarządzane w sposób najmniej przejrzysty 
są oskarżane o silne upolitycznienie swoich działań.
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Nie ulega wątpliwości, że chińskie PFM funkcjonują właśnie w sposób nie-
przejrzysty. Już sam fakt przywoływanej wcześniej dyskusji odnośnie do licz-
by chińskich funduszy jest bardzo znamienny. Skoro nie wiemy nawet, które 
z chińskich instytucji finansowych pełnią rolę PFM, to trudno oczekiwać, że-
byśmy znali szczegóły ich działalności inwestycyjnej. Ten stan rzeczy nie po-
winien jednak dziwić w przypadku ChRL. To państwo zorganizowane i dzia-
łające w sposób zdecydowanie odbiegający od przyjętych na Zachodzie zasad 
przejrzystości, co ma swoje odzwierciedlenie w bardzo niskiej pozycji Chin 
w rozmaitych rankingach. Na przykład Chiny zajmowały w 2016 roku odległe 
siedemdziesiąte dziewiąte miejsce w przygotowywanym przez Transparency 
International rankingu Corruption Perception Index badającym postrzeganie 
skali zjawiska korupcji (Transparency International, 2016). Podobnie 
w przygotowanym przez Revenue Watch Institute rankingu Revenue Watch In-
dex, pokazującym przejrzystość zarządzania dochodami z wydobycia surow-
ców, ChRL zdobyła w nim jedynie czterdzieści dwa na sto możliwych punk-
tów (Revenue Watch Institute, 2010), a także w przygotowanym trzy lata 
później Resource Governance Index, w którym Chiny zajęły trzydzieste szóste 
miejsce na pięćdziesiąt osiem krajów (Revenue Watch Institute, 2013). 

Podobnie niskie miejsca zajmują chińskie PFM w rankingach transparen-
tności funduszy majątkowych. Mam tu na myśli często aktualizowany, ale jed-
nocześnie krytykowany za powierzchowność, 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, którego 
„ojcem” jest Edwin Truman, jest znacznie bardziej poprawny metodycznie 
i traktuje kwestię przejrzystości dużo szerzej (wykorzystuje aż trzydzieści trzy 
kryteria w porównaniu z tylko dziesięcioma w indeksie Linaburga-Maduella). 
Jego wadą 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 się dopiero w trzeciej dziesiątce funduszy z wynikiem sześćdziesiąt cztery 
punkty (na sto możliwych do uzyskania), ale poprawiając wynik w stosunku 
do roku 2008 aż o czterdzieści punktów. Fundusz SIC nie został za to sklasy-
fikowany w ogóle (Bagnall, Truman, 2013). Z kolei w rankingu Linaburga 
i Maduella, przygotowywanym przez SWF Institute, fundusz CIC zdobył sie-
dem punktów na dziesięć możliwych do uzyskania, a SAFE (SIC) jedynie pięć 
punktów (Linaburg-Maduell Transparency Index, 2016). 
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Zakres niedociągnięć w zakresie przejrzystości działania najlepiej prześle-
dzić na podstawie rankingu Scoreboard 2012, który jest najbardziej komplek-
sowy. Lista kryteriów niespełnionych lub częściowo tylko spełnionych jest dłu-
ga (tabela 3.4) i dotyczy każdej z trzech głównych grup kryteriów: struktury, 
przejrzystości i odpowiedzialności oraz zachowań. 

Tabela 3.4. Lista kryteriów przejrzystości niespełnionych lub spełnionych jedynie 
częściowo przez fundusz CIC 

Numer 
kryterium

Nazwa kryterium
Uzyskany wynik 
(0 – nie spełnia, 

1 – spełnia)

2 Czy istnieje jasna konstrukcja prawna funduszu? 0,5

3
Czy jawne są procedury zmiany struktury 

organizacyjnej funduszu?
0

14
Czy fundusz ujawnił wytyczne dotyczące społecznej 

odpowiedzialności biznesu (CSR)?
0,5

15
Czy fundusz ma wytyczne dotyczące etyki 

inwestycji?
0

17
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje 

benchmarki?
0,5

18
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje 

ratingi kredytowe?
0

19
Czy fundusz ujawnia posiadaczy mandatu 

inwestycyjnego?
0

22
Czy fundusz regularnie raportuje kierunki swoich 

inwestycji?
0

23
Czy fundusz regularnie podaje informacje 

o konkretnych inwestycjach?
0,75

24
Czy fundusz regularnie podaje informacje o składzie 

walutowym portfela inwestycyjnego?
0

26 Czy fundusz publikuje raporty kwartalne? 0

31
Czy fundusz określił politykę użycia dźwigni 

finansowych (lewarowania)?
0

32
Czy fundusz określił politykę wykorzystywania 

instrumentów pochodnych (derywatów)?
0

33
Czy fundusz ma wytyczne dotyczące tempa i zasad 

modyfikacji składu portfela inwestycyjnego?
0

Źródło: opracowanie własne na bazie danych raportu SWF Scoreboard 2012 (bagnall, 
trUman, 2013). 
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3.7. O chińskich funduszach wiemy, że… niewiele wiemy

W części dotyczącej struktury organizacyjnej zwraca uwagę brak jasnej 
procedury wprowadzania zmian organizacyjnych w funduszu. China Invest-
ment Corporation ma niezwykle skomplikowaną i ulegającą częstym zmia-
nom strukturę podmiotów powiązanych, co bardzo utrudnia śledzenie działań 
tej instytucji. 

W części drugiej CIC najsłabiej wypada w kryteriach dotyczących przejrzy-
stości we wdrażaniu strategii inwestycyjnej. Nie wiadomo, czy używa bench-
marków, a jeśli tak, to jakich. Nie wiadomo również, czy inwestując, bierze 
pod uwagę ratingi. Nie wiadomo też, kto ma mandat decyzyjny dotyczący in-
westycji. Fundusz CIC nie ujawnia ponadto danych dotyczących kierunków 
inwestycji, choć czasem podaje przykłady konkretnych transakcji. Inna rzecz, 
że wiele z nich jest ujawnianych przez podmiot nabywany lub zwraca uwagę 
mediów albo analityków z racji swojej wielkości. Wtedy podanie takiej trans-
akcji w raporcie rocznym trudno uznać za jej „ujawnienie”.

W ostatniej części fundusz CIC wypada najsłabiej, spełniając jedynie jedno 
z czterech kryteriów zawartych w tej części. Fundusz nie ujawnia jak często 
i według jakich kryteriów dokonuje zmian składu swojego portfela. Nic nie 
wiadomo też o ewentualnym wykorzystywaniu instrumentów pochodnych 
(na przykład kontraktów terminowych lub opcji) lub mechanizmu dźwigni 
finansowych. Należy jednak zauważyć, że tego typu szczegółowych informacji 
o metodach inwestycyjnych nie udziela większość PFM7. 

Warto jeszcze raz podkreślić, że fundusz CIC bardzo poprawił swoją po-
litykę informacyjną i obecnie o jego działalności wiemy dużo więcej niż jesz-
cze kilka lat wcześniej. W roku 2016 zaliczano go do funduszy umiarkowanie 
transparentnych w porównaniu z całą tą klasą inwestorów instytucjonalnych. 
Zupełnie inaczej jest natomiast w przypadku funduszu SAFE, który w zasadzie 
prowadzi inwestycje w sposób tajny lub niemal tajny. 

W obu jednak przypadkach spotkamy się z tym samym „naczelnym grze-
chem” przeciwko jawności: bardzo rozbudowanym systemem spółek zależ-
nych. Skomplikowane łańcuchy właścicielskie niezmiernie utrudniają śle-
dzenie transakcji. Widząc informację, że spółka akcyjna Summer Soca LNG 
Liquefaction kupiła udziały w GDF Suez, któż by przypuszczał, że stoi za nią 
chiński fundusz CIC. Podobnie czytając nagłówek o sprzedaży przez Abris 

7  Nawet Norwegowie, których fundusz uchodzi za wzorzec przejrzystości, nie 
udzielają pełnej informacji o stosowanych instrumentach pochodnych. 
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Capital polskiej spółki Novago chińskiej Everbright International za 123 milio-
ny euro (Chińczycy przejmują Novago. To największa chińska inwesty-
cja w Polsce, 2016), kto domyśli się, że tak naprawdę jest to inwestycja PFM. 
Współwłaścicielem chińskiej spółki Everbright jest bowiem Central Huijn, 
której jedynym udziałowcem jest fundusz CIC. Powyższe przykłady wymow-
nie świadczą o tym, że Chińczycy dokładają starań, aby inwestycje ich PFM nie 
były łatwe do wykrycia. Być może stoją za tym jakieś przyczyny biznesowe, ale 
nie sposób nie zauważyć, że taka sytuacja ułatwia również działania motywo-
wane politycznie.

Do tego można dodać jeszcze, że od czasu do czasu na światło dzienne wy-
chodzą informacje o innych tajemniczych funduszach chińskich, prawdopo-
dobnie powiązanych kapitałowo z funduszami CIC lub z SAFE. Przykładem 
może być zarejestrowany w Australii fundusz SSBT OD05 Omnibus, który 
w 2011 roku okazał się posiadać aktywa notowanych na giełdzie przedsię-
biorstw japońskich o wartości aż 20 miliardów w przeliczeniu na dolary ame-
rykańskie (Fukase, 2011). 

3.8. Konkluzje 
Na podstawie przeprowadzonej w niniejszym rozdziale analizy politycznego 
wykorzystywania przez Chiny swoich PFM można wyróżnić kilka cech cha-
rakteryzujących je jako instrument chińskiej polityki zagranicznej. Po pierw-
sze, są używane w przeważającej mierze w relacjach z krajami rozwiniętymi, 
a w mniejszej z krajami rozwijającymi się. To istotnie odróżnia je od przed-
siębiorstw państwowych, które bardzo aktywnie inwestują również w krajach 
biedniejszych, na przykład w Afryce. Po drugie, można wykazać silne ukierun-
kowanie ich zagranicznych inwestycji na umacnianie chińskiej pozycji w sek-
torze energetycznym i surowcowym. Fundusze stanowią jeden z instrumen-
tów realizacji strategii Go global. Po trzecie, można wskazać co najmniej cztery 
sposoby politycznego wykorzystywania funduszy w relacjach zagranicznych: 
„dyplomację czekową”, wywieranie wpływu na zachowanie partnerów poprzez 
obietnice inwestycji lub też groźby wycofania kapitału z danego kraju, uzyski-
wanie przez Chiny dostępu do tajemnic handlowych wybranych spółek i wresz-
cie jako wygodne narzędzie budowania pożądanego wizerunku Chin w świecie. 

Analizując z kolei badane zmienne niezależne, możemy wskazać, że w przy-
padku ChRL wszystkie one determinowały użycie PFM jako instrumentu 
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w polityce zagranicznej. W szczególności należy zwrócić uwagę na wysoki po-
ziom kontroli państwa nad funduszami – trochę mniejszy w przypadku CIC 
i większy w przypadku SIC. Mimo tarć między instytucjami bezpośrednio 
nadzorującymi działania PFM, wyraźnie widać, że najwyższe władze, w szcze-
gólności Rada Państwa, jest w stanie zapewnić daleko posuniętą koordynację 
i jedność w stosunkach zewnętrznych. Dzięki temu chińskie fundusze realizo-
wały cele strategiczne państwa, na przykład zapewnienie dostępu do surow-
ców, starając się je pogodzić z misją przynoszenia ponadprzeciętnych zysków 
finansowych oraz zaangażowaniem inwestycyjnym na rynku krajowym. 
Szukaniu dróg do pogodzenia tych interesów sprzyjało wytworzenie silnej, 
choć nieformalnej, konkurencji między CIC i SIC, a także uzależnienie karier 
menedżerów tych instytucji od decyzji Komunistycznej Partii Chin. Sądząc 
po zmianach wielkości aktywów funduszy w ostatnich latach tę konkurencję 
wygrywa jak dotąd fundusz CIC.

Polityczne użycie funduszy było też silnie motywowane mocarstwowymi 
ambicjami Chin. Przykładem tego będzie chociażby konieczność zapewnienia 
finansowania flagowej inicjatywy politycznej Pekinu, czyli Nowego Jedwabne-
go Szlaku. Realizacja tego i innych celów globalnej polityki ChRL wymagała 
mobilizacji wszelkich zasobów będących w dyspozycji państwa. Nie ominęło 
to również zasobnych finansowo PFM. 

Atrakcyjność funduszy jako narzędzia politycznego była dodatkowo zwięk-
szona poprzez możliwość zapewnienia niejawnego charakteru ich działań in-
westycyjnych. Wydaje się, że nie bez przyczyny Chińczycy bardzo skąpo daw-
kują światu informacje o swoich funduszach majątkowych.

Wreszcie na możliwości politycznego użycia funduszy wpływ miała nie-
wątpliwie wielkość chińskich rezerw walutowych. Dysponujące olbrzymimi 
oszczędnościami państwo mogło sobie pozwolić na przekazanie niewielkiej 
ich części na rzecz ryzykowanych inwestycji zagranicznych realizowanych 
przez PFM. 





ROZDZIAŁ 4 

Norweski fundusz majątkowy jako 
narzędzie polityki zagranicznej państwa 
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4.1. Wprowadzenie 
Niniejszy rozdział jest poświęcony odpowiedzi na pytanie o rolę PFM w polity-
ce zagranicznej Norwegii i jej uwarunkowania, zgodnie z opisaną już wcześniej 
strukturą analizy wybranych przypadków. W pierwszej części rozdziału zo-
stanie przedstawiony zatem norweski fundusz majątkowy i przeanalizowana 
jego polityka inwestycyjna. W drugiej będzie omówione miejsce, jakie fundusz 
zajmuje w norweskiej polityce zagranicznej. Następnie analizie będą poddane 
cztery wyszczególnione zmienne niezależne, czyli poziom kontroli władz pań-
stwowych nad działaniami funduszu, ambicje geopolityczne Norwegii, zasoby 
finansowe pozostające w dyspozycji PFM oraz poziom transparentności jego 
działań. 

4.2.  Największy państwowy fundusz majątkowy 
na świecie – charakterystyka 

Oljefondet, czyli Petroleum Fund został powołany w 1990 roku w celu zarzą-
dzania środkami pozyskiwanymi przez Norwegię z wydobycia surowców 
energetycznych (Backer, 2009). Miał on służyć do kumulowania oszczędności 
potrzebnych do pokrycia przyszłych zobowiązań państwa, ale także stano-
wić zabezpieczenie przed zewnętrznymi szokami finansowymi. Jak to celnie 
przedstawił Daniel Gross (2004): 

Norwegia wdraża klasyczne skandynawskie rozwiązanie. Postrzegając dochody z ropy 
jako tymczasowe i wspólne, zamiast skonsumować je dzisiaj, chce za ich pomocą ochro-
nić państwo przed sztormami, które przynosi globalna gospodarka i przygotować sobie 
wygodną poduszkę bezpieczeństwa na przyszłość, gdy zasoby ropy się wyczerpią. 

Pierwszy transfer środków do funduszu miał miejsce dopiero w roku 1996, 
a w kolejnych latach był on zasilany akcjami spółek oraz obligacjami. W grud-
niu 2005 roku Storting, norweski parlament, na bazie istniejącego funduszu 
stworzył Government Pension Fund, z dwoma podfunduszami: Government 
Pension Fund Global (GPFG) odpowiedzialny za inwestowanie w aktywa 
zagraniczne oraz Government Pension Fund Norway (GPFN) inwestujący 
w aktywa krajowe (Government Pension Fund Act, 2005). Do bieżącego 
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zarządzania w obu funduszach zostały wyznaczone wyspecjalizowane spółki 
(rysunek 4.1). W przypadku GPFG był to Norges Bank, a konkretnie jego ra-
mię inwestycyjne, Norges Bank Investment Management, w którym za część 
operacji odpowiadają też zewnętrzni, wynajęci menedżerowie. Krajowe środki 
zostały przekazane w zarząd Folketrygdfondet, państwowej spółki o specjal-
nym statusie (Shemirani, 2011, s. 42). 

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

Ministerstwo 
Finansów

Government 
Pension Fund

Government 
Pension Fund  

Global

Zarządzanie 
środkami: 

Norges Bank

Government 
Pension Fund  

Norway

Zarządzanie 
środkami: 

Folketrygdfondet

Źródło: opracowanie własne. 

Norweski fundusz jest największym PFM, a także jednym z najbardziej 
wpływowych inwestorów instytucjonalnych na świecie. Posiada średnio w wy-
miarze globalnym około 1,3% każdej notowanej na giełdzie spółki. Wielkość, 
co zrozumiałe, przekłada się też na oddziaływanie na otoczenie. Decyzje inwe-
stycyjne Norwegów są uważnie śledzone i wielu innych inwestorów je naśladuje 
(Milne, 2016). Jeżeli na przykład GPFG ogłasza wycofanie się z jakiejś spółki, 
to wiąże się z tym często rychłe odejście również innych udziałowców. 

Średnia roczna stopa zwrotu z kapitału uzyskiwana przez fundusz jest 
relatywnie wysoka. W latach 1998–2015 wyniosła aż 5,6% (Norges Bank 
Investment Management, 2016a). Mimo tych bardzo dobrych wyników 
inwestycyjnych norweski fundusz budzi jednak liczne kontrowersje. Niektó-
rzy zarzucają mu, że jest nie dość demokratycznie zarządzany i nie gwaran-
tuje odpowiedniej partycypacji obywatelskiej (Cummine, 2016), a inni wręcz 
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sugerują jego zamknięcie i zakończenie „spekulacji” na rynkach finansowych 
(Schemmann, 2014). 

W bazie SWF Institute odnotowano w latach 1999–2014 aż pięć tysięcy 
osiemset pięćdziesiąt transakcji z udziałem norweskiego funduszu. W tabeli 
4.1 zamieszczono listę dwudziestu największych inwestycji GPFG w tym okre-
sie, a w aneksie 2 listę wszystkich transakcji norweskiego funduszu, o wartości 
powyżej 100 milionów dolarów1. 

Tabela 4.1. Lista dwudziestu największych inwestycji Government Pension Fund Global 
(w miliardach dolarów) 

Rok Kraj Nazwa przedsiębiorstwa Wartość 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

2011 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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database. 

1  Z powodu ograniczeń objętościowych zdecydowałem się nie przedstawiać w anek-
sie transakcji poniżej 100 milionów dolarów, choć zostały one uwzględnione we 
wszystkich obliczeniach dokonywanych na potrzeby niniejszej pracy. 
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Jak widzimy, największe transakcje funduszu sięgają wartości kilku miliar-
dów dolarów i dotyczą bez wyjątku rynków rozwiniętych i dużych spółek. Ni-
gdy jednak (aneks 2) Norwegowie nie nabywają powyżej 10% udziałów, pozo-
stając udziałowcem mniejszościowym. Koncentrację na rynkach rozwiniętych 
potwierdza lista największych pakietów udziałowych pod względem wartości, 
będących w posiadaniu funduszu na koniec grudnia 2015 roku (tabela 4.2). 
Badania pokazują też, że GPFG co do zasady konstruuje swój portfel wedle 
sprawdzonych wzorców dla inwestorów instytucjonalnych i zgodnie z teorią 
Markowitza (Papaioannou, Rentsendorj, 2015), ale w swojej autorskiej in-
terpretacji nazwanej „modelem norweskim”. Zakłada on koncentrację na spół-
kach giełdowych i obligacjach, z bardzo małym udziałem nieruchomości i tzw. 
aktywów alternatywnych. 

Cechą charakterystyczną funduszu jest również długi horyzont inwesty-
cyjny i bardzo mała potrzeba zachowania płynności aktywów (Chambers 
i in., 2012). Ten model jest uznany przez większość badaczy za efektywny 
(Megginson, Fotak, 2015, s. 751) i bardzo dobrze odpowiadający specyficz-
nym potrzebom Norwegii. 

Tabela 4.2. Lista firm, w których Government Pension Fund Global ma największe 
udziały (wartość w milionach dolarów na dzień 31 grudnia 2015 roku) 

Przedsiębiorstwo Kraj Wartość udziałów 

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

Źródło: opracowanie własne na podstawie norges banK inVestment management (2016a). 

Fundusz inwestuje zgodnie z ustalonym przez Ministerstwo Finansów 
benchmarkiem. Oznacza to, że w portfelu inwestycyjnym są wyznaczane li-
mity dla danych klas aktywów oraz kierunków geograficznych. Menedżerowie 
odpowiedzialni za inwestycje GPFG mogą poruszać się wyłącznie w zakresach 



153

4.2. Największy państwowy fundusz majątkowy na świecie – charakterystyka

ustalonych przez ministerstwo. Tabela 4.3 pokazuje dystrybucję środków fun-
duszu pomiędzy dwie podstawowe klasy aktywów: akcje i instrumenty dłużne. 

Tabela 4.3. Dozwolony podział poszczególnych klas aktywów w ujęciu regionalnym 
(w procentach) 

Wyszczególnienie Akcje (equity)
Instrumenty dłużne (fixed- 

income instruments)

Europa 40–60 50–70

Ameryki i Afryka 25–45 25–45

Azja i Oceania 5–25 0–15

Źródło: regUlations on management oF the gPFg, ministry oF Finance. 

Analiza transakcji funduszu w latach 1999–2014 pokazuje, że w przypadku 
akcji ustalony podział procentowy pomiędzy regiony można zaobserwować 
także w długim okresie (wykres 4.1). Połowa inwestycji GPFG dotyczyła krajów 
Unii Europejskiej, ze szczególnym uwzględnieniem Wielkiej Brytanii, gdzie 
trafiło aż 37 miliardów dolarów, czyli około 40% wszystkich środków zainwe-
stowanych w Unii Europejskiej. Do niewielkiej Szwajcarii trafiło ponad 18 mi-
liardów dolarów, czyli więcej niż do Chin i Japonii razem wziętych. Ważnym 
kierunkiem były też, co nie dziwi, Stany Zjednoczone. 

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

UE 
51% 

Azja 
15% 

Raje podatkowe 
2% 

Inne 
9% 

Szwajcaria 
10% 

USA 
13% 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database. 
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Rola aktywów pochodzących ze Stanów Zjednoczonych w portfelu nor-
weskiego funduszu zdecydowanie wzrosła w ostatnich latach. Jeśli spojrzy-
my nie na dane wieloletnie, ale na przykład z 31 grudnia 2015 roku, to okaże 
się, że w Stanach Zjednoczonych ulokowano 34,5% zasobów funduszu, w tym 
aż 1/5 całego portfela akcji (tabela 4.4). Kolejnymi ważnymi rynkami są Wielka 
Brytania, Japonia i Niemcy. Łącznie fundusz inwestuje aż w siedemdziesięciu 
ośmiu krajach, a aktywa są denominowane w pięćdziesięciu jeden różnych wa-
lutach (Norges Bank Investment Management, 2016a). 

Tabela 4.4. Dziesięć najważniejszych krajów w portfelu inwestycyjnym Government 
Pension Fund Global na dzień 31 grudnia 2015 roku (w procentach) 

Kraj Łącznie Akcje
Instrumenty 

dłużne
Nieruchomości

Stany 
Zjednoczone 

34,5 21,5 11,8 1,2

Wielka Brytania 10,2 7,1 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

Źródło: norges banK inVestment management (2016a). 

Ciekawe wnioski można sformułować, analizując transakcje GPFG w ujęciu 
rocznym. Patrząc na dane SWF Institute (aneks 2) za lata 2007–2014, moż-
na dostrzec, że fundusz norweski, w przeciwieństwie do omawianych w po-
przednim rozdziale funduszy chińskich, znacząco ograniczył swoją aktyw-
ność inwestycyjną w okresie kryzysu ekonomicznego. W 2009 roku inwestycje 
zmniejszyły się do niecałego 1,5 miliarda dolarów, z tego ponad 40% stanowił 
zakup udziałów w banku BNP Paribas. 

Przyglądając się dystrybucji środków funduszu pomiędzy sektory (wykres 
4.2) zwraca uwagę bardzo daleko idąca dywersyfikacja inwestycji. Poza sekto-
rem finansowym w żaden nie zainwestowano więcej niż kilka lub najwyżej kil-
kanaście procent portfela akcji. Dane za trzeci kwartał 2016 roku potwierdzają 
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daleko idącą dywersyfikację. Poza sektorem finansowym (21,8%) jeszcze tyl-
ko dobra konsumpcyjne (14,5%), przemysł (14,2%), sektor ochrony zdrowia 
(10,6%) oraz sektor usług (10,5%) przekraczają w portfelu inwestycyjnym pułap 
dziesięciu procent (Norges Bank Investment Management, 2016b). 

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

Usługi 
13% 

Sektor dóbr 
konsumpcyjnych 
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i IT 
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Zdrowie 
8% 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Sovereign Wealth Funds Institute 
Transaction Database. 

Taki zrównoważony, wręcz podręcznikowy rozkład sektorowy inwestycji, 
zupełnie inny niż w przypadku analizowanych wcześniej funduszy chińskich, 
mógłby świadczyć o tym, że Norwegowie inwestują jak typowy fundusz nasta-
wiony przede wszystkim na osiągnięcie korzyści finansowych. Mogłoby zatem 
wydawać się, że cele polityczne dla takiej instytucji będą mieć charakter dru-
gorzędny, jeśli w ogóle wystąpią, względem dążenia do pomnożenia kapitału. 

A jednak tak nie jest. Government Pension Fund Global jest największym 
inwestorem instytucjonalnym wykorzystującym oficjalnie w procesie de-
cyzyjnym czynnik o charakterze politycznym, nazywany „oceną etyczną” 
( Halvorsen, 2011). Spośród PFM jedynie znacznie mniejszy New Zealand 
Superannuation Fund oraz fundusze szwedzki i francuski stosują podobną 
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procedurę (Nakatani, 2015; Richardson, 2011). Jej podstawą są zasady in-
westycyjne narzucone przez Ministerstwo Finansów zarządzającemu fundu-
szem, czyli Norges Bank. Wynika z nich wprost, że fundusz „musi starać się 
osiągnąć najwyższy możliwy zysk z inwestycji denominowanych w walutach 
obcych”, ale „trzymając się przy tym wyznaczonych ograniczeń i zasad” (Ma-
nagement mandate for the Government Pension Fund Global, 2010). 
W szczególności chodzi tu o wspomniane powyżej limity geograficzne, ale 
także o tzw. kodeks etyczny (Ethical Guidelines), który musi być przestrzega-
ny w działalności funduszu (Guidelines for observation and exclusion 
from the Government Pension Fund Global, 2016). I właśnie ten kodeks 
determinuje działania inwestycyjne GPFG i nadaje funduszowi jego unikato-
wy charakter: instytucji szukającej długoterminowych i ponadprzeciętnych 
zysków z kapitału, przy jednoczesnej realizacji jawnych celów politycznych 
wynikających z agendy rządu. 

Zasadne jest przytoczenie w tym miejscu listy naruszeń zasad etycznych 
zawartych w kodeksie (Guidelines for observation and exclusion from 
the Government Pension Fund Global, 2016): 

1) poważne i systematyczne łamanie praw człowieka, takie jak morder-
stwa, tortury, pozbawienie wolności, przymuszanie do pracy oraz naj-
gorsze formy wykorzystywania do pracy dzieci, 

2) poważne przypadki łamania praw człowieka w sytuacji wojny lub kon-
fliktu, 

3) znaczące szkody środowiskowe, 
4) działania lub zaniechania, które prowadzą do nieakceptowalnie wy-

sokiego poziomu emisji gazów cieplarnianych przez przedsiębiorstwo, 
5) znaczące przypadki korupcji, 
6) inne przypadki poważnego łamania fundamentalnych norm etycznych. 

Tak szeroko zakrojony, szczególnie w punkcie szóstym, katalog zostawia 
dość dużą przestrzeń do interpretacji tych przepisów. 

W praktyce wdrażanie zapisów kodeksu jest realizowane poprzez dwa typy 
działań. Po pierwsze, fundusz norweski stara się aktywnie angażować w zarzą-
dzanie spółkami, w których ma udziały, promując w ten sposób uznane przez 
rząd zasady i najlepsze praktyki zarządzania, czyli określony ład korporacyjny 
(corporate governance). Jak tłumaczy Urban (2012a): 

Również po zrealizowanej inwestycji, poprzez aktywny akcjonariat, fundusz wy-
wiera wpływ na podmioty, w których posiada prawa własności, by te respektowały 
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fundamentalne normy etyczne, były świadome konsekwencji społecznych i środowisko-
wych swojej działalności. Jako akcjonariusz i udziałowiec norweski fundusz majątkowy 
wymaga od przedsiębiorstw wypracowania strategii zarządzania w przypadku zmian 
klimatycznych oraz określenia celów związanych z redukcją gazów cieplarnianych. 

Fundusz norweski w szczególności promuje uznane przez OECD zasady 
transparentności i odpowiedzialności (accountability). Poprzez lepszą komuni-
kację z rynkiem ma dojść do ułatwienia oceny działania kierownictwa przed-
siębiorstw i w rezultacie do zwiększenia efektywności rynkowej wyceny war-
tości spółek. Poprawa standardów odpowiedzialności ma na celu zapewnienie 
wysokiej jakości zarządzania w długim okresie (Fini, Rethel, 2013, s. 171). 

Ponadto fundusz, nie chcąc być związany z przedsiębiorstwami łamią-
cymi normy społeczne i środowiskowe, uzależnia swoje zaangażowanie 
finansowe od przestrzegania przez dany podmiot gospodarczy określo-
nych zasad. Niektóre sektory gospodarcze są z góry wyłączone z inwestycji 
(na przykład produkcja papierosów i wyrobów tytoniowych, sprzętu woj-
skowego), a spółki są poddawane stałemu monitoringowi. Pierwszą formą 
nacisku jest poinformowanie danego przedsiębiorstwa, że wszczęto w jego 
sprawie specjalną „procedurę obserwacji”. Jeśli to ostrzeżenie nie przyniesie 
skutków, następnym krokiem jest wykluczenie z portfela inwestycyjnego. 
Przedsiębiorstwo trafia na swoistą „czarną listę”, podawany do publicznej 
wiadomości rejestr instytucji, w których GPFG nie zamierza mieć swoich 
udziałów (Clark, Monk, 2010). Wiąże się to automatycznie ze sprzedażą 
posiadanych wcześniej udziałów, jeśli spółka znajdzie się w rejestrze. Decy-
zje w tej sprawie podejmuje Ministerstwo Finansów, opierając się na reko-
mendacji Rady Etyki powoływanej na czteroletnią kadencję. Ta kilkuosobo-
wa zaledwie instytucja, z niewielkim sekretariatem, ma szerokie uprawnie-
nia w zakresie monitoringu przedsiębiorstw, w których fundusz ma udziały 
(Halvorsen, 2011). 

Na norweską „czarną listę” (tabela 4.5) można trafić, jeśli zostanie speł-
niona choć jedna z przesłanek zawartych w omówionym powyżej kodeksie 
etycznym. Najczęściej spółki trafiają na nią za nadmierne zanieczyszczanie 
środowiska. W 2013 roku na liście znajdowało się sześćdziesiąt podmiotów 
gospodarczych (Nakatani, 2015), ale w 2016 roku liczba wykluczonych przed-
siębiorstw znacząco wzrosła (do stu dwudziestu dziewięciu). Dodane zostały 
bowiem podmioty zaangażowane w energetykę węglową, uznaną co do zasady 
za wysoce szkodliwą dla środowiska. 
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Tabela 4.5. Rejestr firm wykluczonych – przyczyny wykluczenia i liczba 
przedsiębiorstw nim objętych (według stanu na 25 stycznia 2017 roku) 

Przyczyna wykluczenia Liczba przedsiębiorstw 

Produkcja węgla lub energii opartej na węglu 59

Znaczące szkody środowiskowe 21

Produkcja papierosów 21

Produkcja broni nuklearnej 12

Inne przypadki poważnego łamania fundamentalnych 
norm etycznych

5

Produkcja amunicji kasetowej* 4

Łamanie praw człowieka 3

Poważne przypadki łamania praw człowieka w sytuacji 
wojny lub konfliktu

3

Korupcja 1

* Jest to amunicja zawierająca od kilku do kilkuset ładunków małej wagi i rozmiaru 
(subamunicji). Użycie tej broni jest zakazane konwencją o zakazie użycia amunicji 
kasetowej (Convention on Cluster Munitions), umową międzynarodową przyjętą 30 maja 
2008 roku w Dublinie, a otwartą do podpisania 3 grudnia 2008 roku w Oslo. Norwegia jest 
stroną tej umowy, wspólnie z ponad setką innych państw. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie httPs://WWW.nbim.no/en/resPonsibility/
exclUsion-oF-comPanies/

Co ciekawe, niektóre przedsiębiorstwa zostają uznane za łamiące kilka za-
sad równocześnie. Na przykład na liście od 2007 roku jest notowana na lon-
dyńskiej giełdzie korporacja wydobywcza Vedanta wraz z kilkoma jej spół-
kami zależnymi. Norweska Rada Etyki stwierdziła, że jej działania w Indiach 
niosą za sobą „nieakceptowalne ryzyko szkód środowiskowych oraz systema-
tycznego łamania praw człowieka” (Johnson, 2014). 

4.3.  Polityka pod płaszczykiem etyki 
i ekonomicznego interesu – przykłady 
wykorzystania funduszu majątkowego 
w polityce zagranicznej Norwegii 

Przedstawiciele Government Pension Fund Global podkreślają, że jest on inwe-
storem długoterminowym, odpowiedzialnym i bazującym na uznanych mię-
dzynarodowych standardach. W swoich działaniach stara się promować dobre 
praktyki zarządzania przekładające się na zrównoważony rozwój biorący pod 
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uwagę kwestie środowiskowe i interesy różnych grup społecznych. Szczegól-
ną uwagę fundusz poświęca zmianom klimatycznym, zarządzaniu zasobami 
wody oraz przestrzeganiu praw dzieci. To podejście eksponuje on zarówno 
na swojej stronie internetowej, jak i w licznych publikacjach i realizowanych 
przedsięwzięciach. Przykładem może być obszerny raport poświęcony od-
powiedzialnemu inwestowaniu, opisujący szeroko zakrojone i zróżnicowa-
ne działania podejmowane w celu realizacji misji funduszu (Norges Bank 
 Investment Management, 2016c). 

Motywowany etycznie idealizm jest oczywiście chwalebny, ale jednak 
w stosunkach międzynarodowych dość rzadko występuje w wersji czystej, 
niepowiązanej z jakimś racjonalnie wytłumaczalnym interesem. I w tym 
przypadku również takie zdawałoby się idealistyczne zachowanie GPFG jest 
racjonalnie wytłumaczalne na gruncie teorii ekonomii. Wielcy inwestorzy in-
stytucjonalni, posiadający duże i bardzo zdywersyfikowane portfele inwesty-
cyjne, mają większą skłonność do społecznie odpowiedzialnych inwestycji. Zo-
stało to opisane w postaci teorii wszechstronnego właściciela (universal owner 
theory), według której taki inwestor nie ma interesu w tym, aby akceptować 
krótkowzroczne, nastawione na krótkotrwały zysk, zachowania jakiejkolwiek 
spółki, zagrażające długookresowej stabilności systemu ekonomicznego jako 
całości (Hawley, Williams, 2000; Monk, Minow, 2011). Jak pisał Dariusz 
Urban (2012): 

Dla tego typu inwestora wyniki gospodarki jako całości wywierają większy wpływ 
na przyszłą wartość jego portfela niż wyniki pojedynczych przedsiębiorstw czy też 
całych gałęzi. Wobec powyższego można oczekiwać, że inwestor ten będzie zainte-
resowany rozwojem zrównoważonym oraz prawidłowym funkcjonowaniem rynków 
finansowych. Ponadto wszechstronny właściciel będzie postrzegał te cele w sposób 
holistyczny oraz dążył do zmniejszania efektów zewnętrznych generowanych przez 
przedsiębiorstwa, bowiem przyczyniają się one do strat w gospodarce jako całości. 

Działalność inwestycyjna GPFG, podkreślająca prymat długookresowych 
interesów nad bieżącymi zyskami, będzie stanowić bardzo dobrą ilustrację 
teorii wszechstronnego właściciela. To ekonomiczne wyjaśnienie zachowań 
norweskiego PFM, jakkolwiek przekonujące, nie jest jednak wystarczające 
z politologicznego punktu widzenia. Pojawia się bowiem pytanie, czy za tymi 
racjami ekonomicznymi nie kryją się polityczne działania realizujące norwe-
skie cele i interesy. Wydaje się, że właśnie tak jest. Na poparcie tej tezy zostaną 
przedstawione trzy sposoby wykorzystania przez Norwegię swojego PFM jako 
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narzędzia realizacji polityki zagranicznej. Po pierwsze, jako narzędzie dyplo-
macji publicznej. Po drugie, w celu wywarcia bezpośredniej presji ekonomicz-
nej mającej na celu skłonienie innego państwa do działania zgodnie z intere-
sem Norwegii. Po trzecie, jako narzędzie pomocy rozwojowej. 

Dyplomacja publiczna 
Norweska polityka zagraniczna już od lat jest w dużej mierze skoncentrowana 
na wywieraniu wpływu poprzez skutecznie prowadzoną dyplomację publiczną 
(Batora, 2005; Leonard, Small, 2003). Dzięki temu ten peryferyjnie zlokali-
zowany i zaledwie pięciomilionowy kraj przez ostatnie dwie dekady „boksuje 
w wyższej wadze”, wpływając na agendę międzynarodową w stopniu wykra-
czającym poza swoje „twarde” zasoby (Pisarska, 2015). Budując swój wizeru-
nek wokół idei pokojowej dyplomacji czy zrównoważonego rozwoju, jest w sta-
nie efektywnie promować w świecie wartości wyznawane przez Norwegów. 

Na ten wewnętrzny aspekt norweskiej dyplomacji publicznej zwraca uwa-
gę Pisarska (2015, 2016), wskazując, że jest on absolutnie kluczowy. Dzięki 
spójności głównych założeń tej polityki z poglądami, sposobem postrzegania 
świata i samych siebie dużej części społeczeństwa może być ona skutecznie 
realizowana przez różne podmioty, nie tylko państwowe, ale również poza-
rządowe. Zaangażowanie sektora pozarządowego pozwala na prezentowanie 
rozmaitych idei i inicjatyw właśnie przez organizacje pozarządowe (tzw. dual-
-track diplomacy) zamiast instytucji rządowych, co często wzmacnia ich efek-
tywność (Neumann, 2011). Cytowany przez Pisarską (2015, s. 205) przed-
stawiciel norweskiej organizacji pozarządowej opisuje ten model współpracy 
w następujący sposób: 

Czasem rząd stoi zupełnie z boku i po cichu tylko wspiera nasze działania w krajach 
trzecich, rozumiejąc, że nasza praca może przygotować grunt pod inne działania. Kie-
dy jednak organizacja pozarządowa osiąga kres swoich możliwości działania, wtedy 
wkracza rząd. 

Współpraca rządu z organizacjami społecznymi jest stosunkowo łatwa 
również dlatego, że w społeczeństwie norweskim silnie zakorzeniona jest „po-
stawa misjonarska”, czyli przekonanie o konieczności promowania własnych 
idei i przekonań na świecie. Już w czasach kolonialnych, nie mając możliwo-
ści zbrojnych podbojów, Norwegia wysyłała w świat misjonarzy zaangażo-
wanych w pracę społeczną, tworzenie systemów edukacji i ochrony zdrowia. 



161

4.3. Polityka pod płaszczykiem etyki i ekonomicznego interesu…

W pewnym momencie Norwegia miała najwyższy na świecie odsetek misjo-
narzy w stosunku do liczby ludności (Norwegian Research Centre, 2012). 
Współczesnym przejawem postawy misjonarskiej jest poparcie Norwegów dla 
idei liberalnego internacjonalizmu, zakładającego konieczność ingerowania 
w sprawy innych państw w obronie wartości liberalnych. 

Zdolności rządu norweskiego do wykorzystywania tych głęboko zakorze-
nionych postaw społecznych i tworzenia mechanizmów współpracy w polityce 
zagranicznej z różnymi pozarządowymi organizacjami, w tym uczelniami wyż-
szymi, bywa nazywana w literaturze „norweskim modelem” (Pisarska, 2015; 
Tvedt, 2011). Jest to bardzo nowoczesny model prowadzenia dyplomacji publicz-
nej, w którym społeczeństwo obywatelskie odgrywa doniosłą rolę jako z jednej 
strony odbiorca komunikatów rządowych wzmacniających pożądane postawy 
społeczne, a z drugiej jako czynnik sprawczy, realizator polityki (Pisarska, 2015). 

Government Pension Fund Global jest w tym zarysowanym powyżej nor-
weskim kontekście jednym z narzędzi dyplomacji publicznej. Nie jest orga-
nizacją pozarządową, ale mając specyficzny status państwowego funduszu 
majątkowego nie jest powszechnie postrzegany wprost jako instytucja rzą-
dowa. Jego działania na rzecz zrównoważonego rozwoju czy sprawiedliwości 
społecznej są zgodne z dominującymi w Norwegii postawami społecznymi 
i poglądami, a z drugiej strony je wzmacniają, ponieważ fundusz prowadzi 
intensywną komunikację skierowaną również do wewnątrz, w tym współpracę 
z norweskimi uczelniami wyższymi (Norges Bank Investment Manage-
ment, 2016c, s. 30–33). Z uwagi na specyfikę GPFG jako aktora gospodarczego 
grupą docelową działań funduszu są zagraniczne kręgi gospodarcze, w szcze-
gólności kadra menedżerska przedsiębiorstw. To wśród nich fundusz prowadzi 
„działalność misjonarską”, promując idee sprawiedliwego ładu korporacyjnego 
i wysokie standardy ochrony środowiska. 

Podstawowym narzędziem działania funduszu jest dialog jego przedsta-
wicieli z kierownictwem przedsiębiorstw, w których ma udziały. Na koniec 
2015 roku fundusz posiadał ponad trzyprocentowe udziały w dwustu sześć-
dziesięciu ośmiu podmiotach, co przy popularnym dziś rozproszonym akcjona-
riacie oznaczało, że w wielu z nich był największym udziałowcem. Taka pozycja 
daje możliwość spotkań z najwyższą kadrą kierowniczą i wywierania wpływu 
na sposób zarządzania przedsiębiorstwem. Tylko w 2015 roku przedstawiciele 
funduszu odbyli trzy tysiące pięćset dwadzieścia spotkań w przedsiębiorstwach, 
postępując na nich ściśle wedle nakreślonych na ten rok priorytetów ustalonych 
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dla danych krajów lub sektorów. I tak na przykład tematem przewodnim dia-
logu ze spółkami energetycznymi było przejście na technologie niskoemisyjne, 
a z przedsiębiorstwami japońskimi reforma ładu korporacyjnego w tym kraju 
(Norges Bank Investment Management, 2016c, s. 44). 

Dialog i przekonywanie do swoich racji są powiązane z udziałem w gło-
sowaniach podczas walnych zgromadzeń akcjonariuszy. Fundusz bardzo ak-
tywnie pełni rolę współwłaściciela, starając się brać udział we wszystkich zgro-
madzeniach wszystkich spółek ze swojego portfela. W 2015 roku brał udział 
aż w 98% tego typu spotkań. Od 2015 roku w niektórych przypadkach jeszcze 
przed głosowaniem fundusz upublicznia swoje stanowisko na walnym zgro-
madzeniu wspólników i jego uzasadnienie, co jest dodatkową, choć zawoalo-
waną formą nacisku na zarządy spółek. 

Mniej zawoalowaną formą presji jest wycofanie się norweskiego funduszu 
z danej spółki poprzez sprzedaż udziałów. Poprzez fakt szerokiej akcji infor-
macyjnej, komunikującej przyczyny decyzji funduszu i piętnującej zachowanie 
firmy (tzw. naming and shaming jest z zasady stosowany przez Radę Etyki), 
wycofanie z inwestycji, a wcześniej czasem groźbę takiego działania w posta-
ci rozpoczęcia procesu obserwacji, Norwegowie starają się oddziaływać także 
na zagraniczną opinię publiczną. Staje się to elementem dyplomacji publicz-
nej, budowy pożądanego wizerunku państwa, również w oczach jego własnych 
obywateli popierających, jak już wspomnieliśmy, międzynarodową promocję 
zachowań uznawanych w Norwegii za etyczne. 

Silne powiązanie dialogu („marchewki”) z realizacją praw właścicielskich 
w czasie głosowań i możliwością wykluczenia spółki z portfela inwestycyjnego 
(„kijem”) oraz szczegółowe planowanie priorytetowych obszarów interwencji 
tworzą razem bardzo skomplikowany model oddziaływania funduszu za gra-
nicą. To oddziaływanie, podkreślmy, sięga znacznie dalej niż tylko do pozio-
mu przedsiębiorstwa. Wpływając na przedsiębiorstwa, fundusz tak naprawdę 
realizuje szerszą agendę polityczną rządu. 

Bardzo ciekawym przykładem tego typu postępowania była akcja lobbingo-
wa przeprowadzona w 2008 roku w Stanach Zjednoczonych, wspierająca pla-
nowane przez Senat i Izbę Reprezentantów wprowadzenie nowych przepisów 
dotyczących ochrony klimatu w postaci krajowego systemu handlu emisjami 
(tzw. Lieberman-Warner Climate Security Act). Uznając Stany Zjednoczo-
ne za kluczowego aktora w polityce klimatycznej, a moment za odpowiedni 
(zbliżające się wybory), podjęto decyzję o koncentracji działań przedstawicieli 
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funduszu w tym kraju. Za tą decyzją poszły określone działania. Po pierwsze, 
przedstawiciele funduszu spotkali się z zarządami spółek ze swojego portfela 
w celu powstrzymania prowadzonych przez nie działań lobbingowych prze-
ciwko ustawie. Po drugie, zorganizowano wiele spotkań w przedsiębiorstwach 
z sektora energetycznego i transportowego, przekonując je do poparcia plano-
wanych zmian i podjęcia akcji lobbingowej wspierającej nowy projekt legislacyj-
ny i uzyskując pozytywny odzew (Reiche, 2010, s. 3573). Fundusz podjął świa-
domą i szczegółowo zaplanowaną akcję mającą na celu wpłynięcie na kształt 
ustawodawstwa w innym państwie, poprzez oddziaływanie na tamtejsze elity 
biznesowe. Trudno jest określić skalę wpływu Norwegów na ostateczne przy-
jęcie ustawy, ale warto odnotować sam przyjęty przez nich sposób działania. 

Model działania norweskiego PFM jest szeroko promowany na arenie 
międzynarodowej. Przedstawiciele rządu i Norges Bank są stale zapraszani 
do udziału w różnego rodzaju konferencjach, przyjmują także olbrzymią liczbę 
wizyt przedstawicieli różnych instytucji finansowych zainteresowanych szcze-
gółami funkcjonowania GPFG. Według przedstawicieli Ministerstwa Finansów 
kilkadziesiąt zagranicznych funduszy różnego typu wdrożyło część norweskich 
rozwiązań w zakresie etycznego inwestowania. Najbardziej prominentnym fun-
duszem był włoski Generali, zarządzający porównywalnie dużym portfelem 
inwestycyjnym. Norwegowie oddziałują również na organizacje międzynaro-
dowe. Aktywnie włączyli się w prace Międzynarodowego Funduszu Walutowe-
go nad zasadami z Santiago (szerzej zob. rozdział pierwszy), wywierając wielki 
wpływ na ich ostateczny kształt. Na forum Organizacji Narodów Zjednczonych 
uczestniczyli w przygotowaniu zestawu standardów odpowiedzialnego inwe-
stowania, tzw. UN Principles for Responsible Investment (Reiche, 2010, s. 3575). 

Government Pension Fund Global jest więc ważnym elementem norwe-
skiej soft power, ważnym instrumentem dyplomacji publicznej. Bazując na we-
wnętrznej, społecznej zgodzie odnośnie do swojej „agendy etycznej”, stara się 
dostępnymi sobie kanałami oddziaływać na państwa trzecie, kreując stan-
dardy, publicznie piętnując jedne zachowania, a promując inne. Warto też za-
uważyć za Clarkiem i Monkiem (2010, s. 18), że legitymizacja tych działań 
funduszu wypływa właśnie z szerokiego społecznego poparcia dla jego celów 
i przejrzystych procedur, według których podejmowane są decyzje2. 

2  W literaturze nazywa się to „epistemicznym proceduralizmem”, w którym legity-
mizacja działań danej instytucji nie wynika z tego, że podejmuje dobre decyzje, 
ale z samego sposobu ich podejmowania (Estlund, 2008).
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Wywieranie presji ekonomicznej
Często trafienie na norweską „czarną listę” przedsiębiorstw wykluczonych 
z inwestycji GPFG jest formą bezpośredniego nacisku na państwo trzecie. Pod 
płaszczykiem obrony zasad etycznych Norwegowie starają się ekonomicznie 
wspierać realizację założeń swojej polityki zagranicznej. 

Dobrym przykładem jest ostracyzm wobec przedsiębiorstw inwestujących 
we wschodniej Jerozolimie, terytorium uznawanym przez rząd w Oslo za oku-
powane przez Izrael. Norweskie Ministerstwo Finansów w 2014 roku wyklu-
czyło z listy potencjalnych celów inwestycyjnych GPFG dwa podmioty: Afri-
ca Israel Investments (AII) oraz Danya Cebus, spółkę notowaną na giełdzie, 
w której AII miała 82% udziałów. Powodem było zaangażowanie tych przed-
siębiorstw w budowę osiedli izraelskich, które zdaniem rządu norweskiego 
„muszą być uznane za nielegalne” w świetle Czwartej Konwencji Genewskiej 
zabraniającej okupantowi przenoszenia swojej ludności cywilnej na terytoria 
okupowane (Johnson, 2014). Co ciekawe, obie wspomniane spółki, a także 
Shikun & Binui (izraelski deweloper) były już wykluczone wcześniej (odpo-
wiednio w 2010 roku i 2013 roku) za udział w budowie osiedli na Zachod-
nim Brzegu Jordanu, ale zakaz inwestycyjny cofnięto po deklaracji spółki AII, 
że ani ona, ani żaden z jej podmiotów zależnych nie uczestniczy w budowie 
osiedli. Dołączając do bojkotu przedsiębiorstw budujących izraelskie osied-
la, Norwegia wsparła tym samym politykę wielu państw europejskich, która 
miała na celu w tamtym czasie zatrzymanie akcji osadniczej na terytoriach 
uznawanych za palestyńskie3. 

Innym przykładem nacisku na Izrael było wykluczenie w 2009 roku z port-
fela inwestycyjnego izraelskiego producenta uzbrojenia Elbit Systems. Norwe-
ski minister finansów Kristina Halvorsen poinformowała o tym na konferencji 
prasowej, mówiąc o „współudziale spółki w łamaniu prawa międzynarodo-
wego przez Izrael”. Zaraz potem podobne decyzje ogłosił norweski państwo-
wy fundusz emerytalny Kommunal Landspensjonkasse (KLP). Do Norwe-
gów wkrótce dołączyła Szwecja, powołując się na te same argumenty; udziały 
swoje sprzedał także Deutsche Bank i największy duński bank Danske Bank 
( Hussein, 2015, s. 166–167). 

3  W styczniu 2014 roku holenderski fundusz emerytalny PGGM podjął podobną 
akcję, wycofując swoje udziały w pięciu bankach zaangażowanych w finansowa-
nie budowy izraelskich osiedli na terytoriach okupowanych.
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O wadze politycznej tej decyzji najmocniej świadczy fakt, że poinformował 
o niej sam minister, a strona izraelska zareagowała bardzo stanowczo. Szef 
izraelskiego Ministerstwa Spraw Zagranicznych wezwał ambasadora Norwe-
gii, aby zaprotestować przeciwko decyzji oraz formie jej przekazania, konferen-
cja norweskiego ministra odbyła się bowiem w tym samym czasie, w którym 
izraelski ambasador był informowany o sprawie przez norweskiego ministra 
spraw zagranicznych (Keinon, Katz, 2009). Kluczową rolę w całej tej sprawie 
odegrali palestyńscy aktywiści z ruchu Stop the Wall, walczący z budową muru 
na granicy między Izraelem i Autonomią Palestyńską. Dlatego też Izrael aresz-
tował jednego z liderów ruchu Mohammada Othmana, gdy ten wracał ze spot-
kania z norweskim ministrem finansów (Nieuwhof, 2010). Warto przy tym 
zaznaczyć, że cała sprawa nie miała charakteru niszczącego dla całokształtu 
relacji norwesko-izraelskich, które pozostają poprawne, choć mocno zależne 
od układu politycznego w rządzie Norwegii, gdyż norweska lewica jest znacz-
nie bardziej propalestyńska, a prawica z kolei nastawiona na pragmatyczną 
współpracę gospodarczą (Kamisher, 2016). 

Kolejnym przykładem wykorzystania PFM do wywierania ekonomicznej 
presji jest zakaz zakupu papierów dłużnych niektórych państw. Fundusz nie 
może nabywać obligacji syryjskich, irackich czy północnokoreańskich, ale 
do stycznia 2014 roku też birmańskich. Ten ostatni przykład dobrze obra-
zuje polityczną arbitralność decyzji Norwegów. Zakaz zakupu papierów 
dłużnych Mjanmy (Birmy) został uchylony na długo przed wyborami prze-
rywającymi monopol rządów reżimu wojskowego, które odbyły się dopiero 
w 2015 roku. 

Polityczność obrony zasad etycznych prowadzi siłą rzeczy do oskarżeń 
o „podwójne standardy” (Landler, 2007). Skoro z inwestycji została wyklu-
czona Mjanma, w której dochodziło do łamania praw człowieka, to dlaczego 
nie jest wykluczona Arabia Saudyjska, w której nagminnie łamane są prawa 
kobiet? Czy nie dlatego, że norweski Statoil prowadzi potężne interesy w tym 
kraju? A dlaczego nie są wykluczone Chiny? Czy nie dlatego, że relacje han-
dlowe z tym krajem są zbyt ważne dla norweskiej gospodarki? Tego typu 
pytania można mnożyć, co jest mocnym dowodem, że działania Norwegii 
są również zwykłą, dyktowaną interesem polityką zagraniczną, a nie tyl-
ko „walką o przestrzeganie zasad etycznych”, jak Norwegowie starają się 
to prezentować. 
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Sovereign Wealth Fund jako narzędzie pomocy rozwojowej 
Działalność norweskiego funduszu majątkowego można rozpatrywać również 
w kontekście pomocy rozwojowej, jaką ten kraj udziela państwom rozwija-
jącym się (Kamiński, 2015a). Norwegia jest jednym z największych dawców 
oficjalnej pomocy rozwojowej (Official Development Aid, ODA) na świecie 
(Norwegian development aid in 2015, 2016). Choć GPFG nie jest oficjalnie 
traktowany jako narzędzie polityki rozwojowej, to jednak w praktyce spełnia 
taką rolę. 

Jeśli na politykę rozwojową spojrzymy nieco szerzej niż to zazwyczaj 
czyni się, zobaczymy wiele nowych instytucji zaangażowanych we wspiera-
nie rozwoju, a wśród nich niektóre PFM (Vellano, Viterbo, 2015, s. 372). 
Odgrywają one tę rolę niejako przy okazji realizacji swoich głównych celów 
(ekonomicznych i politycznych), ale nie jest ona zupełnie bez znaczenia. Do-
skonale widać to w przypadku Norwegii, której fundusz podkreśla swoje za-
angażowanie w walkę z czynnikami hamującymi rozwój gospodarczy w kra-
jach, które nazywa eufemistycznie frontier, czyli leżących poza granicami 
tradycyjnego obszaru inwestycyjnego. Government Pension Fund Global, 
dbając o powstrzymanie zmian klimatycznych, poprawę zarządzania zaso-
bami wody czy przestrzeganie praw dzieci, przyczynia się do wzmocnienia 
fundamentów długookresowego rozwoju, do których bez wątpienia może-
my zaliczyć czyste środowisko, dostępne podstawowe zasoby i wykształcone 
społeczeństwo. 

Fundusz robi to na różne sposoby. Po pierwsze, stara się wpływać na dzia-
łalność przedsiębiorstw, które ma w portfolio poprzez uświadamianie wagi 
społecznej odpowiedzialności biznesu. Po drugie, lokuje swoje inwestycje 
bezpośrednio w krajach rozwijających się, co oczywiście stanowi wsparcie 
dla ich gospodarek. Nawet jeżeli nie są to w skali funduszu duże kwoty, 
to mają one pewne znaczenie w skali często bardzo niewielkich gospoda-
rek krajów będących odbiorcami inwestycji. W tabeli 4.6 została przedsta-
wiona lista wybranych krajów rozwijających się i wielkość inwestycji GPFG 
na tych rynkach4. Aktywa ze wszystkich rynków wschodzących stanowią 
około 10% portfela funduszu (Norges Bank Investment Management, 
2016a, s. 27). 

4  Wliczone są też inwestycje w akcje spółek zarejestrowanych w danym kraju, ale 
notowanych na giełdach poza jego granicami. 
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Tabela 4.6. Inwestycje Government Pension Fund Global w wybranych krajach 
rozwijających się (na koniec 2015 roku, w milionach dolarów) 

Nazwa kraju Wartość 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

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportu rocznego Government Pension Fund 
Global (norges banK inVestment management, 2016a). 

Ciekawy jest przykład Bangladeszu. Norweski PFM zainwestował w tym 
kraju 18 milionów dolarów w szesnaście różnych spółek. Ambasador Norwe-
gii w Dhace wymienił te inwestycje w wywiadzie dla miejscowej prasy w jed-
nym rzędzie z 35 milionami dolarów pomocy, jakiej udzielił Bangladeszowi 
Norfund, wyspecjalizowany norweski fundusz inwestujący w słabo rozwinię-
tych krajach (Imtiaz, 2016). Świadczy to o tym, że obie instytucje w relacjach 
z krajami takimi jak Bangladesz odgrywają podobną rolę – są instrumentami 
pomocy rozwojowej. W przypadku Sri Lanki fundusz zainwestował prawie 
31 milionów dolarów w dwanaście różnych spółek z sektora finansowego, prze-
mysłu, telekomunikacji i dóbr konsumpcyjnych. Fakt ten został od razu wy-
korzystany propagandowo przez norweskiego ambasadora (World’s largest 
sovereign fund means biz in Sri Lanka, 2016), a potem podkreślony pod-
czas wizyty premier Norwegii Erny Solberg na wyspie, w sierpniu 2016 roku, 
która miała na celu podkreślenie zacieśniających się więzi gospodarczych 
pomiędzy obydwoma krajami. Inwestycje GPFG były zresztą tylko jednym 
z elementów norweskiej ofensywy inwestycyjnej na Sri Lance, obok inwestycji 
w branży ICT, mocno powiązanych z działalnością edukacyjną mającą na celu 
wzmocnienie pozycji cejlońskich kobiet. 
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4.4. Fundusz pod ścisłą kontrolą państwa 
Podobnie jak w przypadku poprzedniego studium przypadku poświęcone-
go Chińskiej Republice Ludowej w tej części rozdziału zajmiemy się analizą 
wybranych czynników (zmiennych niezależnych) mogących mieć wpływ 
na wykorzystanie PFM do działań politycznych na arenie międzynarodowej. 
Ponownie przypomnijmy, że strukturę naszych rozważań narzucają cztery wy-
szczególnione w rozdziale drugim czynniki: 

1) poziom kontroli państwa nad PFM, 
2) potęga państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych, 
3) wielkość zasobów finansowych będących w posiadaniu PFM danego 

państwa oraz 
4) poziom przejrzystości działań inwestycyjnych. 

W przypadku pierwszej z analizowanych zmiennych wyróżniono pięć 
czynników decydujących o charakterze tej zależności: 

1) jedność państwa, 
2) spójność celów pomiędzy państwem a funduszami majątkowymi, 
3) naturę zależności pomiędzy państwem a funduszem (powiązania 

własnościowe, wpływ państwa na zarządzanie działalnością funduszu 
i struktura jego finansowania), 

4) liczbę PFM, które podlegają kontroli państwa, 
5) bilans zasobów pomiędzy państwem a funduszami. 

Jedność państwa norweskiego na arenie międzynarodowej, czyli jego zdol-
ność do działania jak jednorodny, racjonalny aktor, jest w zasadzie w literatu-
rze niepodważana. Autorzy (Leira, 2013; Pisarska, 2015) podkreślają raczej 
niezwykłą spójność i powszechny społeczny konsens wokół głównych założeń 
polityki zagranicznej Norwegii. Fundamentalnym elementem tej polityki jest 
promowanie pokoju i zrównoważonego rozwoju, oparte na głęboko zako-
rzenionych przekonaniach społecznych. Liberalne społeczeństwo norweskie 
uważa, że starania o promowanie pokoju i „naprawianie świata” to właśnie 
to co „czyni nas Norwegami”. 

W dużym, reprezentatywnym badaniu z 2005 roku aż 92% ankietowanych 
poparło idee dzielenia się norweskimi zasobami z innymi, poprzez działal-
ność humanitarną i działania na rzecz pokoju (Leira, 2013, s. 339). Taki wy-
soki wynik był rezultatem norweskich doświadczeń historycznych i domina-
cji przez ponad sto lat idei liberalnych w dyskursie publicznym. Z drugiej zaś 
strony, jak argumentuje Neumann (2011), taka polityka Norwegii jest dość 
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charakterystyczna dla małych i średnich państw, w których dobrze pojętym 
interesie (własne bezpieczeństwo) jest utrzymanie stabilności systemu mię-
dzynarodowego oraz zyski wizerunkowe, jakie można uzyskać z prowadzonej 
w ten sposób polityki. 

Nawet jeśli w Norwegii dochodzi do istotnych zmian politycznych na naj-
wyższych szczeblach władzy, to modyfikacje dotyczące prowadzenia polityki 
zagranicznej są nieznaczne. Przykładem może być wygrana partii chadeckiej 
w 2013 roku, która odsunęła od władzy lewicową koalicję socjalistów i zielo-
nych. Nowy rząd wprowadził korekty w polityce, na przykład, jak już wspomi-
naliśmy, poprawiając relacje z Izraelem, ale nie zaniechał piętnowania przed-
siębiorstw inwestujących na terenach uznawanych za okupowane. Przytaczany 
już przykład wykluczenia z portfolio GPFG izraelskich deweloperów inwestu-
jących we wschodniej Jerozolimie miał przecież miejsce w roku 2014, czyli już 
w okresie rządów prawicy. Konkludując, możemy więc zaznaczyć, że zarówno 
w warstwie materialnej (faktyczne działania), jak i retorycznej państwo nor-
weskie charakteryzuje się wysokim stopniem jedności. 

Drugim z badanych elementów jest spójność celów pomiędzy państwem 
a funduszem majątkowym. Ta kwestia też raczej nie przedstawia większych 
wątpliwości. Cele GPFG są ustalane przez rząd norweski, a ich realizacja kon-
trolowana przez parlament. Precyzyjnie określone benchmarki i omawiany 
już wyżej kodeks etyczny stanowią dla menedżerów funduszu wyraźne grani-
ce ich autonomii decyzyjnej. Nie jest publicznie znany przypadek wystąpienia 
wyraźnego konfliktu interesów i sytuacji, w której zarządzający funduszem 
starali się blokować, wstrzymywać czy wręcz torpedować działania państwa. 
Dlatego też w norweskim przypadku trudno oddzielić cele funduszu od ce-
lów państwa i możemy tu mówić o wysokiej zbieżności celów, uprawdopo-
dabniającej kontrolę nad funduszem. Potwierdzają to zresztą słowa ministra 
finansów Kristiny Halvorsen, która jasno zadeklarowała: „nie może być du-
żej różnicy pomiędzy norweską polityką zagraniczną a polityką funduszu” 
( Shemirani, 2011, s. 61). 

Trzecim analizowanym czynnikiem jest natura zależności pomiędzy fun-
duszem a państwem. Przypomnijmy, że zachowaniu kontroli będzie sprzyjać 
sytuacja, w której fundusz jest bezpośrednio własnością państwa, menedże-
rowie PFM są bezpośrednio powoływani przez czynniki rządowe, a środki 
finansowe pochodzą wyłącznie z kasy państwa. I właśnie z taką sytuacja mamy 
do czynienia w przypadku GPFG. 
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Za zarządzanie funduszem odpowiada Ministerstwo Finansów, wyznacza-
jąc strategię inwestycyjną, benchmarki oraz zasady etyczne. Samo minister-
stwo podlega nadzorowi parlamentu, który jako organ założycielski funduszu 
sprawuje kontrolę nad jego działaniami. Za zarządzanie operacyjne odpowia-
da Norges Bank raportujący do Ministerstwa Finansów (rysunek 4.2). 

Rysunek 4.2. Struktura zarządzania Government Pension Fund Global i rola 
poszczególnych instytucji 

Norges Bank

Zarządzanie operacyjne Raporty kwartalne i roczne

Ministerstwo Finansów

Zarządzanie strategiczne Regulacje i benchmarki

Parlament norweski (Stortinget)

Organ założycielski Kontrola parlamentarna

Źródło: opracowanie własne. 

Sytuacja, w której mandat inwestycyjny funduszu jest tak dokładnie regu-
lowany przez państwo, nie jest typowa. W większości globalnych instytucji 
finansowych poziom swobody menedżerów jest znacznie większy (Clark i in., 
2013, s. 76). 

Środki funduszu stanowią część budżetu państwa i rząd norweski ma pra-
wo z nich korzystać. Zgodnie z ustaloną prawnie zasadą, fundusz przekazuje 
rocznie 4% wartości zgromadzonych środków, co jest zbieżne z przewidywaną 
średnią stopą zwrotu. W rezultacie kapitał GPFG nie jest pomniejszany, aby 
zaspokoić bieżące wydatki budżetowe, ale zachowywany na potrzeby przy-
szłych pokoleń. 

Jeśli powiążemy budżetowy status środków funduszu ze ścisłymi mechani-
zmami rządowego nadzoru nad zarządzaniem nimi, widzimy wyraźnie, że na-
tura powiązań pomiędzy GPFG a władzami Norwegii bardzo sprzyja kontroli 
państwa nad PFM. 
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Dwa ostatnie czynniki to liczba PFM, które podlegają kontroli państwa oraz 
bilans zasobów pomiędzy państwem a funduszem. W przypadku Norwegii 
mamy do czynienia tylko z jednym funduszem majątkowym. Zgodnie z teorią 
agencji (Kassim, Menond, 2003) taki układ sprzyja kontroli państwa, ale w stop-
niu mniejszym niż układ oligopolistyczny, w którym rząd jest zdecydowanie sil-
niejszy od każdej z kontrolowanych instytucji, którym trudniej uzyskać większą 
autonomię. Niemniej jednak w warunkach profesjonalnie zorganizowanego 
systemu nadzoru nad funduszem, przejrzystych mechanizmów raportowania 
i podległości decyzyjnej, GPFG nie ma możliwości „zerwania się z łańcucha”. 
Dobra organizacja systemu kontroli, zaangażowanie w niego wysoko wykwali-
fikowanych ekspertów (Rada Etyki składa się z profesorów) niwelują możliwość 
zaistnienia sytuacji, w której menedżerowie funduszu osiągają znaczną przewagę 
kompetencyjną nad funkcjonariuszami państwa nadzorującymi ich pracę. 

Analiza wszystkich pięciu czynników warunkujących kontrolę państwa 
nad PFM prowadzi nas do konkluzji, że w przypadku Norwegii jest ona bar-
dzo silna. W szczególności jest to związane z faktem bardzo sprawnego sytemu 
organizacji politycznego nadzoru nad działalnością funduszu oraz bardzo ści-
słych powiązań GPFG z państwem, na co zwracali już uwagę Clark i współ-
pracownicy (2013, s. 75) oraz Shemirani (2011, s. 59). Taka sytuacja z całą 
pewnością sprzyja politycznemu wykorzystaniu tej instytucji finansowej. 

4.5.  Ekonomiczne ramię „kieszonkowego 
mocarstwa globalnego”

W rozdziale drugim opisaliśmy przyjęte założenie, że aktywna dyplomacja 
ekonomiczna jest powiązana z poziomem ambicji geopolitycznych danego 
państwa. Ten z kolei jest zależny od potęgi państwa. Do prowadzenia aktyw-
nej dyplomacji ekonomicznej i wykorzystywania siły gospodarczej w stosun-
kach międzynarodowych mocarstwa powinny mieć zatem większą skłonność 
niż państwa małe i dysponujące ograniczonymi zasobami. Przykład Norwegii 
zdaje się kwestionować prawdziwość powyższego założenia. 

Jak już wspominaliśmy, norweska polityka zagraniczna od wielu lat 
charakteryzuje się dużymi ambicjami i globalnym zakresem. Dzięki sku-
tecznemu wykorzystaniu swoich ograniczonych zasobów ten peryferyjny 
i niewielki kraj wpływa na agendę międzynarodową w stopniu dużo więk-
szym niż wynikałoby to z jakichkolwiek miar jego potęgi (Pisarska, 2015). 
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Pamiętajmy, że według na przykład National Power Index zajmuje on dopie-
ro trzydzieste pierwsze miejsce (National Power Project, 2013). Państwo 
norweskie możemy więc obrazowo określić jako „kieszonkowe mocarstwo 
globalne” – niewielkie państwo, ale starające się oddziaływać globalnie, a nie 
jedynie na swoje bezpośrednie otoczenie międzynarodowe. Takie podejście 
z pewnością wyróżnia Norwegię na tle innych państw podobnej wielkości 
(Norwegię zamieszkuje jedynie pięć milionów ludzi). 

Norweska polityka globalna jest bardzo silnie zogniskowana wokół promocji 
szeroko rozumianej idei pokoju (Leira, 2013) oraz zrównoważonego rozwoju. 
Dlatego też Norwegia mocno angażuje się w wysiłki na rzecz światowego po-
koju, walki ze zmianami klimatycznymi czy też biedą. Jak napisał Jonas Gahr 
Støre, minister spraw zagranicznych w latach 2005–2012 (Leira, 2013, s. 349): 

Obecnie Norwegia jest krajem z polityczną i ekonomiczną „nadwyżką”. Jesteśmy do-
statecznie silni, aby wziąć na siebie część odpowiedzialności za tworzenie lepsze-
go świata. (…) Musimy wyraźnie pokazać, że bierzemy część tej odpowiedzialności; 
w sposób wykraczający poza oczekiwania reszty świata wobec nas. Mamy zasoby, 
dzięki którym możemy zrobić różnicę; mamy polityczną i ekonomiczną „nadwyżkę”, 
która nas do tego obliguje [tłumaczenie własne TK]5. 

Cytowane powyżej słowa dobrze zresztą oddają popularny wśród Norwe-
gów obraz swojego kraju jako „moralnego i humanitarnego supermocarstwa”, 
który stał się jednym z symboli narodowych. Z drugiej zaś strony ten „pokojo-
wy aktywizm” prowadzi do podniesienia pozycji kraju na arenie międzynaro-
dowej i zwiększa możliwości osiągania również innych celów polityki zagra-
nicznej (Leira, 2013, s. 353). 

Warto też zauważyć, że z uwagi na pozostawanie poza Unią Europejska 
rząd w Oslo nie jest zobligowany do koordynowania swojej polityki z inny-
mi państwami członkowskimi. W rezultacie zachowuje większą elastyczność 
polityczną i często prowadzi działania odmienne niż kraje Unii Europejskiej. 
Przykładem może być utrzymywanie kontaktów z Tamilskimi Tygrysami 
na Sri Lance czy organizacją Hamas w Palestynie, które to organizacje były 

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 Unię Europejską na listę ugrupowań terrorystycznych. Norwe-
gowie w utrzymaniu dialogu widzieli natomiast swoją szansę na ustawienie się 
w pozycji mediatora i „pokojowego brokera”. 

Jak zatem widzimy, poziom ambicji politycznych Norwegii jest znacząco 
większy niżby to wynikało z obiektywnej oceny wielkości potencjału tego 
kraju. Stąd Norwegowie są zmuszeni do szukania dla siebie nisz, w których 
mogliby skutecznie oddziaływać na agendę międzynarodową (takich właśnie 
jak peace diplomacy) oraz maksymalnie wykorzystywać te zasoby, które mają. 

Government Pension Fund Global jest jedną z nielicznych, naprawdę moc-
nych kart w talii norweskiej polityki zagranicznej. Posiadając średnio 1,3% ak-
cji wszystkich notowanych na światowych giełdach spółek, norweski fundusz 
jest jedną z najpotężniejszych instytucji finansowych na świecie. Niewielka 
liczba innych istotnych politycznie zasobów w połączeniu z dużymi ambicjami 
skłania rząd w Oslo do wykorzystywania w celach politycznych swojego fun-
duszu majątkowego. Nie mając dużych zasobów wojskowych, wielkich wpły-
wów politycznych w organizacjach międzynarodowych, Norwegia jest skazana 
na użycie instrumentów ekonomicznych. Jak już wspomniano, bardzo często 
ma to charakter „miękki”, powiązany z dyplomacją publiczną i próbami per-
swazyjnego wpływania na procesy polityczne w innych krajach. 

Przykład Norwegii kwestionuje hipotezę, że państwa niewielkie, odlegle 
sytuowane w gronie światowych potęg będą mieć mniejszą skłonność do uży-
wania PFM w celach politycznych. Wydaje się, że nie potęga kraju ma tu decy-
dujące znaczenie, ale właśnie poziom ambicji politycznych, a oba te czynniki 
nie zawsze jak się okazuje idą w parze. 

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

Norweski fundusz mający aktywa o wartości wycenianej przez SWF Institute 
w lutym 2018 roku na 1 bilion dolarów jest bezsprzecznie największy na świe-
cie. W przeciwieństwie też do wielu innych PFM (na przykład chińskich) ca-
łość jego działalności inwestycyjnej odbywa się na rynkach zagranicznych. 
Jak już wspomniano, wielkość tej instytucji finansowej i globalny charakter 
jej aktywności pozwalają zaliczyć ją do grona „wszechstronnych właścicieli” 
(universal owners), nielicznego grona inwestorów kierujących się nieco innymi 
przesłankami niż pozostali (Urban, 2012a). Zasoby funduszu są też bardzo 
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wysokie w relacji do norweskiego produktu krajowego brutto (PKB), gdyż 
przekraczają jego dwukrotność (Szukalski, 2014, s. 116). Jakby więc nie liczyć, 
potencjał finansowy norweskiego funduszu jest bardzo znaczący. 

W rozdziale drugim poczyniono założenie, że użycie PFM jako skutecz-
nego instrumentu oddziaływania na otoczenie międzynarodowe jest zależne 
od wielkości portfela inwestycyjnego tej instytucji. Jednocześnie jednak za-
strzeżono, że w przypadku wielu funduszy dokładne określenie tej wielkości 
nie jest możliwe z uwagi na utajnianie przez nie danych finansowych. W przy-
padku norweskiego GPFG ten problem nie występuje, ponieważ fundusz pro-
wadzi wzorcową wręcz politykę informacyjną. 

Kwartalne i doroczne raporty przynoszą potężną dawkę informacji o kie-
runkach inwestycyjnych, stopie zwrotu, strukturze sektorowej i podziale geo-
graficznym. Government Pension Fund Global nie publikuje co prawda pełnej 
listy wszystkich swoich transakcji inwestycyjnych, ale o wielu z nich otwarcie 
informuje. Nic więc dziwnego, że w obu rankingach przejrzystości PFM znaj-
duje się na pierwszym miejscu. W rankingu Scoreboard (Bagnall, Truman, 
2013) zdobył on w 2012 roku aż dziewięćdziesiąt osiem punktów6 na sto moż-
liwych do uzyskania i przy pięćdziesięciu czterech punktach stanowiących 
wynik średni dla całej kategorii PFM. Według wskaźnika przejrzystości Lina-
burga-Maduella Norwegowie zajmują również pierwsze miejsce, gromadząc 
dziesięć punktów w dziesięciostopniowej skali oceny. 

Działalność GPFG jest zatem dowodem na to, że nie ma bezpośredniej za-
leżności pomiędzy stopniem upolitycznienia PFM a jego transparentnością. 
O ile w przypadku funduszy chińskich wskazywaliśmy, że brak przejrzystości 
może pomagać w ich wykorzystywaniu w celach politycznych, o tyle w przy-
padku Norwegów widać wyraźnie, że otwartość temu też nie przeszkadza. 
Prowadząc najbardziej przejrzystą politykę informacyjną wśród wszystkich 
PFM na świecie, nie stronią od wykorzystywania funduszu do realizacji celów 
swojej polityki zagranicznej. Co ciekawe, z tym też się nie kryją, co stawia ich 
w zupełnie wyjątkowej pozycji wśród innych instytucji z tej grupy, najczęściej 
podkreślających wyłącznie komercyjne motywacje swoich działań. 

Przykład norweskiego funduszu podkreśla zarazem wagę czynnika wiel-
kości aktywów jako determinanty działań politycznych. Użycie wielu metod 

6  Do najwyższej noty zabrakło mu jednego drobnego elementu – autorzy uznali, że choć 
fundusz publikuje wiele informacji o wykorzystaniu instrumentów pochodnych (de-
rywatów), to nie układają się one w prezentacji spójnej polityki w tym zakresie.
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oddziaływania politycznego, na przykład wspomnianego lobbingu z wykorzysta-
niem przedstawicieli spółek ze swojego portfela, byłoby niemożliwe bez inwestycji 
wartych miliardów, które przekładają się na odpowiednio duży procent udziałów 
i co za tym idzie skalę wpływu na zarządzanie nabywanymi przedsiębiorstwami. 

4.7. Konkluzje 
W przeciwieństwie do większości innych krajów posiadających państwowe 
fundusze majątkowe Norwegowie specjalnie nie ukrywają, że fundusz GPFG 
realizuje nie tylko cele ekonomiczne państwa, ale także polityczne. Jak zosta-
ło wykazane w niniejszym rozdziale, PFM jest wykorzystywany trojako: jako 
narzędzie dyplomacji publicznej, do wywierania presji ekonomicznej na inne 
podmioty oraz jako narzędzie pomocy rozwojowej. 

Szczególnie ciekawe wydaje się wykorzystywanie swoich wpływów w za-
granicznych przedsiębiorstwach do działalności lobbingowej. Poprzez oddzia-
ływanie na elity biznesowe fundusz może wpływać na kształt ustawodawstwa 
w innych państwach. Jest to jak do tej pory dość słabo opisany w literaturze 
instrument oddziaływania politycznego, z całą pewnością zasługujący na po-
głębioną analizę. 

Analiza zmiennych niezależnych wskazała wyraźnie, że czynnikiem silnie 
determinującym polityczne użycie GPFG jest wysoki stopień kontroli państwa 
nad funduszem. Mając oparcie w powszechnym społecznym konsensie wokół 
głównych założeń polityki zagranicznej Norwegii i odpowiednich mechani-
zmach instytucjonalnych, rząd norweski ma bardzo silny wpływ na działanie 
PFM. Fundusz stał się jednym z instrumentów prowadzenia bardzo ambitnej, 
globalnej polityki przez bardzo niewielkie państwo, położone peryferyjnie 
i dysponujące niskim potencjałem. To między innymi właśnie dzięki przemy-
ślanemu wykorzystywaniu potężnych zasobów finansowych zgromadzonych 
w funduszu Norwegia może oddziaływać na międzynarodową politykę w stop-
niu niedostępnym dla większości państw jej wielkości. 

Co jest również godne podkreślenia, analiza wykazała zupełny brak zależ-
ności pomiędzy politycznym wykorzystywaniem PFM a jego transparentnoś-
cią. Norweski fundusz działa w sposób niemal wzorcowo przejrzysty, a jed-
nocześnie jednak realizuje agendę polityczną. Przywoływana w literaturze 
zależność pomiędzy upolitycznieniem a stopniem przejrzystości w przypadku 
funduszu norweskiego nie występuje. 





ROZDZIAŁ 5 

Państwowe fundusze majątkowe 
w polityce zagranicznej Rosji 
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5.1. Wprowadzenie 
Dominic Lieven, brytyjski historyk specjalizujący się w dziejach Rosji, twier-
dzi, że kraj ten „jest dziś słabszy niż kiedykolwiek w ostatnich trzystu latach” 
(Special report: Russia, 2016). Słabość gospodarcza, utrata pozycji global-
nego mocarstwa i związanego z tym prestiżu oraz możliwości oddziaływa-
nia, a także rosnące poczucie zagrożenia ze strony Zachodu, który wypiera 
Rosję z jej tradycyjnej strefy wpływów, wszystko to jest bardzo mocno od-
czuwane przez Rosjan. Emocje te bardzo dobrze oddał w 2005 roku Władi-
mir Putin, mówiąc o tym, że rozpad ZSRR był „największą geopolityczną 
katastrofą stulecia”. Walcząca z własnymi słabościami Rosja dostała jednak 
niespodziewaną szansę w postaci gwałtownego wzrostu cen surowców ener-
getycznych na początku XXI wieku, co poskutkowało szybkim wzrostem 
dochodów budżetowych i pozwoliło między innymi na odbudowanie rezerw 
finansowych, których część była gromadzona w państwowych funduszach 
majątkowych. Warto zatem zastanowić się, czy i w jaki sposób fundusze 
te posłużyły Rosji do celów politycznych i czy Federacja Rosyjska, podobnie 
jak Chiny i Norwegia, prowadzi za pomocą PFM motywowane politycznie 
inwestycje zagraniczne. 

W poniższym rozdziale zostanie przeanalizowana rola, jaką pełnią fun-
dusze majątkowe w polityce zagranicznej Rosji. Odpowiemy też na pytanie 
o uwarunkowania tego politycznego zaangażowania, zgodnie z przyjętą 
strukturą analizy wybranych przypadków. W pierwszej części rozdziału 
zostaną zaprezentowane działające w Rosji fundusze majątkowe, historia 
ich powstania i sposób działania. W drugiej będzie omówione miejsce, ja-
kie zajmują one w rosyjskiej polityce zagranicznej. Następnie analizie będą 
poddane cztery wyszczególnione zmienne niezależne, czyli poziom kontroli 
władz państwowych nad działaniami funduszu, ambicje geopolityczne Rosji, 
zasoby finansowe pozostające w dyspozycji PFM oraz poziom transparen-
tności ich działań. 
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5.2.  Charakterystyka państwowych funduszy 
majątkowych w Rosji 

Początek XXI wieku zbiegł się z okresem gospodarczej stabilizacji w Rosji, któ-
ra przełożyła się na wzrost dochodów budżetowych. Obok zmian prawnych 
i pewnej racjonalizacji polityki budżetowej, dokonanej przez administrację 
prezydenta Władimira Putina, zasadniczym ich czynnikiem był wzrost cen 
surowców. Ceny ropy naftowej, które pod koniec lat 90. ubiegłego wieku kształ-
towały się poniżej 20 dolarów za baryłkę, przekroczyły w 2005 roku poziom 
50 dolarów. W rezultacie gwałtownie rosły dochody Rosji ze sprzedaży surow-
ców energetycznych, które w 2005 roku stanowiły aż 50% budżetu federalnego 
(Shemirani, 2011, s. 119). W tej sytuacji rząd rosyjski stanął przed wyzwa-
niem rozsądnego zagospodarowania nowych strumieni pieniędzy płynących 
do budżetu, a także zniwelowania negatywnych konsekwencji nagłego wzro-
stu dochodów z wydobycia surowców, to jest efektu inflacyjnego czy „choroby 
holenderskiej”1. 

W tych warunkach pojawił się pomysł stworzenia państwowego fundu-
szu majątkowego, Funduszu Stabilizacyjnego (Stabilisation Fund), który 
w rosyjskich kręgach eksperckich dojrzewał już od jakiegoś czasu (Lopez-  
-Carlos, 2001). Oficjalnie został on po raz pierwszy zaprezentowany 
w dokumencie koncepcyjnym Ministerstwa Finansów w lutym 2003 roku. 
W maju 2003 roku prezydent Władimir Putin wezwał do stworzenia takiego 
funduszu, a w grudniu Duma przegłosowała stosowne przepisy umożliwiają-
ce jego powstanie. Formalnie powstał on 1 stycznia 2004 roku, a zasady jego 
działania zostały określone w dekrecie rządowym z 23 stycznia 2010 roku 
(Fortescue, 2010, s. 113). 

Cel działania funduszu nie został określony prawnie, ale minister fi-
nansów Aleksei Kudrin jasno powiedział, że będzie on używany do opera-
cji sterylizacji mającej zredukować efekt inflacyjny napływających do Rosji 
dewiz w wyniku sprzedaży surowców naturalnych. W sytuacji spadku cen 

1  „Choroba holenderska”, czyli regres gospodarczy spowodowany odkryciem i in-
tensywną eksploatacją złóż surowców naturalnych rodzi się z „paradoksu obfi-
tości”. Dostęp do „łatwych” pieniędzy osłabia tradycyjną etykę pracy, zmniejsza 
chęć rozwijania przedsiębiorczości, obniża dyscyplinę finansową, a także pro-
wadzi do stosowania lekkomyślnych praktyk budżetowych (http://tremblin-
goftheworld.blogspot.com/2012/02/paradoks-obfitosci-choroba-holen-
derska.html). 
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surowców środki funduszu miały redukować deficyt budżetowy. Fundusz 
był zarządzany przez rosyjskie Ministerstwo Finansów we współpracy z ban-
kiem centralnym. Po zakumulowaniu minimum 500 miliardów rubli fun-
dusz miał przeznaczać nadwyżkę na finansowanie deficytu budżetowego, 
spłatę długów zagranicznych lub nawet finansowanie zobowiązań emery-
talnych państwa. 

W koncepcji Kudrina oraz Andreia Illarionova, doradcy ekonomicznego 
prezydenta Putina odpowiedzialnego za stworzenie idei funduszu, sterylizacja 
miała polegać na reinwestowaniu za granicą środków przekazywanych do fun-
duszu, w obligacje amerykańskie oraz w trzynastu wskazanych krajach euro-
pejskich2. Co ciekawe, wcale jednak tak się nie działo. 

Początkowo środki były akumulowane w rublach na koncie w banku cen-
tralnym. Fortescue (2010, s. 115) podejrzewa, że mogło to wynikać z obawy 
Rosjan o ewentualne sądowe zajęcie tych zainwestowanych środków w związku 
ze sporem prawnym toczonym ze szwajcarską firmą Noga. Szwajcarzy twier-
dzili, że rząd rosyjski nie rozliczył się z nimi prawidłowo z kontraktu i starał 
się sądownie zabezpieczyć rosyjski majątek na poczet ewentualnego nakazu 
zapłaty. W ten sposób na granicy szwajcarsko-niemieckiej zatrzymano w listo-
padzie 2005 roku kilkadziesiąt dzieł sztuki z moskiewskiego Muzeum Pusz-
kina, o wartości ubezpieczeniowej ponad 1 miliard dolarów (Belton, 2008). 
Spór ostatecznie zakończył się dopiero w 2009 roku (Noga loses Swiss court 
battle against Russia, 2009), ale rosyjski fundusz zaczął swoje inwestycje 
zagraniczne wcześniej, już w lipcu 2006 roku. 

Dzięki rosnącym cenom surowców doszło do szybkiej akumulacji środ-
ków w funduszu. Zaledwie miesiąc po jego założeniu na rachunku funduszu 
zgromadzono 106 miliardów rubli, a na koniec 2004 roku 522 miliardy rubli, 
co oznaczało przekroczenie zakładanego poziomu, od którego dopuszczono 
możliwość wypłat z funduszu. I rzeczywiście już w styczniu 2005 roku cała 
ta nadwyżka została przeznaczona na spłatę państwowych długów w Mię-
dzynarodowym Funduszu Walutowym i Klubie Paryskim (Shemirani, 2011, 
s. 120–121). W kolejnych latach z pieniędzy funduszu przed czasem były spła-
cane kolejne transze rosyjskich długów, co zdaniem ministra Kudrina pozwo-
liło zaoszczędzić na odsetkach miliardy rubli. 

2  Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Irlandia, Włochy, Luksem-
burg, Holandia, Portugalia, Hiszpania oraz Wielka Brytania.
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Sposób zarządzania pieniędzmi zgromadzonymi w Funduszu Stabi-
lizacyjnym wywołał zażartą dyskusję w Rosji, w którą oprócz polityków 
i ekspertów włączyła się nawet cerkiew prawosławna (Popova, 2008. s. 110). 
Minister Kudrin argumentował, że zasadnicza część środków funduszu 
powinna być „inwestowana w zagraniczne obligacje, a reszta w duże za-
graniczne przedsiębiorstwa” (Shemirani, 2011, s. 121). Illarionow prze-
konywał, że „pieniądze z funduszu stabilizacyjnego z zasady nie mogą być 
wydawane w kraju” (Stewart, 2007). Po przeciwnej stronie stali ci, którym 
od początku nie podobała się idea „wyprowadzania pieniędzy za grani-
cę”. Do tej grupy należał przede wszystkim sam Władimir Putin, a także 
oficjele z Ministerstwa Rozwoju Gospodarczego i Handlu oraz komuni-
styczni i nacjonalistyczni politycy z proputinowskiej partii Jedna Rosja. 
Uważali oni, że środki funduszu powinny być przeznaczone na inwestycje 
w krajową gospodarkę. Lobbyści z Gazpromu i Rosnieftu domagali się in-
westowania w rosyjskie blue chipy, a przedstawiciele administracji i polity-
cy w projekty infrastrukturalne. Na pieniądze z funduszu mieli też ochotę 
przedstawiciele resortów siłowych, stanowiący bezpośrednie zaplecze Pu-
tina. Tym ostatnim udało się nawet doprowadzić do aresztowania Sergie-
ja Storchaka, wiceministra odpowiedzialnego za fundusz, i oskarżenia go 
o defraudację. To miało osłabić pozycję Kudrina w oczach Putina i otwo-
rzyć drogę do odebrania mu kontroli nad środkami funduszu (Stewart, 
2007). Co ciekawe, i co sporo mówi o stosunkach panujących w Moskwie, 
Putin był podatny na te wewnętrzne żądania polityczne. W szczególno-
ści ze strony „przemysłowców”, czyli biznesmenów, często z przeszłością 
w Komitecie Bezpieczeństwa Publicznego (KGB), w których interesie leżało 
uzyskanie dostępu do środków PFM. 

Walka o kontrolę nad funduszem doprowadziła do rozpoczęcia dyskusji 
o podziale Funduszu Stabilizacyjnego na dwie odrębne instytucje, o zróżni-
cowanych sposobach działania i celach inwestycyjnych. Decyzje w tej spra-
wie zapadały na najwyższych szczeblach władzy, a ogłosił je sam prezydent 
Putin. 

Pierwszego lutego 2008 roku zaczęły działać dwie nowe instytucje: Fun-
dusz Rezerwowy (Reserve Fund, RF) oraz National Wealth Fund (NWF), 
początkowo nazwany Funduszem dla przyszłych pokoleń (Fund for 
 Future Generations, w niektórych publikacjach nazywany także National 
 Welfare Fund). Obie miały funkcjonować pod pełną kontrolą Ministerstwa 



183

5.2. Charakterystyka państwowych funduszy majątkowych w Rosji 

Finansów, sprawowaną „w przyjaznej współpracy” z bankiem centralnym. 
Pierwszy z funduszy miał inwestować w zagraniczne papiery wartościowe, 
a maksymalna wielkość jego budżetu została ustalona na 10% rosyjskie-
go produktu krajowgo brutto (PKB). Nadwyżki miały być przekazywane 
do drugiego funduszu, NWF, który miał je aktywnie inwestować w przed-
sięwzięcia obarczone większym ryzykiem (szukając zysku na poziomie 
6,5%–7% rocznie). 

Fundusz Rezerwowy miał inwestować bardzo konserwatywnie (tabe-
la 5.1), przede wszystkim w papiery skarbowe tych samych czternastu krajów 
co wcześniej Fundusz Stabilizacyjny, ale także w przedsięwzięcia prowadzo-
ne we współpracy z międzynarodowymi instytucjami, takimi jak na przy-
kład Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju oraz rządowymi agencjami 
(na przykład słynne amerykańskie fundusze nieruchomości Freddie Mac, 
Fannie Mae). Zasadniczym celem jego działalności miało być gromadzenie 
kapitału i wspieranie w razie potrzeby budżetu państwa. Fundusz miał być 
zasilany z przychodów ze sprzedaży ropy naftowej i gazu ziemnego, w tym 
w szczególności z dochodów z tytułu podatków od wydobycia surowców oraz 
ceł eksportowych. 

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

Rodzaje aktywów Reserve Fund National Wealth Fund

Obligacje skarbowe 50–100 80

Agencje rządowe i banki centralne 0–30 15

Instytucje międzynarodowe 0–15 5

Depozyty 0–15 0

Źródło: FortescUe (2010, s. 121). 

National Wealth Fund otrzymał niemal takie same wytyczne, z lekko 
tylko zmodyfikowanymi pułapami dla poszczególnych klas aktywów (tabe-
la 5.1). Inwestycje w akcje i nieruchomości były z niego wyłączone. W żadnym 
razie takiego mandatu inwestycyjnego nie można było nazwać „agresyw-
nym”, ale fundusz miał aktywnie pomnażać kapitał, aby w przyszłości wes-
przeć realizację zobowiązań emerytalnych Rosji3. Zarządzające funduszem 

3  Oficjalna strona funduszu definiuje cel instytucji następująco: „NWF is dedica-
ted to support pension system of the Russian Federation to guarantee long-term 
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Ministerstwo Finansów błyskawicznie, bo już w lutym 2008 roku zaczęło 
aktywnie inwestować między innymi w amerykańskie rządowe fundusze 
rynku nieruchomości. W szczytowych momentach (w listopadzie 2009 roku 
i maju 2011roku) wartość środków NWF oscylowała w okolicach 94 miliar-
dów dolarów (Volume of the National Wealth Fund, 2017). 

Powstanie funduszy zbiegło się w czasie ze światowym kryzysem go-
spodarczym, którego konsekwencje szybko też dotarły do Rosji. Okazało 
się, że inwestycje w amerykańskie fundusze rynku nieruchomości Freddie 
Mac i Fannie Mae były zupełnie nietrafione. Rosyjskie PFM poniosły do-
tkliwe straty. W ich wyniku RF otrzymał zakaz inwestowania w tego typu 
instytucje. 

Straty z inwestycji zagranicznych były jednak niczym dla rosyjskich 
PFM w porównaniu z konsekwencjami, które przyniosły decyzje politycz-
ne rządu. Szybko okazało się, że kryzys światowy bardzo głęboko dotknął 
też gospodarkę rosyjską. W 2009 roku produkt krajowy brutto (PKB) 
zmniejszył się o niemal 8%, doszło do ostrej dewaluacji rubla i załama-
nia gospodarczego (Aslund i in., 2010). W tej sytuacji fundusze musia-
ły ratować budżet federalny oraz największe rosyjskie przedsiębiorstwa, 
a w szczególności banki. Doszło więc do gwałtownej realokacji środków 
PFM, które teraz miały bezpośrednio inwestować w gospodarkę krajo-
wą, a nie za granicą. Decyzje podejmował ten sam minister Kudrin, któ-
ry przez lata starał się o jak największe umiędzynarodowienie inwestycji 
podległych mu PFM. 

Jako pierwsze zostały naruszone zasoby NWF, z którego dekretami rzą-
dowymi w latach 2008–2009 zabrano ponad bilion rubli. Jak widać jednak 
na wykresie 5.1, łączna wartość środków funduszu nie zmniejszyła się zna-
cząco w okresie światowego kryzysu. Do istotnego uszczuplenia wartości 
aktywów doszło dopiero później, w latach 2014–2015, gdy Rosję uderzyły 
konsekwencje spadających cen surowców oraz sankcji gospodarczych bę-
dących rezultatem aneksji Krymu i wojny w Donbasie (Black, Johns, 2016; 
Wood i in., 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. Wartość środków zgromadzonych w National Wealth Fund (w miliardach 
dolarów) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansów 
(volume oF the national Wealth Fund, 2017). 

Widać to dobrze na wykresie 5.2, który pokazuje jak zmieniała się wartość 
walut zagranicznych zgromadzonych w funduszu. Znacząco zmniejszyły się je-
dynie inwestycje dolarowe, z niemal 35 miliardów dolarów na koniec 2008 roku 
do niecałych 20 miliardów dolarów w 2015 roku. Środki denominowane w fun-
cie brytyjskim i euro ulegały w badanym okresie niewielkim zmianom. 

Wykres 5.2. Wartość środków zgromadzonych w National Wealth Fund 
w poszczególnych walutach w latach 2008–2015 (w miliardach) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansów. 
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Jako główny rezerwuar środków służących do równoważenia rosyjskiego 
budżetu posłużył Fundusz Rezerwowy. Został on naruszony po raz pierwszy 
w marcu 2009 roku, kiedy prezydent Putin wydał rozporządzenie przekazujące 
1,6 biliona rubli (około 45,8 miliarda dolarów) na ograniczenie deficytu w bu-
dżecie Federacji Rosyjskiej. Wkrótce potem do budżetu przekazano dwie ko-
lejne transze w wysokości odpowiednio 2,76 biliona rubli oraz 1,5 biliona rubli 
(Fortescue, 2010, s. 123). Łącznie między rokiem 2008 a rokiem 2011 fundusz 
został w znacznej mierze wydrenowany; w styczniu 2011 roku FR dysponował 
już tylko kwotą 25 miliardów dolarów, czyli ponadpięciokrotnie mniejszą niż 
dwa lata wcześniej.

Wykres 5.3. Wartość środków zgromadzonych w Reserve Fund (w miliardach dolarów) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansów 
(volume oF the reServe Fund, 2017). 

W szczególności zmniejszeniu uległy aktywa denominowane w dolarach 
i euro, w których zarządzający funduszem przechowywali zdecydowaną więk-
szość środków. Jak widać na wykresach 5.3 oraz 5.4, zasoby funduszu silnie 
fluktuowały. Po szczycie wyprzedaży w 2010 roku nastąpił okres mozolnego 
odbudowywania rezerw, które jednak ponownie zaczęły być wyprzedawane 
od roku 2015. 
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Wykres 5.4. Wartość środków zgromadzonych w Reserve Fund w poszczególnych 
walutach w latach 2008–2016 (w miliardach)
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansów. 

Warto też zauważyć, że środki wycofywane z Funduszu Rezerwowego nie 
trafiały najczęściej bezpośrednio do budżetu państwa, lecz zasilały odpowie-
dzialny za program ratunkowy dla rosyjskiego sektora finansowego Vnesh-
econombank4 lub trafiały do państwowych przedsiębiorstw z branży wydo-
bywczej, takich jak na przykład Gazprom czy Łukoil. Również NWF dużą część 
swoich środków przekazywał Vnesheconombankowi w formie depozytów 
(Shemirani, 2011, s. 127). Pokazuje to jak bardzo działalność rosyjskich PFM 
odbiegała od pierwotnych planów ich twórców. Zamiast akumulacji dochodów 
z surowców naturalnych i inwestowania za granicą, fundusze w dużej mierze 
musiały operować w kraju. Zamiast prowadzić gospodarczą ekspansję między-
narodową, musiały służyć do gaszenia finansowych „pożarów” w samej Rosji. 

Podobną rolę spełnia trzeci i najmłodszy z rosyjskich PFM, założony 
w czerwcu 2011 roku, Russian Direct Investment Fund (RDIF). To niewątpli-
wie najciekawszy z rosyjskich funduszy, ponieważ jego celem nie jest inwesto-
wanie za granicą, a przyciąganie inwestycji do Federacji Rosyjskiej. Nawiązując 
współpracę z zagranicznymi inwestorami, przede wszystkim z funduszami 
majątkowymi, dokonuje wspólnych inwestycji w wybrane sektory rosyjskiej 

4  Państwowa instytucja zaliczana do kategorii banków rozwoju, nieprowadząca 
komercyjnej działalności, ale skupiona na wspomaganiu realizacji polityki spo-
łeczno-ekonomicznej rządu (http://www.veb.ru/en/about/mission/). 
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gospodarki. Russian Direct Investment Fund stanowi tym samym wyjątkowy 
przykład funduszu, wymykający się definicjom PFM, choć oficjalnie zalicza-
jący się do tej kategorii inwestorów. 

Dysponuje on kapitałem założycielskim w wysokości 10 miliardów dola-
rów. Według oficjalnych danych w ciągu sześciu lat działalności fundusz zdołał 
przyciągnąć kapitał zagraniczny o wartości 900 miliardów rubli, samemu do-
kładając 100 miliardów rubli, co daje łącznie niebagatelną kwotę biliona rubli 
(około 16 miliardów dolarów według kursu z 8 lipca 2017 roku). Z kolei około 
30 miliardów dolarów zostało zadeklarowane jako kapitał inwestycyjny w ra-
mach ponad dwudziestu partnerstw zawartych przez fundusz z partnerami 
zagranicznymi (Russian Direct Investment Fund, 2017). 

Do najważniejszych partnerów z całą pewnością należą Chiny i Indie (tabe-
la 5.2). Z tym pierwszym krajem podpisano pięć umów, a z drugim cztery. Zdecy-
dowana większość porozumień zakłada wspólne inwestycje w Rosji, najczęściej 
w infrastrukturę, przemysł oraz sektor energetyczny. Tylko część porozumień 
zakłada tworzenie jakichś form instytucjonalnych współpracy, choć najczęściej 
o mało skonkretyzowanej formie nazwanej „platformą inwestycyjną”. Najbar-
dziej zaawansowaną formę instytucjonalną przybrało porozumienie z chińskim 
CIC – powstał fundusz z własnymi strukturami, osobowością prawną (private 
equity fund) i stroną internetową (Russia-China Investment Fund, 2017). 

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

Kraj
Partner za-
graniczny

Nazwa 
platformy 
inwesty-

cyjnej

Data 
zawarcia 
partner-

stwa

Dekla-
rowana 
wartość 
ogólna

Wkład 
rosyjski

1 2 3 4 5 6

Chiny
China 

Investment 
Corporation

Russia-Chi-
na Invest-
ment Fund

2012
2 miliardy 
dolarów 

1 miliard 
dolarów 

Indie
State Bank 

of India (SBI)
2012

2 miliardy 
dolarów 

1 miliard 
dolarów 

Japonia

Japan 
Bank for 

International 
Cooperation 

(JBIC) 

Russian-
-Japanese 
Investment 
Platform

2013
1 miliard 
dolarów 

490 mi-
lionów 

dolarów 
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1 2 3 4 5 6

Włochy
Fondo 

Strategico 
Italiano (FSI)

Russian-
-Italian 

Investment 
Platform

2013
1 miliard 

euro
500 milio-
nów euro 

Francja

Caisse des 
Dépôts 

International 
(CDC Inter-

national) 

Russia-
-France 

Investment 
Fund

2013
300 milio-
nów euro 

150 milio-
nów euro 

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

Mubadala 
Deve-

lopment 
Company 

(Mubadala)

2013
2 miliardy 
dolarów 

1 miliard 
dolarów 

Korea Połu-
dniowa

Korea 
Investment 
Corporation 

(KIC)

Russian-
-Korean 

Investment 
Platform 

2013
500 mi-
lionów 

dolarów 
b.d.

Bahrajn Mumtalakat 2014
500 mi-
lionów 

dolarów 
b.d.

Katar
Qatar 

Investment 
Authority

2014
2 miliardy 
dolarów 

b.d.

Turcja
Renaissan-
ce Holding

2014 b.d. b.d.

Indie IDFC Ltd 2014
500 mi-
lionów 

dolarów 

500 mi-
lionów 

dolarów 

Indie Tata Power 2014 b.d. b.d.

Arabia Sau-
dyjska

Public 
Investment 
Fund (PIF)

2015
10 miliardów 

dolarów 
b.d.

Kuwejt

Kuwait 
Investment 
Authority 

(KIA)

2015
1 miliard 
dolarów 

b.d

Chiny
CITIC Mer-

chant

Russia-Chi-
na Invest-
ment Bank

2015 b.d. b.d.

Egipt
Egyptian 

Ministry of 
Investment

2015 b.d. b.d.
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Tabela 5.2. (cd.)

1 2 3 4 5 6

Chiny
Silk Road 

Fund
2015 b.d. b.d.

Indie

National 
Investment 
and Infra-
structure 

Fund

Russia-India 
Investment 

Fund
2016

2 miliardy 
dolarów 

1 miliard 
dolarów 

Tajlandia

Charoen 
Pokphand 
Group (C.P. 

Group) 

2016
1 miliard 
dolarów 

b.d.

Wietnam

The Vietna-
mese State 

Capital 
Investment 
Corporation 

(SCIC) 

Russian-
-Vietnamese 
Investment 
Platform

2016
250 mi-
lionów 

dolarów 

250 milonów 
dolarów 

Chiny
Tus-Hol-

dings

Russia-Chi-
na Venture 

Fund (RCVF)
2016

100 mi-
lionów 

dolarów 
b.d.

Zjednoczo-
ne Emiraty 
Arabskie 

DP World
DP World 

Russia
2016

2 miliardy 
dolarów 

b.d.

Chiny
Inventis 

Investment 
Holdings

2016
500 mi-
lionów 

dolarów 
b.d.

Turcja
Türkiye 

Wealth Fund 
(TWF)

Russia-
-Turkey 

Investment 
Fund

2017
500 mi-
lionów 

dolarów 

500 mi-
lionów 

dolarów 

Armenia
SME Invest-

ments

Russia-
-Armenia 

Investment 
Fund

2017 b.d. b.d.

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych RDIF (ruSSian direct inveStment Fund, 
2017).

Warto podkreślić, że co do zasady porozumienia były podpisywane podczas 
wizyt na najwyższym szczeblu, w obecności prezydenta lub premiera, co wska-
zuje na ich polityczny charakter. Bardzo wiele tych porozumień pozostało jed-
nak tylko na poziomie deklaracji, nigdy nie materializując się w postaci realnie 
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zainwestowanych środków. Przykładem jest podpisane podczas oficjalnej wi-
zyty Putina w Indiach porozumienie pomiędzy RDIF a State Bank of India 
(SBI). Poza ogłoszeniem wspólnej dwumiliardowej inicjatywy inwestycyjnej 
(Russia’s RDIF, SBI to invest $2 billion in projects, 2012) próżno szukać 
jakichkolwiek realnych działań idących w ślad za tym porozumieniem. Czte-
ry lata później, podczas spotkania Putina z indyjskim premierem Narendrą 
Modim na wyspie Goa, ogłoszono ponownie wspólną inicjatywę pod nazwą 
Russia-India Investment Fund. Tym razem po stronie indyjskiej partnerem był 
fundusz National Investment and Infrastructure Fund. Przy ogłaszaniu poro-
zumienia strony ani słowem nie zająknęły się o poprzedniej umowie (Russian 
state fund to co-invest $1 billion in India, 2016). 

Podobnie „martwe” są inne porozumienia (na przykład z Koreą i Francją). 
Przy niektórych nawet nie podano zakładanej wielkości planowanych wspól-
nych przedsięwzięć inwestycyjnych. Wszystko to świadczy o tym, że partner-
stwa z udziałem RDIF mają często charakter czysto polityczny, są deklaracją 
woli, a nie konkretnymi, wiążącymi zobowiązaniami o charakterze prawnym. 

Podsumowując analizę rosyjskich funduszy majątkowych, należy zauwa-
żyć, że pełnią one zasadniczo inną rolę niż opisywane w poprzednich rozdzia-
łach fundusze chińskie i norweskie. W badanym okresie nie prowadziły one 
ekspansywnej polityki inwestycyjnej za granicą, nie nabywały udziałów w zna-
czących międzynarodowych przedsiębiorstwach i nie stały się ważnym gra-
czem na najważniejszych światowych giełdach. Ich aktywność w dużej mierze 
sprowadzała się do ratowania rosyjskiej gospodarki, najpierw przed skutkami 
globalnego kryzysu finansowego, a potem spadku cen surowców i międzyna-
rodowych sankcji nałożonych na Rosję po aneksji Krymu. Nie oznacza to jed-
nak, że fundusze nie były wykorzystywane do celów polityki zagranicznej, 
co zostanie udowodnione w kolejnym podrozdziale. 

5.3. Narzędzie geoekonomii – przykłady użycia 
funduszy majątkowych w polityce zagranicznej 
Federacji Rosyjskiej 
Rola rosyjskich funduszy majątkowych w polityce zagranicznej Moskwy tylko 
z pozoru była niewielka. Analizując działania PFM, możemy wyróżnić dwa 
sposoby ich politycznego użycia przez Kreml. Po pierwsze, służą one jako in-
strument osłabiania zachodniej presji ekonomicznej na Rosję i przyciągania 
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inwestycji. Rola ta stała się szczególnie istotna po wprowadzeniu sankcji go-
spodarczych przez Zachód. Po drugie, w celu wywarcia bezpośredniej presji 
ekonomicznej mającej na celu skłonienie innego państwa do działania zgodnie 
z interesem Rosji. National Wealth Fund odegrał bardzo ważną rolę w wojnie 
o utrzymanie Ukrainy w rosyjskiej strefie wpływów. Prześledźmy na przykła-
dach, jak Rosjanie stosują te dwie metody. 

Instrument osłabiania skutków zachodniej presji ekonomicznej 
na Rosję i przyciągania inwestycji 
Światowy kryzys gospodarczy skutkował wielkim odpływem kapitału z ryn-
ków wschodzących. Tylko w latach 2008–2010 inwestorzy wycofali z Rosji 
aż 223 miliardy dolarów, co skutkowało oczywiście znaczącym spadkiem war-
tości rubla. Sytuacja powtórzyła się w latach 2014–2015, kiedy odpłynęło z Rosji 
208,5 miliarda dolarów (Dokuchaev, 2016). Było to spowodowane w dużej 
mierze sankcjami gospodarczymi nałożonymi na Rosję po inwazji tzw. zielo-
nych ludzików na Krym, które ograniczyły możliwości inwestowania w Fede-
racji Rosyjskiej, a wielu inwestorów skłoniły do wycofania kapitału. 

W tych warunkach środki zgromadzone w PFM stały się bardzo ważnym 
instrumentem stabilizowania budżetu państwa, ratowania rubla i giełdy oraz 
łagodzenia innych skutków finansowych gwałtownego odpływu kapitału 
z Rosji. W szczególności rosyjskie banki, takie jak Gazprombank czy VTB, 
otrzymały wielomiliardową pomoc, która pozwoliła im zachować płynność 
finansową i spłacać swoje zobowiązania. W rezultacie polityczne możliwości 
wykorzystania PFM, w szczególności najbardziej drenowanego Reserve Fund, 
jako narzędzia polityki zagranicznej były w badanym okresie niewielkie. 

Inaczej wyglądała sytuacja w przypadku powstałego w 2011 roku funduszu 
RDIF. Zasadniczym celem jego funkcjonowania było przyciąganie inwestycji 
do Rosji, poprzez system partnerstw i porozumień zagranicznych negocjowa-
nych na najwyższym szczeblu politycznym. Fakt zaangażowania polityków 
najwyższego szczebla wskazuje, że działania RDIF były realizacją zagranicznej 
polityki ekonomicznej państwa. 

Najlepszym przykładem jest rola RDIF w relacjach rosyjsko-chińskich. Chi-
ny stały się z perspektywy Kremla główną alternatywą pozwalającą zmniejszyć 
zależność od zachodniego kapitału. Elity moskiewskie bardzo też liczyły na sfi-
nansowanie przez Chińczyków infrastruktury energetycznej na Syberii, która 
pozwoliłaby na eksport ropy naftowej i gazu ziemnego do Państwa Środka. 
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Pekin wykorzystywał jednak politycznie fakt, że po raz pierwszy w historii 
najnowszej to Chiny stały się partnerem silniejszym, zyskując wieloaspekto-
wą przewagę nad Rosją w relacjach wzajemnych, co świetnie w swojej książce 
opisał Michał Lubina (2014). Zabiegi rosyjskie o kapitał chiński spotykały się 
więc z ambiwalentną postawą Pekinu, o czym z kolei obszernie pisał Robert 
Jakimowicz (2015). 

W 2012 roku fundusze CIC i RDIF podpisały memorandum w sprawie za-
łożenia chińsko-rosyjskiego funduszu inwestycyjnego. Miał on zainwestować 
4 miliardy dolarów (70% w Rosji), z tego po miliardzie dolarów wykładały obie 
umawiające się strony, a resztę miały stanowić środki pozyskane z zewnątrz 
(China, Russia sign memorandum over launching of joint fund, 2012). 
Po pięciu latach trudno jednak uznać tę inicjatywę za sukces. Udało się zreali-
zować jedynie dziewiętnaście inwestycji o łącznej wartości 1 miliarda dolarów. 

Mimo niezrealizowania poprzedniej inicjatywy, a może właśnie dlatego, 
4 lipca 2017 roku podczas wizyty prezydenta Xi Jinpinga w Moskwie podpisano 
kolejne porozumienie z udziałem RDIF. Tym razem zadecydowano o utworze-
niu funduszu denominowanego w juanach, o wartości 68 miliardów renminbi 
(około 11 miliardów dolarów), który ma finansować transgraniczne projek-
ty rosyjsko-chińskie. Znany analityk Alexander Gabuev z Carnegie Moscow 
Center z powątpiewaniem ocenia perspektywy sukcesu nowej inicjatywy: „Jeśli 
wydanie 1 miliarda dolarów zajęło ponad pięć lat, to na wydanie 10 miliardów 
dolarów trzeba będzie poczekać z pięćdziesiąt” (Hille, Sedon, 2017). 

O ile nie jest znana kwota ostatecznie zainwestowana przez rosyjsko-chiń-
ski fundusz w Rosji, o tyle wiadomo, na jakiego typu inwestycjach Moskwie 
zależałoby najbardziej. Przede wszystkim chodzi o inwestycje w sektor ener-
getyczny, w tym infrastrukturę przesyłową, która pozwoliłaby zrealizować wy-
negocjowany w 2014 roku trzydziestoletni „kontrakt stulecia” na dostawy gazu 
do Chin (Perlez, 2014). 

Porozumienie gazowe z Chińczykami było jednym z całej serii politycznych 
ruchów Moskwy, które miały pokazać światu, że „Wielka Rosja” nie boi się izo-
lacji ze strony Zachodu i za nic ma sankcje, gdyż ma wiele alternatyw. W latach 
2014–2015 podpisano całą serię różnych porozumień: z Bahrajnem, Katarem, 
Turcją, Indiami, Arabią Saudyjską, Kuwejtem… Ich cechą wspólną były mniej 
lub bardziej mgliste określenie zamiarów inwestycyjnych danego partnera 
w Rosji i każdorazowy udział RDIF w przedsięwzięciu po stronie rosyjskiej. 
Kierowana przez Kirilla Dmitrieva instytucja jest użytecznym narzędziem 
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używanym do zawierania ważnych propagandowo i wizerunkowo porozu-
mień inwestycyjnych z państwami trzecimi. Jeśli dodamy, że porozumienia 
te są w większości zupełnie „martwe”, to znaczy nie idą za nimi żadne realne 
inwestycje, to widać wyraźnie, że ekonomia ma w tym przypadku niewielkie 
znaczenie. Fundusz służy do budowy odpowiedniego wizerunku Rosji na are-
nie międzynarodowej. 

Narzędzie bezpośredniej presji ekonomicznej
Państwowy fundusz majątkowy posłużył też Rosji do wywarcia presji politycz-
nej na Ukrainę. Tym samym użycie przez Moskwę National Wealth Fund stało 
się bardzo jaskrawym i przemawiającym do wyobraźni dowodem na wykorzy-
stywanie PFM w polityce zagranicznej. Blackwill i Harris (2016) potrakto-
wali to jako koronny dowód zamykający dyskusję o „wyłącznie komercyjnych” 
motywacjach funduszy. Przyjrzyjmy się zatem temu przypadkowi, gdyż jest 
on faktycznie niezwykle ciekawy. 

Zbigniew Brzeziński (1998) ukuł i spopularyzował tezę, że „bez Ukrainy 
Rosja przestaje być euroazjatyckim imperium”. Stwierdzenie to, nawet jeśli 
nie oddaje w pełni rzeczywistości, to z całą pewnością oddaje poglądy rosyj-
skich przywódców. Historia niepodległej Ukrainy jest znaczona niezwykle 
silną presją rosyjską, która miała uniemożliwiać okcydentalizację tego kra-
ju i jego trwałe zakotwiczenie w strukturach politycznych i gospodarczych 
Zachodu. Kijów, choć prowadził politykę dość ograniczonego uczestnictwa 
w sterowanych przez Rosję inicjatywach integracyjnych w przestrzeni post-
radzieckiej, jednak nie był w stanie się w pełni wyzwolić z zależności gospo-
darczej i energetycznej od wielkiego sąsiada (Dragneva-Lewers,  Wolczuk, 
2015, s. 8). Mimo podejmowanych prób, takich jak „pomarańczowa rewo-
lucja”, wpływy moskiewskie, umiejętnie umacniane przez popularne ro-
syjskojęzyczne media, były jednym z głównych czynników kształtujących 
ukraińską politykę. 

Bardzo ważnym elementem wywierania wpływu na Ukrainę były narzę-
dzia ekonomiczne. Nawet w okresie kryzysu gospodarczego Rosja nadal na sze-
roką skalę prowadziła inwestycje w tym kraju. Rosyjskie koncerny, wspierane 
przez państwo, a same wspierające gospodarcze interesy państwa, wykorzy-
stały kryzys w celu wzmocnienia swojej pozycji nad Dnieprem. W styczniu 
2009 roku Elwira Nabibulina, minister ds. rozwoju gospodarczego, ogłosiła na-
wet otworzenie specjalnej komórki koordynującej państwowe i prywatne (sic!) 
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działania inwestycyjne w krajach Wspólnoty Niepodległych Państw, a także 
pomoc gospodarczą udzielaną przez Rosję (Giusti, 2011). Rosja bezwzględnie 
wykorzystywała ukraińskie problemy z obsługą zadłużenia do zwiększenia 
uzależnienia tego kraju od kredytów rosyjskich. Uczestniczyły w tym przede 
wszystkim banki państwowe, co świadczy o tym, że działania te były sterowa-
ne przez Kreml (Matuszak, 2012). 

Ponadto Rosja wywierała na Ukrainę presję ekonomiczną za pomocą spó-
łek sektora energetycznego, grożąc podwyżkami cen surowców lub obniżając 
cenę w zamian za koncesje polityczne. Przykładem niech będzie porozumienie 
z Ukrainą przedłużające o dwadzieścia pięć lat możliwość wykorzystywania 
przez Rosję bazy marynarki wojennej na Krymie. Umowa ta była powiąza-
na z podpisanym w kwietniu 2010 roku porozumieniem gazowym. Dla władz 
ukraińskich obniżenie ceny gazu było niezmiernie ważne, ponieważ tylko 
w ten sposób rząd mógł przygotować budżet z deficytem poniżej 6%, który był 
warunkiem uzyskania kolejnej transzy kredytu z Międzynarodowego Fundu-
szu Walutowego (Górska, Wołowski, 2010). 

Te wszystkie geoekonomiczne narzędzia zostały również użyte w momen-
cie politycznego przesilenia w roku 2013. Prezydent Wiktor Janukowycz miał 
polecieć na szczyt Partnerstwa Wschodniego do Wilna, aby podpisać układ 
stowarzyszeniowy będący zwieńczeniem wielu lat ukraińskich starań i trud-
nych negocjacji (Cienciara, 2014). Na kilka dni przed szczytem Janukowycz 
ogłosił, że ostatecznie nie podpisze dokumentu, co było katalizatorem wybu-
chu ulicznej rewolty (tzw. euromajdanu), która ostatecznie przyniosła zasadni-
cze zmiany polityczne, pozbawiła go prezydentury i uruchomiła ciąg wydarzeń 
prowadzących do utraty części terytorium (Allison, 2014). 

Do wykonania tej nagłej wolty skłoniła Ukrainę Rosja. Według relacji pre-
zydenckiej doradczyni Jovity Neliupšiene, Wiktor Janukowycz w rozmowie 
telefonicznej z litewską prezydent Darią Grybauskaite wprost przedstawił po-
wody odstąpienia od podpisania umowy. Ukraina została zaszantażowana 
wprowadzeniem ograniczeń importowych w handlu z Rosją, co byłoby za-
bójcze szczególnie dla przedsiębiorstw na wschodzie kraju (Traynor, 2013). 
Groźba została uzupełniona o „marchewkę” w postaci hojnego pakietu po-
mocowego. Po pierwsze, Kijów miał otrzymać 33-procentową obniżkę ceny 
gazu. Po drugie, docierając do najbardziej interesującej nas kwestii, Rosja za-
oferowała wykup ukraińskich długów na kwotę 15 miliardów dolarów. Pie-
niądze miały pochodzić z National Wealth Fund, jednego z rosyjskich PFM 



196

Rozdział 5. Państwowe fundusze majątkowe w polityce zagranicznej Rosji

(Kelly, 2013). Wykup był w zasadzie pożyczką, która miała zapewnić Ukra-
inie zachowanie płynności finansowej, ale podlegała zwrotowi. 

Ze względu na ucieczkę prezydenta Janukowycza i ogłoszenie przez nowe 
władze „zwrotu na Zachód”, Rosja zdążyła w grudniu 2013 roku wykupić jedy-
nie euroobligacje o wartości 3 miliardów dolarów (207 miliardów rubli). Ruch 
ten umożliwił potem Rosji dalsze szantażowanie będącej na skraju bankructwa 
Ukrainy koniecznością przedterminowego wykupu długu z uwagi na złamanie 
zapisów umowy pożyczki. Putin długo grał tą kartą, oferując odroczenia płat-
ności, podział pożyczki na raty, ale jednocześnie grożąc wystąpieniem o przed-
terminową jej spłatę. 

Wreszcie 18 grudnia 2015 roku ukraińska minister finansów Natalia Ja-
resko oficjalnie zadeklarowała odmowę spłaty rosyjskiego długu. Premier 
Arsenij Jaceniuk dodał, że kwotę długu zamierza wliczyć w poczet wielo-
miliardowych odszkodowań za rosyjską okupację Krymu oraz interwencję 
na wschodniej Ukrainie (Olearchyk, 2015). Zamknęło to możliwości szan-
tażu, ale rozpoczęło rosyjsko-ukraiński spór prawny przed sądem arbitrażo-
wym w Londynie, który został wskazany w umowie pożyczki jako właściwy 
do rozwiązywania sporów. W pierwszej instancji zapadł wyrok korzystny dla 
Rosji, ale sprawa znajdzie swój finał zapewne dopiero w roku 2018 albo 2019 
(Strohecker, 2017). Należy podkreślić, że 3 miliardy dolarów to z punktu 
widzenia ukraińskiego budżetu kwota potężna, stanowiąca ponad 11% plano-
wanych na 2017 rok przychodów.

Jednak najważniejsza w tej sprawie była podjęta 16 grudnia 2015 roku przez 
Międzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) decyzja o uznaniu rosyjskiej 
pożyczki za „dług komercyjny, a nie państwowy”. To było bardzo ważne roz-
różnienie. Tradycyjnie instytucja ta odmawia bowiem współpracy z kraja-
mi, które nie spłacają zobowiązań finansowych wobec innych krajów. Rosja 
mogła zatem liczyć na to, że Międzynarodowy Fundusz Walutowy przymu-
si Kijów do spłaty długu, grożąc odcięciem finansowania. Tak się jednak nie 
stało. Zachód, mający dominującą pozycję w MFW, wykorzystał tę instytucję 
w swojej geoekonomicznej rozgrywce z Rosją o Ukrainę. Fundusz stał się głów-
nym narzędziem pomocy finansowej dla Kijowa i w sporze z Moskwą stanął 
po ukraińskiej stronie. Kijów mógł odmówić spłaty rosyjskiego długu, co jak 
już wspomniałem wyżej miało miejsce dwa dni później. Sprawa ta została bar-
dzo ciekawie przedstawiona przez Michaela Hudsona (2016) jako element 
nowej „gospodarczej zimnej wojny” między Wschodem (Rosją i Chinami) 



197

5.4. Pod pełną polityczną kontrolą 

a Zachodem (Stanami Zjednoczonymi i Unią Europejską), w której instytucje 
finansowe stają głównymi narzędziami walki5. W tej perspektywie państwowe 
fundusze majątkowe stają się częścią „arsenałów” stron. 

Omawiana transakcja rosyjskiego PFM miała więc jednoznacznie poli-
tyczny charakter. Putin użył National Wealth Fund do geoekonomicznej roz-
grywki z Ukrainą i ze wspierającym ją Zachodem. Nie ulega najmniejszej wąt-
pliwości, że przypadek ten jest jednym z najbardziej wyrazistych przykładów 
wykorzystania PFM w polityce zagranicznej państwa. 

5.4. Pod pełną polityczną kontrolą 
W tej części rozdziału zajmiemy się analizą wybranych czynników (zmiennych 
niezależnych) mogących mieć wpływ na to, czy i w jakim zakresie Rosja była 
w stanie wykorzystać PFM do działań politycznych. Podobnie jak w poprzed-
nich studiach przypadków analiza będzie obejmować cztery wyszczególnione 
w rozdziale drugim czynniki: 

1) poziom kontroli państwa na PFM, 
2) potęgę państwa i wynikający z niej poziom ambicji politycznych, 
3) wielkość zasobów finansowych będących w posiadaniu PFM danego 

państwa oraz 
4) poziom przejrzystości działań inwestycyjnych. 

Pierwszą z analizowanych zmiennych jest poziom kontroli państwa nad 
PFM. Przypomnijmy, że w rozdziale drugim wyróżniono pięć czynników de-
cydujących o charakterze tej zależności: 

1) jedność państwa, 
2) spójność celów pomiędzy państwem a funduszami majątkowymi, 
3) naturę zależności pomiędzy państwem a funduszem (powiązania 

własnościowe, wpływ państwa na zarządzanie działalnością funduszu 
i struktura jego finansowania), 

4) liczbę PFM, które podlegają kontroli państwa, 
5) bilans zasobów pomiędzy państwem a funduszami.

Polityka zagraniczna Rosji była przedmiotem bardzo licznych studiów sze-
rokiego grona badaczy (między innymi Bieleń, Raś, 2008; Mankoff, 2009; 

5  Artykuł może być dla polskiego czytelnika dość kontrowersyjny z powodu przy-
jęcia przez autora rosyjskiego punktu widzenia na konflikt z Ukrainą, niemniej 
w warstwie faktograficznej jest niezwykle cenny. 
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Tsygankov, 2016). Większość naukowców przyjmuje, że państwo rosyjskie 
działa jak homogeniczny, racjonalny aktor na arenie międzynarodowej. Wszyst-
kie ruchy Rosji na arenie międzynarodowej można wytłumaczyć realizacją jej 
subiektywnych interesów i preferencji, które możemy w uproszczeniu sprowa-
dzić do dwóch punktów (Tarnawski, 2010, s. 83): 

1) przywrócenie Rosji miejsca wśród potęg współczesnego świata, 
2) stworzenie odpowiednich warunków do rozwoju gospodarczego, który 

warunkuje odgrywanie aktywnej roli w globalnej polityce. 
Do takiego postrzegania Rosji zachęca też Fiodor Łukianow, rosyjski ana-

lityk specjalizujący się w polityce zagranicznej, z którym przeprowadziłem 
wywiad (Łukianow, 2015). Podkreśla on wyjątkową rolę Władimira Putina, 
gwarantującego jedność państwa: 

W dzisiejszej Rosji to prezydent Putin uosabia państwowość rosyjską, co może jest złe, 
ale dziś konsolidacja jego władzy oznacza stabilność rosyjskiego państwa. Najwięk-
szym problemem będzie przełamanie tego stanu rzeczy w przyszłości. I nawet nie 
chodzi mi o problem przejęcia władzy przez kogoś innego niż Putin, bo odpowiednia 
osoba się znajdzie. Problemem jest samoidentyfikacja Rosjan. Ta sowiecka już odeszła 
w przeszłość, a system postsowiecki nigdy nie był w stanie wykreować nowej samo-
identyfikacji narodu. Putin zdaje sobie sprawę, że Rosjanie tego potrzebują. Potrzebu-
ją nowego ideologicznego zakorzenienia, dla swojej pracy i rozwoju kraju. Prezydent 
roztacza przed nimi wizję społeczeństwa opartego na tradycyjnych wartościach, ale 
jednocześnie zdolnego do szybkiego rozwoju. 

Jednoosobowe przywództwo Putina jest oparte na bardzo silnych wpły-
wach państwa na niemal każdy obszar życia w Rosji, w tym w szczególności 
na gospodarkę. Ten wpływ z czasem jest jeszcze bardziej umacniany. Pomiędzy 
rokiem 2005 a 2015 udział państwa w PKB podwoił się z 35% do 70% (Special 
report: Russia, 2016). Rola państwa w gospodarce umocniła się zwłaszcza 
w czasie kryzysu gospodarczego. Jak piszą eksperci Ośrodka Studiów Wschod-
nich (Wiśniewska i in., 2010, s. 5): 

W czasie kryzysu wiele rosyjskich prywatnych przedsiębiorstw, które znalazły się 
w trudnej sytuacji finansowej, musiało zwrócić się po pomoc do państwa, jednego 
z nielicznych dysponentów gotówki. Zastawianie prywatnych aktywów pod nowe 
kredyty prowadziło w efekcie do dalszej renacjonalizacji oraz marginalizacji dużego 
biznesu prywatnego. Z kolei państwowe holdingi korzystające z pomocy państwa 
umacniały swoją pozycję na rynku. W efekcie antykryzysowe działania rządu pogłę-
biły proces odchodzenia rosyjskiej gospodarki od zasad wolnej konkurencji. 
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Umocnienie roli państwa w gospodarce ułatwia władzom prowadzenie 
skoordynowanej polityki gospodarczej realizującej cele polityki zagranicznej 
państwa. Ewolucję koncepcji rosyjskiej polityki zagranicznej na bazie oficjal-
nych dokumentów z lat 1993, 2000, 2008 i 2013 opisał Joachim Diec. Do stałych 
elementów tych koncepcji zaliczył on między innymi (Diec, 2015, s. 184): 

1) priorytetowe traktowanie obszaru Wspólnoty Niepodległych Państw, 
z uwagi na duże możliwości samodzielnego oddziaływania na kraje 
tego regionu, 

2) chęć ułożenia pozytywnych stosunków z państwami europejskimi, 
szczególnie w dziedzinie handlu i ruchu ludności, 

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

4) obstawanie przy zasadzie suwerenności. 
Co ciekawe, narzędzia geoekonomiczne nie były eksponowane w oficjal-

nych rosyjskich dokumentach strategicznych, choć na ich prominentną rolę 
zwracało uwagę wielu badaczy (między innymi Lucas, 2008; Thorun, 2009). 
Wyjątkiem było polityczne użycie sektora energetycznego, który miał posłużyć 
Kremlowi do osiągnięcia kilku bardzo ważnych celów, między innymi utrzy-
mania monopolu przesyłowego w „bliskiej zagranicy” i utrudnienia państwom 
Unii Europejskiej dywersyfikacji dostaw energii (Curanovic i in., 2008, s. 33). 
W przyjętej w 2003 roku Strategii energetycznej do 2020 roku znalazł się za-
pis o znaczeniu energetyki jako narzędzia rosyjskiej polityki zagranicznej 
( Konończuk, 2012, s. 14): 

Rosja dysponuje znacznymi zasobami surowców energetycznych i silnym komplek-
sem paliwowo-energetycznym, który jest bazą rozwoju gospodarki, instrumentem 
prowadzenia polityki wewnętrznej i zagranicznej. Rola kraju na światowych rynkach 
energetycznych w dużym stopniu określa jej wpływy geopolityczne. 

Poza sektorem energetycznym Rosja dysponuje relatywnie niewielkim 
potencjałem gospodarczym, który mógłby być wykorzystywany jako instru-
ment polityki zagranicznej. Tak naprawdę Federacja Rosyjska ma od lat po-
ważne kłopoty gospodarcze, które spadek cen surowców naturalnych i za-
graniczne sankcje tylko pogłębiły. Warto zauważyć, że wzrost gospodarczy 
zaczął spowalniać już w latach 2012 i 2013, czyli jeszcze w okresie wysokich 
cen ropy naftowej i przed inwazją na Ukrainę. Powodem były strukturalne 
problemy gospodarki rosyjskiej: zbyt duży udział państwa w gospodarce, 
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nieprzyjazne dla rozwoju biznesu prawo i wyprowadzanie kapitału z Rosji 
(Special  report: Russia, 2016). Szczególnie ciekawe jest zjawisko ucieczki 
kapitału z Federacji Rosyjskiej; ogromne sumy pieniędzy były przelewane 
z Zachodu do Rosji i z powrotem, a rosyjska gospodarka funkcjonowała jak 
„pralnia pieniędzy” – nielegalnie zarobione pieniądze przepuszczano przez 
rosyjski system bankowy i z powrotem transferowano już zupełnie legalnie 
(Lisiakiewicz, 2015, s. 114). 

Ta względna słabość Rosji przejawiała się w reaktywności jej polityki zagra-
nicznej. Tę cechę charakterystyczną polityki rosyjskiej bardzo mocno podkre-
ślał Fiodor Łukianow (2015): 

Proszę zwrócić uwagę, że od początku XXI wieku wszystkie wielkie ruchy Rosji w poli-
tyce międzynarodowej były odpowiedzią na coś. Rosja była lepiej lub gorzej do tego 
przygotowana, ale to zawsze było działanie reaktywne, interwencje. Trzeba jednak 
przyznać, że Putin ma polityczny talent do wybierania momentu i formy interwencji, 
tak żeby jego oponenci znaleźli się w trudnej sytuacji. Wtedy to Rosja dyktuje warun-
ki, choć to są ledwie momenty. Bardzo rzadkie momenty. 

Potwierdzeniem tej obserwacji Łukianowa są też omówione wcześniej po-
lityczne działania rosyjskich PFM, które bez wyjątku były realizowane „w od-
powiedzi” na problemy i zagrożenia stojące przed Moskwą. 

Kończąc rozważania o jedności państwa rosyjskiego, można jeszcze wspo-
mnieć, że współczesna polityka rosyjska zdradza niesłychanie wiele podo-
bieństw do polityki sowieckiej scharakteryzowanej choćby w słynnym „dłu-
gim telegramie” George’a Kennana z 1946 roku (Kennan, 1946). Już wtedy 
zauważył on, co jest bardzo prawdziwe również dzisiaj, że euroazjatyckie po-
łożenie kontynentalne Rosji zawsze skłaniało i skłaniać będzie jej władców 
do ekspansji, którą utożsamiają oni z zapewnieniem bezpieczeństwa państwa. 
Z drugiej strony, Kennan zwracał uwagę na wręcz neurotyczne spojrzenia 
Kremla na politykę światową, którego podłożem jest tradycyjne i wręcz in-
stynktowne poczucie zagrożenia. 

Wniosek, jaki z tego wypływa dla naszych rozważań, jest następujący: Rosja 
zarówno w warstwie materialnej (faktyczne działania), jak i retorycznej cha-
rakteryzuje się wysokim stopniem jedności. 

Drugim z badanych elementów jest spójność celów pomiędzy państwem 
a funduszem majątkowym. Z jednej strony, cele PFM są ustalane przez rząd 
rosyjski, a menedżerowie funduszy mają bardzo niewielką autonomię decy-
zyjną. Nie jest publicznie znany przypadek wystąpienia wyraźnego konfliktu 
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interesów i sytuacji, w której zarządzający funduszem starali się blokować lub 
torpedować działania państwa. Podawaliśmy za to wiele przykładów bezpo-
średniego powiązania działań funduszy, szczególnie RDIF, z wizytami pań-
stwowymi oficjeli rosyjskich, co świadczy o bardzo daleko idącej spójności. 
Z drugiej strony, możemy wrócić do opisywanego już sporu w rządzie rosyjskim 
odnośnie do sposobów wykorzystywania funduszy. Uznawany za pomysłodaw-
cę rosyjskich PFM Illarionow oraz minister finansów Kudrin przez wiele lat 
starali się chronić kapitał zebrany w funduszach przed zakusami różnych grup 
interesów. Ostatecznie jednak decydująca okazała się wola Władimira  Putina, 
do którego należał ostatni głos w sprawie inwestycji funduszy ( Shemirani, 
2011, s. 130). Silne przywództwo osobiste Putina zapewniało więc, mimo tarć 
wewnętrznych, spoistość polityki państwa z działaniami PFM. Dlatego też trud-
no jest oddzielić cele funduszu od celów państwa i możemy tu mówić o wysokiej 
zbieżności celów, uprawdopodabniającej kontrolę nad funduszem. 

Trzecim analizowanym czynnikiem jest natura zależności pomiędzy fun-
duszem a państwem. Przypomnijmy, że zachowaniu kontroli będzie sprzyjać 
sytuacja, w której fundusz jest bezpośrednią własnością państwa, menedże-
rowie PFM są bezpośrednio powoływani przez czynniki rządowe, a środki 
finansowe pochodzą wyłącznie od państwa. I właśnie z taką sytuacja mamy 
do czynienia w przypadku Rosji. 

Za zarządzanie funduszami odpowiada rząd, poprzez Ministerstwo Finan-
sów, które wyznacza strategię inwestycyjną. Jak już jednak wiemy, rola mi-
nisterstwa była podważana przez centralny ośrodek władzy państwowej sku-
piony wokół Władimira Putina, który miał głos ostateczny. Za zarządzanie 
operacyjne National Wealth Fund oraz Reserve Fund odpowiada rosyjski bank 
centralny. W przypadku tych dwóch funduszy nie ma mowy o niezależnym 
zarządzaniu, o zewnętrznych menedżerach. Operacji finansowych dokonują 
państwowi urzędnicy na zlecenie polityków. 

Trzeci z rosyjskich funduszy majątkowych, czyli Russian Direct Invest-
ment Fund, jest zarządzany nieco inaczej. Jego „organem założycielskim” 
i właścicielem jest Vnesheconombank, na czele którego stoi premier Federa-
cji Rosyjskiej. Za zarządzanie odpowiada wydzielona spółka RDIF Manage-
ment Company. Decyzje strategiczne są podejmowane przez Radę Nadzorczą 
(Supervisory  Board), w skład której wchodzą między innymi ministrowie 
finansów i rozwoju gospodarczego, szef prezydenckiej administracji, szef 
banku centralnego, ale także zagraniczni eksperci (na przykład Dominique 
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Strauss-Kahn, były minister finansów Francji i były szef Międzynarodowe-
go Funduszu Walutowego). Decyzje inwestycyjne podejmuje Komitet In-
westycyjny, a zarządzanie operacyjne jest prowadzone przez zarząd spółki 
(rysunek 5.1). 

Rysunek 5.1. Struktura zarządzania Russian Direct Investment Fund 

Vnesheconombank

RDIF Management 
Company

Rada Nadzorcza

Komitet 
Inwestycyjny 

Zarząd

Russian Direct 
Investment Fund

Źródło: ruSSian direct inveStment Fund (2014). 

Struktura jest więc znacznie bardziej „korporacyjna”, a zarządzanie jest 
„zewnętrzne”. Są to jednak tylko pozory, ponieważ usytuowanie Rady Nad-
zorczej w tej strukturze wskazuje na jej właściwie całkowite upolitycznie-
nie. Nie ma mowy o jakiejkolwiek niezależności zarządzających funduszem 
od czynników politycznych. Russian Direct Investment Fund, podobnie jak 
pozostałe dwie instytucje, jest całkowicie podporządkowany woli politycznej 
obozu władzy. 



203

5.5. Fantomowe mocarstwo 

Dwa ostatnie czynniki to liczba PFM, które podlegają kontroli państwa, 
oraz bilans zasobów pomiędzy państwem a funduszem. W przypadku Rosji 
mamy do czynienia z klasycznym układem oligopolistycznym, który zgod-
nie z teorią agencji (Kassim, Menond, 2003) zdecydowanie sprzyja kontroli 
państwa. Rząd jest w nim zdecydowanie silniejszy od każdej z kontrolowa-
nych instytucji, którym trudniej jest uzyskać autonomię. Zmniejsza się też 
prawdopodobieństwo zaistnienia sytuacji, w której menedżerowie zarzą-
dzający funduszami osiągają przewagę kompetencyjną nad funkcjonariu-
szami państwa nadzorującymi ich pracę. W Rosji funduszami operacyjnie 
zarządzają urzędnicy, a nie zewnętrzni, wynajęci eksperci. Przy tak silnych 
powiązaniach trudno więc nawet analizować czynnik „różnicy zasobów”, 
który staje się w tej sytuacji bez znaczenia. 

Podsumowując rozważania na temat pierwszego z analizowanych czyn-
ników decydujących o możliwości użycia PFM jako narzędzia polityki za-
granicznej, trzeba wyraźnie stwierdzić, że fundusze rosyjskie są pod bar-
dzo ścisłą kontrolą państwa. Wewnętrzne, międzyinstytucjonalne napięcia 
w Rosji są wpisane w logikę działania systemu politycznego tego państwa, 
ale też są w pełni kontrolowane przez Władimira Putina, który zarządza 
nimi, godząc interesy i stanowiska poszczególnych grup. Napięcia te nie 
prowadzą zatem do osłabienia możliwości prowadzenia przez państwo spój-
nej polityki. 

Kontroli państwa sprzyja też niewielki poziom autonomii decyzyjnej fun-
duszy, które nie definiują swoich celów w opozycji do polityki państwowej. 
Jest to w dużej mierze związane z faktem, że PFM w Rosji są bezpośrednią 
własnością państwa, menedżerowie są bezpośrednio powoływani przez rząd, 
a środki funduszu pochodzą wyłącznie z kasy państwa. Silnej kontroli sprzyja 
też fakt, że w Rosji nie ma jednego funduszu, lecz kilka. Państwu łatwiej jest 
nadzorować trzy słabe instytucje niż jedną dużą i silną. Można więc powie-
dzieć, że w przypadku Rosji są spełnione wszystkie warunki silnej i skutecznej 
kontroli państwa nad PFM. 

5.5. Fantomowe mocarstwo 
W pracy przyjęto robocze założenie, że ambicje geopolityczne państw 
są prostą funkcją ich potęgi. Słabe kraje, dysponujące niewielkimi zasoba-
mi i możliwościami działania, kierując się racjonalnymi pobudkami, będą 
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ograniczać zatem swoje ambicje geopolityczne, potężne państwa odwrot-
nie. Odnosząc się do wykorzystania PFM, można założyć, że kraje o statu-
sie mocarstwa będą mieć większą skłonność do prowadzenia aktywnej dy-
plomacji ekonomicznej i wykorzystywania siły gospodarczej w stosunkach 
międzynarodowych. 

Rosja jest niewątpliwie mocarstwem. Nasuwa się w tym miejscu pytanie 
o interpretację tego statusu. Według używanego w pracy porównawczego in-
deksu potęgi Rosja zajmuje miejsce jedenaste (National Power Project, 
2013), warto jednak zastanowić się, co to w rzeczywistości oznacza. Autorów 
mierzących się z tym problemem było naprawdę wielu (na przykład  Buzgalin 
i in., 2016; Haukkala, 2008; Rumer, Wallander, 2003;  Rutland, 
 Kazantsev, 2016). Z analizy literatury wyłania się dość skomplikowany, ale 
możliwy do uporządkowania obraz rosyjskiej potęgi. 

Do niewątpliwych źródeł potęgi Federacji Rosyjskiej należą złoża surow-
ców naturalnych. Rosja pod względem bogactw w zasoby naturalne znajduje 
się w czołówce najbogatszych państw świata. Do tego należy dodać teryto-
rium, dostęp do broni atomowej, wielką armię, silną pozycję w organizacjach 
międzynarodowych… Czy dysponując największym terytorium, olbrzymim 
arsenałem nuklearnym, stałym miejscem w Radzie Bezpieczeństwa ONZ, 
wielkimi złożami surowców, silnym przywództwem i atrakcyjną kulturą, 
można nie być globalnym mocarstwem? Przykład Rosji pokazuje, że to może 
być za mało. Te świetnie znane i wielokrotnie przywoływane czynniki rosyj-
skiej potęgi nie są w stanie przykryć słabości, które determinują ostatecznie 
pozycję Rosji w świecie.

Największą słabością Rosji jest gospodarka stanowiąca zaledwie około 2% 
gospodarki światowej. Rosyjski PKB sytuuje się na poziomie miasta Nowy Jork, 
a już od Kalifornii jest dwa razy mniejszy. Silne uzależnienie od przychodów 
z eksportu surowców (Kuboniwa, 2012) oraz głębokie strukturalne problemy 
(takie, jak na przykład niekorzystne trendy demograficzne) każą raczej ostroż-
nie szacować perspektywy rozwojowe Rosji (Goetz, 2005). Zasadniczą słaboś-
cią jest niewątpliwie otoczenie rynkowe, zdominowane przez państwowe lub 
quasi-państwowe przedsiębiorstwa, co powoduje niską efektywność rosyjskiej 
gospodarki, ale wzmacnia państwową kontrolę nad nią (Kudrin, Gurvich, 
2015). Spadek cen surowców energetycznych i zachodnie sankcje pogłębiły tyl-
ko gospodarcze problemy Federacji Rosyjskiej, podkopując materialne podsta-
wy wzrostu potęgi państwa.
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Również rosyjskie zdolności wojskowe są relatywnie niewielkie. Po-
mijając broń atomową, która jest raczej narzędziem politycznym, a nie 
wojskowym, analizy konwencjonalnych sił rosyjskich wskazują na wiele 
słabości i ograniczeń. Renz (2014) dowodzi, że względna sprawność rosyj-
skiej interwencji na Krymie nie oznacza możliwości uzyskania podobnego 
efektu w innym miejscu. Nowoczesność rosyjskich sił zbrojnych nazywa 
„mitem”, wskazując na liczne słabości rosyjskiej doktryny wojennej, braki 
w wyposażeniu, niekonsekwencje prowadzonych reform. Krytyczne opi-
nie są potwierdzane przez badania innych autorów, między innymi Jamesa 
 Marshalla (2014). 

Mimo niewątpliwego potencjału rosyjskiej kultury czy też może nawet 
osobnego kręgu cywilizacyjnego, atrakcyjność Rosji w wymiarze międzyna-
rodowym pozostaje bardzo wątpliwa. Rutland i Kazantsev (2016) twier-
dzą, że popularny wizerunek rosyjskiej soft power, która skutecznie oddzia-
łuje na świat, jest przesadzony. Rozprzestrzenianie propagandowych treści 
z użyciem armii internetowych trolli świadczy raczej o niezrozumieniu idei 
„miękkiej siły” i jest dowodem małego znaczenia atrakcyjności państwa jako 
narzędzia politycznego. Dowodem tego jest niska pozycja Rosji w rankingach 
mierzących „atrakcyjność” danego kraju. Na przykład w Country Brand Index 
2014–2015 Rosja zajmuje odległe trzydzieste pierwsze miejsce. 

Mimo tych wszystkich słabości, Rosja uważa, że powinna być traktowa-
na jako wielkie mocarstwo; wynika to z głęboko zakorzenionych przekonań 
społecznych dotyczących samoidentyfikacji i postrzegania miejsca w świecie. 
Co ciekawe, przekonanie o potędze rosyjskiej jest też podzielane przez sze-
rokie kręgi opiniotwórcze na świecie, co prowadzi do sytuacji niespójności 
pomiędzy statusem postrzeganym i faktyczną potęgą. Teorię „niespójnego 
statusu” (status inconsistency) rozwinął Thomas Volgy (Volgy i in., 2011; 
Volgy, Mayhall, 1995), a przypadek rosyjski opisała Hanna Smith (2014). 
W swoim bardzo ciekawym tekście dowodzi ona, na przykładzie wojen cze-
czeńskich, że za agresywną polityką stała chęć podkreślenia swojej mocar-
stwowości w oczach międzynarodowej opinii publicznej, właśnie z powodu 
świadomości tego „niespójnego statusu”. W opinii autora tym samym można 
wytłumaczyć także późniejsze interwencje rosyjskie w Gruzji, na Ukrainie 
czy w Syrii. 

Elity rosyjskie zdają sobie zatem sprawę, że materialne czynniki mocarstwo-
wości nie przystają do wizerunku wielkiego mocarstwa, jaki mają w głowach 
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Rosjanie i jaki Rosja chce budować na zewnątrz. O ile w przestrzeni postso-
wieckiej Federacja Rosyjska może dużo i znaczy dużo, o tyle jej oddziaływanie 
globalne jest niewielkie. Możemy więc powiedzieć, że mocarstwowość Rosji 
jest w pewnym sensie fantomowa. Bardziej wynika z wyobrażeń niż z czynni-
ków materialnych. 

Dla analizowanego tematu wykorzystania PFM konstatacja ta ma istot-
ne znaczenie. Postrzegająca siebie jako mocarstwo Rosja ma wielkie ambicje 
polityczne, skłaniające do wykorzystywania funduszy jako instrumentu po-
litycznego. Z drugiej zaś strony, mogą ją w tym ograniczać realne możliwości, 
czynniki materialne, takie jak na przykład dostępne zasoby finansowe. 

5.6. Relatywnie małe, wystarczająco duże 
Według danych SWF Institute na koniec czerwca 2017 roku rosyjskie państwo-
we fundusze majątkowe mają aktywa niewiele przekraczające 100 miliardów 
dolarów. To dziewięć razy mniej niż zgromadziła Norwegia i kilkanaście razy 
mniej niż Chiny. Rosyjskie fundusze są więc niewielkimi graczami, z relatyw-
nie małymi budżetami, ponadto w rosnącej mierze zaangażowanymi na rynku 
wewnętrznym, a nie za granicą. Zasoby rosyjskich funduszy są też stopniowo 
wyczerpywane (tabela 5.3), o czym była już mowa wcześniej.

Tabela 5.3. Wartość aktywów rosyjskich państwowych funduszy majątkowych 
(w miliardach dolarów) 

Nazwa funduszu
Wartość aktywów 

(na koniec czerwca 
2017 roku) 

Wartość aktywów 
(na koniec czerwca 

2016 roku) 

National Wealth Fund 72,2 73,5

Reserve Fund 16,2 65,7

Russian Direct Investment 
Fund

13 13

Źródło: SWF Institute. 

Skalę wyprzedaży zasobów obrazuje dobrze również wykres 5.5, na któ-
rym przedstawiono, jak zmieniały się aktywa funduszy w relacji do rosyj-
skiego PKB. Jeszcze w 2009 roku Rosja odłożyła w funduszach równowartość 
20% swojego PKB. Potem ten wskaźnik znacząco zmalał. W lipcu 2017 roku 



207

5.6. Relatywnie małe, wystarczająco duże 

rezerwy zgromadzone w PFM były już znacznie uszczuplone i stanowiły tyl-
ko około 6% PKB. Jak przyznał w maju 2017 roku minister finansów Anton 
 Siluanov, Reserve Fund najprawdopodobniej zostanie wyczerpany do końca 
roku, a Rosja zacznie używać środków zgromadzonych w National Wealth 
Fund (Sputnik, 2017). 

Wykres 5.5. Środki rosyjskich państwowych funduszy majątkowych jako procent 
produktu krajowego brutto (PKB) 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych rosyjskiego Ministerstwa Finansów 
(volume oF the national Wealth Fund, 2017; volume oF the reServe Fund, 2017). 

W rozdziale drugim poczyniliśmy założenie, że użycie PFM jako skutecz-
nego instrumentu oddziaływania na otoczenie międzynarodowe jest zależne 
od wielkości portfela inwestycyjnego tej instytucji. W przypadku Rosji wy-
przedaż aktywów zgromadzonych w funduszach niewątpliwie osłabiła moż-
liwości ich wykorzystywania w polityce zagranicznej, co nie oznacza jednak, 
że je całkowicie zablokowały. Zgromadzone środki są wciąż relatywnie duże 
w warunkach przestrzeni postsowieckiej. Na przykład aktywa PFM były więk-
sze niż cały PKB Ukrainy w 2016 roku. Oznacza to, czego dowiódł przykład 
omówionej powyżej pożyczki dla Kijowa ze środków funduszu NWF, że w re-
lacjach z sąsiadami środki zgromadzone w funduszach wciąż mogą stanowić 
istotny argument polityczny. 

Dla prowadzonych w pracy rozważań o wpływie wielkości portfela inwe-
stycyjnego na możliwości użycia PFM jako instrumentu politycznego przykład 
rosyjski jest bardzo pouczający. Wskazuje on bowiem, że nie należy patrzeć 
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wyłącznie na bezwzględną wielkość portfela funduszu czy też porównywać go 
z innymi. Należy za to spojrzeć na możliwości finansowe w kontekście danego 
kraju, który jest celem działania PFM. Ta sama kwota, która byłaby śmiesznie 
mała, gdyby Rosja chciała za jej pomocą oddziaływać na Stany Zjednoczone, 
będzie wystarczająco duża, aby odegrać swoją rolę w takim kraju jak Ukraina. 

5.7. Sekretne instytucje 
Rosja jest państwem zorganizowanym i działającym w sposób zdecydowanie 
odbiegający od przyjętych na Zachodzie zasad. Ma to swoje odzwierciedlenie 
w bardzo niskiej pozycji Rosji na przykład w rankingu Corruption Perception 
Index badającym postrzeganie skali zjawiska korupcji. W 2016 roku Federa-
cja Rosyjska zajęła w nim odległe sto trzydzieste pierwsze miejsce na sto sie-
demdziesiąt sześć sklasyfikowanych krajów (Transparency Internatio-
nal, 2016). Podobnie w rankingu Freedom in the World, badającym poziom 
wolności i stan instytucji demokratycznych w państwie, Rosja zdobyła w nim 
zaledwie dwadzieścia punktów na sto możliwych do uzyskania (Freedom 
House, 2017). 

Podobnie niskie miejsca zajmują rosyjskie PFM w rankingach transparen-
tności funduszy majątkowych. W rankingu SWF Scoreboard 2012, przygoto-
wanym przez Trumana pod auspicjami Peterson Institute for International 
Economics, rosyjskie fundusze National Wealth Fund oraz Reserve Fund6 
znajdują się nawet niżej niż chiński fundusz CIC. Wynik pięćdziesiąt trzy 
punkty (na sto możliwych do zdobycia) sytuuje je dopiero w trzeciej dziesiątce 
funduszy. W porównaniu z rankingiem z roku 2008 wynik został poprawiony 
o piętnaście punktów, ale trudno go uznać za dobry (Bagnall, Truman, 2013). 
Z kolei w rankingu Linaburga i Maduella, przygotowywanym przez SWF Insti-
tute, National Wealth Fund i Reserve Fund zdobyły zaledwie po pięć punktów 
na 10 możliwych do uzyskania, a Russian Direct Investment Fund nie został 
oceniony (Linaburg-Maduell Transparency Index, 2016). 

Zakres niedociągnięć w zakresie przejrzystości działania najlepiej prześle-
dzić na podstawie rankingu Scoreboard 2012, który jest najbardziej komplek-
sowy. Lista kryteriów niespełnionych lub częściowo tylko spełnionych jest dłu-
ga (tabela 5.4) i dotyczy każdej z trzech głównych grup kryteriów: struktury, 
przejrzystości i odpowiedzialności oraz zachowań. 

6  Russian Direct Investment Fund w ogóle nie był klasyfikowany. 
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Tabela 5.4. Lista kryteriów przejrzystości niespełnionych lub spełnionych jedynie 
częściowo przez National Wealth Fund i Reserve Fund 

Numer 
kryterium

Nazwa kryterium
Uzyskany wynik 
(0 – nie spełnia, 

1 – spełnia)

6
Czy jasno określono zasady użycia zysków 

funduszu?
0,75

8 Czy PFM są oddzielone od rezerw walutowych? 0

10
Czy rola organu zarządzającego funduszem jest 

jasno określona?
0

12
Czy decyzje dotyczące poszczególnych inwestycji 

są podejmowane przez menedżerów?
0

13
Czy fundusz ma określone wewnętrzne standardy 
etyczne dla kadry menedżerskiej i pracowników?

0

14
Czy fundusz opublikował wytyczne dotyczące 

odpowiedzialności korporacyjnej (corporate 
responsibility)?

0

15
Czy fundusz ma wytyczne dotyczące etyki 

inwestycji?
0

17
Czy strategia inwestycyjna funduszu wykorzystuje 

benchmarki?
0

21
Czy raporty funduszu zawierają informacje 

o osiągniętych zyskach z inwestycji? 
0,5

23
Czy fundusz regularnie podaje informacje 

o konkretnych inwestycjach?
0,5

24
Czy fundusz regularnie podaje informacje o składzie 

walutowym portfela inwestycyjnego?
0,5

25
Czy fundusz publikuje raport roczny informujący 

o swoich działaniach i ich efektach?
0,5

26 Czy fundusz publikuje raporty kwartalne? 0,5

27
Czy fundusz podlega regularnemu rocznemu 

audytowi?
0,25

28 Czy fundusz publikuje niezwłocznie wyniki audytu? 0

29 Czy audyt jest niezależny? 0

30
Czy fundusz ma określoną politykę zarządzania 

ryzykiem? 
0

31
Czy fundusz określił politykę użycia dźwigni 

finansowych (lewarowania)?
0

33
Czy fundusz ma wytyczne dotyczące tempa i zasad 

modyfikacji składu portfela inwestycyjnego?
0

Źródło: opracowanie własne na bazie danych raportu SWF Scoreboard 2012 (bagnall, 
trUman, 2013). 
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W części dotyczącej struktury organizacyjnej fundusze rosyjskie wypa-
dają nieźle. Zwraca uwagę jedynie brak jasnego oddzielenia aktywów PFM 
od rezerw walutowych oraz niejasne zasady użycia zysków. W części dru-
giej, dotyczącej zarządzania, rosyjskie PFM wypadły fatalnie, tracąc punk-
ty niemal w każdej ocenianej kategorii. Zarzuty dotyczą przede wszystkim 
niejasnej roli organu zarządzającego funduszem oraz braku jakiegokolwiek 
kodeksu etycznego regulującego pracę menedżerów funduszu i zakres doko-
nywanych inwestycji. Trzecia część odnosi się wprost do transparentności 
działań. Lista niedociągnięć w tym zakresie jest bardzo długa, ale można 
ją sprowadzić w zasadzie do dwóch zarzutów: fundusze nieprzejrzyście ra-
portują oraz nie podlegają regularnym, niezależnym audytom. W ostatniej 
części Rosja też wypada słabo, spełniając jedynie jedno z czterech kryteriów. 
Fundusz nie ujawnia, jak często i według jakich kryteriów dokonuje zmian 
składu swojego portfela. Nic nie wiadomo też o ewentualnym wykorzysty-
waniu mechanizmu dźwigni finansowych. Nie ma też opisu polityki zarzą-
dzania ryzykiem. 

Fundusze rosyjskie możemy zatem zaliczyć do grupy funduszy nietranspa-
rentnych, działających w dużej mierze w sposób sekretny. W rezultacie należy 
założyć, że skala ich motywowanych politycznie działań mogła być znacznie 
większa niż to, co stało się jawne i dotarło do opinii publicznej. 

5.8. Konkluzje 
Rosja zgromadziła w PFM relatywnie niewielkie środki w porównaniu z inny-
mi analizowanymi w tej pracy krajami, mimo to polityczne znaczenie rosyj-
skich funduszy jest bardzo duże. Przede wszystkim przejawia się ono w ogra-
niczeniu możliwości oddziaływania na Rosję poprzez wywieranie finansowej 
presji. Słaba gospodarczo Rosja, cierpiąca z powodu spadku cen surowców 
i sankcji, używa funduszy jako poduszki zabezpieczającej przed upadkiem. 
Dopóki wystarczy środków na zapewnianie płynności budżetowej, dopóty Ro-
sja nie będzie musiała uginać się pod zagranicznym naciskiem. 

Ciekawą cechą charakteryzującą używanie rosyjskich PFM do celów poli-
tycznych była reaktywność. Fundusze służyły jako element politycznej odpo-
wiedzi na negatywne z punktu widzenia Kremla zjawiska w przestrzeni mię-
dzynarodowej. „Polityczna” pożyczka dla Ukrainy miała powstrzymać integra-
cję tego kraju ze strukturami Zachodu. Pozyskiwanie inwestycji zagranicznych 
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przez RDIF i ratowanie budżetu przez Reserve Fund ma zmniejszyć negatywne 
skutki międzynarodowych sankcji. 

Jeśli chodzi o sposoby politycznego wykorzystywania funduszy w relacjach 
zagranicznych, to udało się zidentyfikować dwa główne: wywieranie wpływu 
na zachowanie partnerów poprzez użycie i obietnice użycia kapitału, a tak-
że groźbę jego wycofania, oraz osłabianie skutków zagranicznej presji eko-
nomicznej na Rosję, między innymi poprzez przyciąganie inwestycji. Przy 
okazji podpisywania umów inwestycyjnych były osiągane dodatkowe korzy-
ści wizerunkowe, zewnętrzne i wewnętrzne. Rosja poprzez serię porozumień 
zagranicznych starała się zniwelować zniechęcający inwestorów i martwiący 
obywateli efekt sankcji, prezentując się jako (wciąż, mimo sankcji) atrakcyjne 
miejsce do inwestowania. 

Analizując z kolei badane zmienne niezależne, można wskazać, że w przy-
padku Federacji Rosyjskiej elementem w sposób szczególny determinującym 
użycie PFM jako instrumentu w polityce zagranicznej była ścisła kontrola pań-
stwa. Mimo tarć między ministrami wyraźnie widać, że najwyższe władze Ro-
sji są w stanie zapewnić daleko posuniętą koordynację i jedność w stosunkach 
zewnętrznych. Dzięki temu fundusze realizowały cele polityczne państwa. 
Należy podkreślić, że Rosja traktuje te środki jako „pozostające w politycznej 
dyspozycji”, nie bardzo się przejmując faktem, że miały być one gromadzone 
na potrzeby przyszłych niedoborów budżetowych. 

Polityczne użycie funduszy było też silnie motywowane mocarstwowymi 
ambicjami Rosji. Mimo wieloaspektowej słabości państwa, Federacja Rosyj-
ska stara się grać powyżej swojej rzeczywistej wagi. Wymaga to mobilizacji 
absolutnie wszelkich zasobów będących w dyspozycji państwa, w tym rów-
nież środków zgromadzonych w PFM. Nie ulega najmniejszej wątpliwości, 
że w przypadku Rosji to właśnie skutki „mocarstwowej” polityki zagranicznej 
wymusiły niejako polityczne użycie funduszy. 

Atrakcyjność funduszy jako narzędzia politycznego była dodatkowo zwięk-
szona poprzez możliwość zapewnienia niejawnego charakteru ich działań in-
westycyjnych. Wydaje się jednak, że odmiennie niż w przypadku Chin niska 
transparentność funduszy rosyjskich nie jest kluczowym czynnikiem deter-
minującym ich polityczne użycie. Jest to podyktowane różnymi w przypadku 
obu krajów metodami wykorzystywania PFM. 

Wreszcie na możliwości politycznego użycia funduszy miała wpływ niewąt-
pliwie wielkość zgromadzonych w nich środków. Przykład rosyjski pokazuje, 
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że nie ma prostej zależności między skalą zgromadzonych w funduszu środ-
ków a jego polityczną użytecznością. Oczywiście Rosjanie mieli w PFM zbyt 
mało pieniędzy, aby za ich pomocą oddziaływać na kraje rozwinięte, tak jak 
to robią fundusz norweski i fundusze chińskie, ale mieli wystarczająco dużo 
zasobów, żeby skutecznie działać w przestrzeni postsowieckiej. 



ZAKOŃCZENIE





215

Badania zaprezentowane w niniejszej pracy nie pozostawiają najmniejszej 
wątpliwości, że państwowe fundusze majątkowe są wykorzystywane przez 
państwa jako instrumenty ich polityki zagranicznej. Przykłady na to są licz-
ne, bardzo różnorodne, jeśli chodzi o formę użycia funduszu i dotyczą każ-
dego z badanych krajów. Z tej ogólnej konkluzji wynika wiele wniosków, 
zarówno dla naszej wiedzy o polityce zagranicznej państw, jak i funkcjono-
waniu PFM. 

Oczywiście należy na nie spojrzeć ze świadomością pewnych ograniczeń 
badawczych, spośród których dwa wydają się najważniejsze. Po pierwsze, 
wnioski sformułowane w niniejszej pracy są oparte na analizie politycznego 
wykorzystania funduszy przez trzy wybrane kraje. Poszerzenie zakresu ba-
dań, na przykład o kraje Zatoki Perskiej, być może wykazałoby jeszcze inne 
sposoby politycznego użycia funduszy. Po drugie, badania były prowadzone 
w sytuacji niepełnej wiedzy o działalności inwestycyjnej funduszy. Mimo do-
stępu do prawdopodobnie najpełniejszej bazy danych transakcji, prowadzo-
nej przez SWF Institute, należy założyć, że jakaś część inwestycji funduszy 
pozostaje nieznana. Można podejrzewać, że wśród nich jest wiele transakcji 
motywowanych politycznie, których ujawnienie mogłoby wpłynąć na wyniki 
prezentowane w niniejszej pracy.

Opis powyższych ograniczeń prowadzi do konstatacji dotyczącej aplikacyj-
nej wartości niniejszego opracowania. Służby specjalne krajów mogących być 
celami politycznie motywowanych działań PFM powinny, w trosce o bezpie-
czeństwo ekonomiczne, prowadzić stały i skrupulatny monitoring działalności 
tej klasy inwestorów. 

W warstwie poznawczej można wskazać na pięć elementów przesądzają-
cych o wartości dodanej tej pracy i jej wkładzie w rozwój wiedzy naukowej. 

1.  Państwowe fundusze majątkowe bezwzględnie powinny 
być ujmowane w każdym zestawieniu instrumentów 
ekonomicznych polityki zagranicznej. 

Najczęściej przywoływanym zestawieniem narzędzi ekonomicznych po-
lityki zagranicznej jest wciąż to przygotowane ponad trzydzieści lat temu 
przez Baldwina (1985). Jak już zostało wspomniane w rozdziale drugim, 
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postępująca globalizacja i ekonomizacja stosunków międzynarodowych 
sprawia, że wymaga ono modyfikacji i uaktualnienia. Z całą pewnością na-
leży do niego dodać dodatkowy zestaw narzędzi związanych z polityką mo-
netarną, na co zwrócili już uwagę Armijo i Katada (2015). Z innych prac 
(między innymi Blackwill, Harris, 2016) wynika konieczność dodania 
narzędzia w postaci inwestycji kontrolowanych przez państwo przedsię-
biorstw, z kolei niniejsze opracowanie potwierdza potrzebę dodania rów-
nież funduszy majątkowych. Zmodyfikowane zestawienie ekonomicznych 
instrumentów polityki zagranicznej zostało zaprezentowane w tabeli 6.1. 

Tabela 6.1. Zestawienie instrumentów ekonomicznych polityki zagranicznej 

Pozytywne 

Handlowe Kapitałowe Monetarne

1 2 3

Przywileje celne (favourable 
discrimination)

Pomoc gospodarcza
Promowanie własnej 

waluty jako rezerwowej 
i transakcyjnej

Przyznanie klauzuli 
najwyższego 

uprzywilejowania w handlu
Gwarancje inwestycyjne

Redukcja ceł
Zachęty dla prywatnych 

inwestycji

Zakupy bezpośrednie Przywileje podatkowe

Subsydia eksportowe lub 
importowe

Inwestycje firm oraz 
funduszy majątkowych

Licencje eksportowe lub 
importowe

Obietnice zastosowania 
powyższych instrumentów

Obietnice zastosowania 
powyższych instrumentów 

Negatywne 

Handlowe Kapitałowe Monetarne

Zakaz eksportu (embargo)
Zamrożenie zasobów 

(assets freezes)

Osłabianie wpływu 
innych państw na walutę 

krajową (na przykład zakaz 
zaciągania zobowiązań 

w walutach obcych)

Bojkot Kontrola importu i eksportu
Manipulowanie kursem 

walutowym

Podniesienie taryf celnych
Wstrzymanie pomocy 

gospodarczej
Groźby zastosowania 

powyższych instrumentów 
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1 2 3

Stosowanie 
dyskryminacyjnych 

środków taryfowych

Pozbawienie własności 
(expropriation)

Wycofanie klauzuli 
najwyższego 

uprzywilejowania w handlu
Karne podatki

Ukryte zakazy handlu 
(czarne listy)

Wstrzymanie składek 
do organizacji 

międzynarodowych

Kwoty importowe lub 
eksportowe

Wycofywanie inwestycji 
firm i państwowych 

funduszy majątkowych

Odmowa lub pozbawienie 
licencji eksportowych lub 

importowych

Niepłacenie lub 
restrukturyzacja 

zagranicznego długu

Dumping

Przekupstwo (pożyczki 
i pomoc rozwojowa 

uzależniona od wdrożenia 
konkretnych działań 

politycznych, na przykład 
liberalizacji handlu)

Zakupy mające na celu 
pozbawienie możliwości 

nabycia towaru przez dany 
kraj (preclusive buying)

Groźby zastosowania 
powyższych instrumentów 

Groźby zastosowania 
powyższych instrumentów 

Źródło: opracowanie własne. 

Można by zastanawiać się nad dalszymi modyfikacjami powyższego ze-
stawienia. Nie obejmuje ono w ogóle narzędzi o charakterze cybernetycznym, 
a także polityki surowcowej. Jak już wspomniano w rozdziale drugim, spon-
sorowane przez państwo ataki hakerskie na zagraniczne podmioty gospodar-
cze można byłoby zaliczyć do ekonomicznych narzędzi polityki zagranicznej. 
Polityczne wykorzystywanie surowców, na przykład wprowadzone przez Pekin 
ograniczenia w sprzedaży Japonii metali rzadkich (Zamęcki, 2011), może być 
zaliczone do środków handlowych, ale też zasługiwać na ujęcie w osobnej kate-
gorii. Powyższe wątpliwości skłaniają więc do dalszych, pogłębionych badań nad 
stworzeniem kompletnego zestawienia instrumentów ekonomicznych polityki 
zagranicznej. Z całą pewnością problem ten zasługuje na osobne opracowanie. 
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2.  Państwowe fundusze majątkowe są wykorzystywane 
w polityce zagranicznej państw na co najmniej sześć różnych 
sposobów. 

Przeprowadzone badania wskazują wyraźnie, że nie ma jednej formy poli-
tycznego wykorzystania PFM przez państwa, ani tym bardziej jednego celu. 
Zarówno analizowane studia przypadków, jak i przykłady innych państw, 
pokazują wielką różnorodność sposobów używania PFM oraz oczekiwanych 
rezultatów tego użycia. Możemy wymienić sześć form politycznego użycia 
funduszy, z zastrzeżeniem, że prawdopodobnie nie jest to kompletna lista, 
bo biorąc pod uwagę, jaką tajemnicą owiana jest działalność większości PFM, 
z pewnością nie o wszystkim wiemy. 

A.  Bezpośrednie transfery finansowe w zamian za określone 
działania polityczne 

Instrument w postaci wykorzystywania państwowych podmiotów gospo-
darczych w stosunkach z innymi państwami jest wykorzystywany przez 
wiele krajów. Najlepszym przykładem są wynikające z uzgodnień bilateral-
nych duże projekty infrastrukturalne, realizowane przez firmy z państwa X, 
w zamian za koncesje politycznej państwa Y. Fundusze majątkowe mogą być 
oczywiście również narzędziem do prowadzenia takiej „dyplomacji czeko-
wej” (Hamilton, 2016). Przykładem tego typu działania było opłacenie przez 
ChRL rezygnacji Kostaryki z prawnomiędzynarodowego uznania Tajwanu 
w zamian za inwestycje finansowane przez SAFE, co zostało opisane w roz-
dziale trzecim. 

B.  Wywieranie wpływu na zachowanie partnerów poprzez 
obietnice inwestycji lub też groźby wycofania kapitału 
z danego kraju 

W niektórych krajach PFM stały się tak ważnymi inwestorami, że obietnice 
inwestycji stają się potężnym środkiem politycznego nacisku. Kto wie, czy 
nawet mocniejszej presji nie wywołuje potencjalne wycofanie przez nie zain-
westowanego kapitału z danego kraju, które jest traktowane jako zagrożenie. 
Tę formę wykorzystania funduszy zaobserwowaliśmy we wszystkich trzech 
badanych krajach. W niektórych przejawach bywa bardzo podobna do dy-
plomacji czekowej, z tą różnicą, że tu instrumentem wpływu jest już sama 
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obietnica inwestycji lub groźba jej zaniechania, a nie sam transfer środków. 
Do tego ostatniego może nigdy nie dojść. Ciekawym przykładem takiego wy-
wierania wpływu są, poza przykładami już omawianymi, działania byłego 
dyktatora Libii, pułkownika Kadafiego. Używał on swojego funduszu ma-
jątkowego (Libyan Investment Authority) do pomocy krajom afrykańskim 
w „wyzwoleniu się od Zachodu”. Analizując kierunki inwestycyjne funduszu, 
widać korelację z późniejszym stanowiskiem państw afrykańskich wobec 
wsparcia operacji wojskowej sprzymierzonych w Libii (Blackwill, Harris, 
2016, s. 56). 

C.  Przejmowanie udziałów w przedsiębiorstwach 
o strategicznym znaczeniu 

Fundusze mogą być też wykorzystywane przez rząd do zdobycia wpływu 
na zarządzanie interesującym go przedsiębiorstwem zagranicznym o zna-
czeniu strategicznym. Potencjalne możliwości działania, które to otwiera 
są bardzo szerokie. Wystarczy wspomnieć tylko o przekazywaniu tajem-
nic handlowych zagranicznego podmiotu krajowej konkurencji. Choć nie 
wypłynęły żadne twarde dowody potwierdzające takie działania, można 
podać wiele przykładów, które wskazują na możliwy konf likt interesów 
między państwowym współwłaścicielem a przedsiębiorstwem. Spójrzmy 
choćby na byłych wysokich urzędników administracji chińskiej, którzy 
dziś z nominacji China Investment Corporation są członkami zarządów 
przedsiębiorstw o strategicznym znaczeniu (Kamiński, 2017; Koch-Weser, 
Hacke, 2013). Polityczne motywacje stojące za takimi nominacjami są wy-
soce prawdopodobne.

D.  Oddziaływanie na zagraniczną opinię publiczną (dyplomacja 
publiczna)

Państwa dziś skupiają się także bardzo mocno na budowie swoich zasobów 
soft power, w szczególności poprzez dyplomację publiczną (Ociepka, 2013, 
s. 69). Służą do tego również PFM, co jest tym ciekawsze, że pokazuje, jak 
szeroko dyplomacja ekonomiczna jest powiązana dziś z innymi sferami dy-
plomacji. Ta forma wykorzystania PFM najbardziej jest rozwinięta w Nor-
wegii, która prowadzi swoistą „działalność misjonarską” w świecie, promu-
jąc idee sprawiedliwego ładu korporacyjnego i wysokie standardy ochrony 
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środowiska. Oddziaływanie poprzez fundusz na zagraniczną opinię publiczną 
widoczne było też w działaniach Chińczyków, czego najlepszym przykładem 
była prowadzona przez nich w czasie światowego kryzysu gospodarczego „dy-
plomacja obligacji”. Ponawiane obietnice zakupu papierów wartościowych bę-
dących na skraju bankructwa państw i przedsiębiorstw kreowały wizerunek 
Chin jako finansowej potęgi, zdolnej „uratować” Zachód przed upadkiem. 

E. Pomoc rozwojowa
Na możliwość wykorzystywania PFM do realizacji polityki rozwojowej pań-
stwa jako pierwszy zwrócił uwagę Santiso (2008), ale późniejsze analizy nie 
potwierdzały ich istotniejszej roli w tym zakresie (Kamiński, 2015a). W trakcie 
badań nad działaniami norweskiego funduszu okazało się, że choć działalność 
ta nie jest może nadmiernie eksponowana, to jednak istnieje. Norwegowie sta-
rają się wpływać na działalność przedsiębiorstw, które mają w swoim portfolio 
inwestycyjnym, poprzez uświadamianie wagi społecznej odpowiedzialności 
biznesu, w tym relacji ze społecznościami lokalnymi w krajach rozwijających 
się. Ponadto fundusz lokuje część swoich inwestycji bezpośrednio w tych kra-
jach, co stanowi istotne wsparcie dla często bardzo niewielkich gospodarek 
krajów będących odbiorcami inwestycji. Przykładem może być wsparcie dla 
Bangladeszu; w przypadku tego kraju inwestycja o wartości zaledwie 18 mi-
lionów dolarów stała się ważnym faktem politycznym. 

F. Osłabianie skutków zagranicznej presji ekonomicznej 
Fundusze mogą być również używane „defensywnie” do zapobiegania skut-
kom użycia instrumentów ekonomicznych przez inne państwa. Przykładem 
będzie Rosja, dla której środki zgromadzone w PFM stały się bardzo ważnym 
instrumentem łagodzenia skutków finansowych gwałtownego odpływu ka-
pitału, wywołanego między innymi zagranicznymi sankcjami nałożonymi 
na ten kraj. Ponadto, poprzez jeden ze swoich funduszy, Federacja Rosyjska sta-
ra się przyciągać inwestycje do Rosji, uzgadniając na najwyższym politycznym 
szczeblu system partnerstwa i porozumień zagranicznych z udziałem swojej 
instytucji finansowej.

Trudno powiedzieć, które z sześciu omówionych powyżej form użycia 
PFM w polityce zagranicznej mają większe znaczenie od innych. Wszystko 
zależy od kontekstu ich użycia i sytuacji, w której znajduje się dany kraj. Pewną 
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podpowiedź może dawać jednak zestawienie (tabela 6.2) pokazujące, które for-
my były używane w badanych krajach. Wynika z niego na przykład, że tylko 
dwie formy, to jest wywieranie wpływu oraz dyplomacja publiczna były wyko-
rzystywane przez wszystkie trzy analizowane kraje. 

Tabela 6.2. Porównanie form wykorzystywania państwowych funduszy majątkowych 
w polityce zagranicznej badanych państw

Formy Chiny Norwegia Rosja

Bezpośrednie transfery finansowe („dyplomacja 
czekowa”)

X

Wywieranie wpływu na zachowanie partnerów 
poprzez obietnice inwestycji lub też groźby 

wycofania kapitału z danego kraju
X X X

Przejmowanie udziałów w firmach 
o strategicznym znaczeniu 

X

Oddziaływanie na zagraniczną opinię publiczną 
(dyplomacja publiczna)

X X X

Pomoc rozwojowa X

Osłabianie skutków zagranicznej presji 
ekonomicznej

X

Źródło: opracowanie własne. 

Warto też podkreślić, że jak w każdej próbie typologii są przykłady gra-
niczne, wymykające się łatwej klasyfikacji. Takim przykładem będzie rosyj-
ska presja na Ukrainę, której celem było odwiedzenie jej od podpisania umo-
wy stowarzyszeniowej z Unią Europejską w zamian za wykupienie obligacji. 
Z jednej strony można ją rozpatrywać jako element szerszego politycznego 
nacisku na Kijów i zakwalifikować jako „wywieranie wpływu”, ale z drugiej 
strony ostatecznie doszło do transferu 3 miliardów dolarów w zamian za od-
mowę złożenia podpisu pod umową, więc równie dobrze można potraktować 
ten przypadek w kategoriach „dyplomacji czekowej”. Wniosek z tego jest taki, 
że powyższe zestawienie form użycia funduszy ma charakter porządkujący, ale 
granice między poszczególnymi typami politycznego wykorzystania są dość 
elastyczne. 
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3.  Kontrola państwa nad funduszem jest kluczowym czynnikiem 
decydującym o możliwości użycia państwowych funduszy 
majątkowych w polityce zagranicznej. 

Koncepcja badań empirycznych przeprowadzonych w pracy oparta była 
na trzech studiach przypadków. Przypomnijmy, że zmienną zależną było uży-
cie PFM jako narzędzia polityki zagranicznej państwa. Celem badania była 
odpowiedź na pytanie, jakie czynniki mają na to decydujący wpływ. W pra-
cy skoncentrowano się na czterech czynnikach, które były zmiennymi nieza-
leżnymi: poziomie kontroli państwa nad PFM, potędze państwa i poziomie 
ambicji politycznych, wielkości zasobów finansowych w PFM oraz poziomie 
przejrzystości ich działań inwestycyjnych. Przyjrzyjmy się teraz, jakie wnioski 
przynosi przeprowadzona analiza. 

Najważniejszym z czterech analizowanych czynników była niewątpliwie 
kontrola państwa nad funduszami. W przypadku wszystkich analizowanych 
krajów okazała się ona bardzo ścisła, nawet jeśli w przypadku Chin wcześniejsze 
badania (Norris, 2016) wskazywały, że jeden z chińskich funduszy jest słabiej 
kontrolowany przez państwo. Autorytarny ustrój polityczny, silne powiązanie 
instytucjonalne funduszy z państwem, stworzenie warunków kontrolowanej 
konkurencji pomiędzy nimi umożliwiają ścisły nadzór nad PFM. Podobnie jest 
w przypadku Norwegii, gdzie bardzo sprawny system organizacji polityczne-
go nadzoru nad działalnością funduszu oraz bardzo ścisłych powiązań GPFG 
z państwem umożliwia kontrolowanie jego działań. Jeszcze ściślejsza jest kon-
trola państwa w Federacji Rosyjskiej. PFM, będąc bezpośrednią własnością 
państwa, mając kierownictwo bezpośrednio powoływane przez rząd, a środki 
wyłącznie z kasy państwowej, mają niewielki poziom autonomii decyzyjnej. 

Wpływ tej zmiennej był badany według pięcioczynnikowej metody zasto-
sowanej przez Norrisa (2016) na przykładzie Chińskiej Republiki Ludowej. 
Wyniki w pełni potwierdzają postawioną hipotezę o kluczowym znaczeniu 
wysokiego poziomu kontroli państwa nad PFM dla możliwości jego użycia 
jako narzędzia polityki zagranicznej. 

Drugą badaną zmienną była potęga państwa i związany z nią poziom ambi-
cji geopolitycznych. Postawiono hipotezę, że kraje o statusie mocarstwa będą 
mieć większą skłonność do prowadzenia aktywnej dyplomacji ekonomicznej 
i wykorzystywania siły gospodarczej w stosunkach międzynarodowych. Małe 
i słabe państwa, z niskimi ambicjami politycznymi, będą mieć mniejszą skłon-
ność do używania funduszy jako narzędzia politycznego.
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Przeprowadzone badania pokazują jednak, że czynnik potęgi państwa 
nie ma decydującego znaczenia. Państwo nie musi być potężne, aby używać 
PFM do realizacji swojej polityki. Jak przekonuje przykład Norwegii, rów-
nież państwa niewielkie, niezaliczane do światowych potęg, mogą z powo-
dzeniem traktować fundusze jako środek do osiągania celów w polityce za-
granicznej. W przypadku Norwegii, ale też krajów arabskich badanych przez 
 Bazoobandiego (2012), okazuje się, że nie potęga kraju ma decydujące zna-
czenie, a właśnie poziom ambicji politycznych. Wskazuje to też, że błędne było 
przyjęte początkowo założenie, że poziom ambicji zależy od poziomu mocar-
stwowości. Są kraje, które starają się „boksować w wyższej wadze” niż wskazy-
wałaby na to prosta analiza ich zasobów materialnych. Hipoteza druga została 
więc zweryfikowana negatywnie. 

Trzecia hipoteza zakładała, że aby użycie PFM jako narzędzia oddziały-
wania było skuteczne, to środki zgromadzone w nim muszą być „znaczące”. 
Skala możliwości użycia PFM jako narzędzia dyplomacji będzie rosnąć wraz 
ze wzrostem środków będących w dyspozycji funduszu. Badania wykazały, 
że wielkość zasobów finansowych w dyspozycji funduszu oczywiście określa 
zakres możliwości użycia funduszu, ale podkreśliły też względność pojęcia 
„znaczące środki”. Niewielka Norwegia ma na tyle znaczące aktywa w PFM, 
że może starać się skutecznie oddziaływać nawet na proces legislacyjny w Sta-
nach Zjednoczonych, najpotężniejszym kraju na świecie. Nie oznacza to jed-
nak, że dużo mniej zasobne PFM, na przykład rosyjskie, są politycznie mało 
użyteczne. Jak pokazuje przykład Rosji, mając nawet niewielkie, wielokrotnie 
mniejsze od będących w dyspozycji Norwegów, środki zgromadzone w PFM, 
można skutecznie oddziaływać na słabe ekonomicznie państwa. W przypadku 
Federacji Rosyjskiej była to Ukraina. W przypadku Libii były to słabo rozwi-
nięte państwa afrykańskie. 

Możliwość użycia PFM jako narzędzia polityki zagranicznej nie zależy 
więc bezpośrednio od wielkości posiadanych środków, ponieważ w określo-
nym kontekście nawet niewielkie inwestycje mogą odgrywać wielką rolę. Nie 
należy patrzeć wyłącznie na bezwzględną wielkość portfela funduszu lub po-
równywać go z innymi. Należy za to spojrzeć na możliwości finansowe w kon-
tekście danego kraju, który jest celem działania PFM. Jeśli PFM kontrolowany 
przez państwo A posiada środki mające istotne znaczenie gospodarcze w pań-
stwie B, to wtedy wykorzystanie funduszu jako narzędzia dyplomacji ekono-
micznej może być skuteczne. A zatem hipoteza trzecia została zweryfikowana 
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pozytywnie, jednak z podkreśleniem, że znaczenie ma nie tylko bezwzględna 
wartość środków funduszu, ale też ich wartość względna, w określonym kon-
tekście ewentualnego użycia. 

Ostatnia hipoteza zakładała, że istnieje zależność między poziomem 
transparentności PFM a możliwością jego politycznego wykorzystania. Im 
większy jest poziom transparentności działań funduszu, tym mniejsze praw-
dopodobieństwo wykorzystania go jako narzędzia politycznego. I odwrotnie, 
fundusze zarządzane w sposób najmniej przejrzysty powinny być podatne 
na silne upolitycznienie. Przeprowadzone badania jednak zupełnie nie po-
twierdziły występowania takiej prostej zależności, negatywnie weryfikując 
hipotezę czwartą. Politycznie są wykorzystywane zarówno nietransparentne 
fundusze chińskie, jak i działający w sposób niemal wzorcowo przejrzysty 
GPFG z Norwegii. Przejrzystość działania funduszy również wydaje się więc 
czynnikiem drugorzędnym, choć być może ułatwia pewne formy politycz-
nego wykorzystania funduszy. Na przykład niejednokrotnie zainteresowane 
strony wolą, aby transakcje stanowiące „dyplomację czekową” pozostały nie-
ujawnione. Tak było w opisywanym w rozdziale trzecim przypadku porozu-
mienia chińsko-kostarykańskiego, które zostało ujawnione dopiero w ramach 
śledztwa dziennikarskiego. 

4. Generalizacje na temat politycznej roli państwowych 
funduszy majątkowych są bardzo ryzykowne, powinna być 
ona określana jedynie w kontekście polityki zagranicznej 
poszczególnych państw. 

W pracy przyjęto za Blanchardem i Ripsmanem (1999), że efekty sto-
sowania w polityce zagranicznej instrumentów ekonomicznych nie zależą 
od instrumentów jako takich, ale od sytuacji wewnętrznej i zewnętrznej pań-
stwa, w stosunku do którego instrumenty te są używane. Przykłady trzech 
badanych krajów przekonują, że próby generalizowania odnośnie do po-
litycznego znaczenia wszystkich PFM i ich inwestycji faktycznie nie mają 
sensu. Polityczna rola funduszy w każdym z analizowanych krajów ulegała 
daleko idącym zmianom w czasie, a formy użycia PFM i ich skuteczność 
zależały bardzo mocno od kontekstu, od bieżącej potrzeby państwa i od uwa-
runkowań zewnętrznych. 

Do tego trzeba dodać opisaną już w rozdziale pierwszym, ale widoczną też 
wyraźnie w studiach przypadków, heterogeniczność PFM, które przybierają 
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przeróżne formy instytucjonalne, mają różne cele, różne strategie inwestycyj-
ne itd. W tak zróżnicowanym zbiorze podmiotów bardzo trudno jest doszu-
kać się wspólnych, charakterystycznych cech opisujących ich rolę politycz-
ną. Dlatego podkreślając bardzo mocno istnienie przekonujących dowodów 
na polityczne wykorzystywanie PFM przez państwa i definiując uwarunko-
wania tego instrumentalnego użycia, jednocześnie należy zastrzec, że w żad-
nym razie cecha zauważona w funduszu A nie może być przypisywana fun-
duszowi B. Różnorodność badanego zbioru sprawia, że zbyt daleko idące ge-
neralizacje są bardzo ryzykowne.

Wniosek z tego wypływa taki, że polityczne znaczenie PFM może być 
określane tylko w kontekście polityki zagranicznej konkretnych państw. 
PFM nie są bowiem osobnymi aktorami w polityce zagranicznej, ale jedy-
nie instrumentami w rękach państw. To one, w określonych okolicznoś-
ciach, używają PFM w swojej dyplomacji ekonomicznej. Badania stawiające 
w centrum rozważań fundusze nie są więc w stanie określić politycznej 
roli PFM jako takich, ponieważ mogą ją one pełnić wyłącznie w kontek-
ście danego państwa i jego celów. Wydaje się zatem, że dalsze badania nad 
niekomercyjnymi motywami PFM powinny koncentrować się na pań-
stwach kontrolujących fundusze i miejscu PFM w ich polityce zagranicz-
nej. W świetle ustaleń przedstawionych w niniejszej pracy szukanie poza-
komercyjnych motywacji w oderwaniu od interesów politycznych krajów 
będących właścicielami funduszy ma niewielki sens poznawczy. Dlatego 
też bardzo wartościowa byłaby weryfikacja, na większej próbie transak-
cji obejmujących dłuższy okres, szeroko cytowanych badań wskazujących 
na wpływ czynnika kulturowego na inwestycje PFM (Chhaochharia, 
Laeven, 2009), a także preferowania krajów, z którymi kraj-inwestor ma 
słabiej rozwinięte relacje (Knill i in., 2012). 

5.  Zagrożenia związane z wykorzystywaniem funduszy 
jako instrumentów polityki zagranicznej są bardzo realne 
i powinny się spotkać z adekwatną odpowiedzią członków 
społeczności międzynarodowej. 

Kwestia potencjalnych zagrożeń związanych z działalnością PFM była cen-
tralnym problemem w zasadzie od samego początku badań nad tymi instytu-
cjami. Dyskusja naukowa na ten temat (na przykład Truman, 2010; Xu, 2009), 
przedstawiona w rozdziale pierwszym, była bardzo szeroka, ale prezentacja 
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zagrożeń była w większości przypadków tonowana wskutek braku dowodów 
empirycznych na polityczną działalność PFM. W rezultacie często formuło-
wano wniosek, że obawy związane z działalnością funduszy są przesadzone 
(na przykład Shemirani, 2011, s. 147).

Takie wnioskowanie wynikało często z przywoływanego już faktu skon-
centrowania badań na PFM jako typie instytucji, a nie na politycznym uży-
ciu funduszy przez poszczególne państwa. Kiedy bada się bowiem cały zbiór 
PFM, łatwo skupić uwagę na dominacji motywów komercyjnych w działalno-
ści tych instytucji. Transakcja wielkości 3 miliardy dolarów, taka jak wykup 
ukraińskich długów przez rosyjski NWF, jest mało znacząca przy ponad 7 bi-
lionach dolarów aktywów zarządzanych przez fundusze. Jeśli jednak spojrzeć 
na wagę tej transakcji dla relacji bilateralnych między Ukrainą i Rosją, na jej 
polityczne konsekwencje dla procesu integracji Ukrainy z Unią Europejską 
czy wreszcie na politykę Międzynarodowego Funduszu Walutowego, to wi-
dać wyraźnie, że relatywnie niewielka kwota transakcji nie ma znaczenia. 
Znaczenie ma natomiast sposób, w jaki zostanie przez państwo użyta oraz 
kontekst polityczny. 

Dlatego też dla oceny zagrożeń wynikających z działania PFM znacznie 
bardziej wartościowe jest skoncentrowanie badań na konkretnych krajach 
i ich polityce zagranicznej. Zamiast więc pytać o to, czy PFM mogą stanowić 
zagrożenie, lepiej zapytać, czy na przykład Chiny (albo Rosja, Norwegia, Zjed-
noczone Emiraty Arabskie, Singapur itp.) mogą wykorzystać PFM w sposób 
stanowiący zagrożenie. Z punktu widzenia rozwiniętych gospodarek Zachodu 
z pewnością potencjalnie bardziej niebezpieczne mogą być działania funduszy 
należących do Chin czy Rosji, a mniejsze w przypadku Norwegii. Działalność 
funduszy z tych krajów powinna być pewnie baczniej śledzona pod kątem 
bezpieczeństwa narodowego niż działania norweskiego GPFG. Te, choć mogą 
mieć istotny wpływ na przykład na proces legislacji (warto przypomnieć w tym 
miejscu sprawę norweskiego lobbingu w amerykańskim Kongresie w sprawie 
ustaw klimatycznych), nie będą stanowić jednak bezpośredniego zagrożenia 
z punktu widzenia geopolitycznego. 

Problem pochodzenia kapitału coraz mocniej przebija się w dyskusji pub-
licznej. Choć nieskrępowana wolność przepływu kapitału, która niewątpliwie 
przyczyniła się do rozwoju społeczno-gospodarczego na świecie, była od za-
wsze krytykowana z pozycji lewicowych i antyglobalistycznych, coraz częściej 
jest również kwestionowana właśnie z perspektywy zagrożeń bezpieczeństwa, 
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jakie za sobą niesie. Oczywiście problem nie dotyczy tylko PFM, lecz wszyst-
kich inwestycji mogących mieć znaczenie dla geoekonomicznej pozycji po-
szczególnych państw na świecie. Najlepszym tego przykładem jest zjawisko 
przejmowania przez Chińczyków niemieckich firm technologicznych (między 
innymi przejęcie produkującej roboty spółki Kuka), które wywołało ożywioną 
dyskusję w Niemczech i szerzej w Europie, a także konkretne działania zapo-
biegawcze rządu niemieckiego, choć z przyczyn prawnych i politycznych nie 
mogły być one oficjalnie skierowane przeciwko Chinom (Chazan, 2017). 

W dyskusjach o państwowych funduszach majątkowych kwestia pochodze-
nia kapitału również powinna być mocniej wzięta pod uwagę, zarówno przez 
poszczególne kraje, jak i na forum Międzynarodowego Funduszu Walutowego, 
Organizacji Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) czy Unii Europej-
skiej. Może warto odrzucić „poprawność polityczną”, która nakazywała ta-
kie same traktowanie funduszy, niezależnie od tego, do jakiego kraju należą, 
i przyjąć bardziej realistyczną perspektywę skoncentrowaną na faktycznych 
zagrożeniach bezpieczeństwa, wynikających z polityki zagranicznej konkret-
nych krajów. Powtórzmy jeszcze raz: samo istnienie PFM nie jest zagrożeniem, 
zagrożeniem jest ich użycie przez dany kraj w danym kontekście. 

* * * 
Niniejsza praca oczywiście nie wyczerpuje tematu politycznego użycia pań-
stwowych funduszy majątkowych, a raczej otwiera wiele nowych ścieżek 
badawczych, którymi warto podążyć. Wśród nich wymienić należy przede 
wszystkim pogłębioną analizę czynników determinujących możliwości wyko-
rzystywania PFM w polityce zagranicznej. Warto byłoby na przykład spróbo-
wać stworzyć miernik kontroli państwa nad PFM, pozwalający na dokonywa-
nie pomiarów siły oddziaływania tego czynnika. Na pewno dalszych studiów 
wymaga problem wpływu poziomu transparentności funduszy na ich politycz-
ne użycie. Być może poziom transparentności decyduje o kierunku nacisków, 
a fundusze działające mało przejrzyście są używane częściej jako hard power, 
zaś transparentne bardziej na polu miękkiego oddziaływania. Z całą pewnoś-
cią warto byłoby też podjąć badania na temat sposobów użycia PFM w polityce 
zagranicznej krajów nieobjętych niniejszym studium, na przykład państw re-
gionu Zatoki Perskiej. Być może okazałoby się, że paleta typów oddziaływania 
na rzeczywistość międzynarodową przez PFM jest jeszcze szersza niż zostało 
to wskazane w niniejszym opracowaniu. 



Zakończenie

Możliwych tematów badawczych związanych z polityczną rolą PFM jest 
więc wciąż bardzo wiele, co wskazuje, że znajdujemy się cały czas w dość wstęp-
nej fazie badań nad tymi instytucjami. Pozostaje mieć nadzieję, że ta książka 
stanie się inspiracją dla innych badaczy do podjęcia pogłębionych analiz roli 
funduszy majątkowych w polityce zagranicznej państw. 
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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 chińskich państwowych 
funduszy majątkowych (PFM) w latach 
2007–2014 
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