TOMASZ KAMINSKI

Panstwowe fundusze majatkowe
jako instrument polityki zagranicznej
Chinskiej Republiki Ludowej

Sovereign wealth funds (SWF) are widely perceived as politically biased, and this paper
argues that in China they are not only biased but principally serve as instruments of foreign
policy. The text examines ways in which the Chinese use their SWFs, analysing Chinese SWF
investments in terms of value as well as geographical and sectoral distribution (on the basis of
SWF Institute Transaction Database). Also presented are the methods of SWF use to promote
Chinese foreign policy goals: checkbook diplomacy, greater influence, leverage on third
countries, access to sensitive information and building a positive image of China in the world.

Chinczycy w swojej polityce zagranicznej wykorzystuja rézne instru-
menty i instytucje. W wymiarze ekonomicznym tej polityki obserwujemy
intensywna ekspansj¢ chinskich przedsigbiorstw na rynkach $wiatowych,
polaczong z aktywnym wykorzystaniem rezerw walutowych do inwestycji
zagranicznych. Stuza do tego panstwowe fundusze majatkowe (Sovereign
Wealth Funds, PFM), ktore sg instytucjami zarzadzajacymi wydzielong czg-
$cig rezerw. Ich zagraniczna aktywnos$¢ inwestycyjna, czestokro¢ ukrywana,
czyni z nich uzyteczne narzedzie prowadzenia polityki zagraniczne;.

Panstwowe fundusze majatkowe w literaturze przedmiotu sg definiowa-
ne jako ,,rzadowe lub kontrolowany przez rzad (bezposrednio lub posrednio)
fundusze inwestycyjne, ktore [...] nie posiadajg zasobow finansowych in-
nych niz rzadowe lub nalezace do ogétu spoteczenstwa. Fundusze te inwe-
stujg swoj kapitat, krotko lub dlugoterminowo, zgodnie z interesami i celami
swojego panstwowego sponsora’”!
panstwo instytucje, inwestujace wydzielong czgs$¢ srodkdéw z panstwowych
zasobow walutowych w sposob dajacy szanse¢ na osiggnigcie wyzszych

. Innymi stowy, to kontrolowane przez
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G. Clark, A. Dixon, A. Monk, Sovereign Wealth Funds. Legitimacy, Governance and
Global Power, Princeton University Press, Princeton 2013, s. 16.
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zyskow niz te osiggane w ramach tradycyjnego zarzadzania rezerwami, lub
tez innych celdw, jakie wyznaczy im panstwo?.

Cele PFM sa r6znorodne, tak samo jak roznorodne sa fundusze. Niektore
z nich maja zapewni¢ $rodki finansowe dla przysztych pokolen, inne — po
prostu efektywne zarzadza¢ czg$cig rezerw kapitatlowych panstwa, a jeszcze
inne stworzone sg do osiggania rozmaitych celow spoteczno-ekonomicznych
w kraju macierzystym i za granicg. Klasyfikowanie ich utrudnia to, ze cze$¢
PFM realizuje zarazem kilka celow®. Mozna jednak przyja¢ za Mandg She-
mirani, ze, w pewnym uproszczeniu, kazdy fundusz realizuje jednoczesnie
cele finansowe (osigganie zyskéw z inwestycji), cele polityczne panstwa
oraz zwigzane z interesami elit rzadzgcych, a waga poszczegdlnych sktadni-
kow zmienia sie w czasie stosownie do zmiennych okoliczno$ci i potrzeb®.

PFM mogg i powinny by¢ zatem przedmiotem analizy jako narzedzia
polityki zagranicznej panstw, cho¢ ten nurt badawczy jest wcigz relatywnie
stabo rozwinigty. Powstajace prace najczgséciej koncentrujg si¢ na badaniu
zachowan catego segmentu PFM 1 politycznych zagrozen z nich wynikaja-
cych®. Niewiele jest prac poswigconych roli funduszy w polityce zagranicz-
nej poszczegodlnych krajow®.

Wykorzystywanie podmiotow gospodarczych do realizacji celow poli-
tyki zagranicznej jest szeroko omoéwione w literaturze przedmiotu’. Dobrze
opisane sa rowniez, a nawet doczekaty si¢ monografii w jezyku polskim,

Szerzej patrz: D. Urban, Panstwowe Fundusze Majqtkowe jako przyklad innowacyjnego
narzedzia w dziedzinie zarzgdzania finansami panstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 459—468.

3 E. Truman, Sovereign Wealth Funds: Threat or Salvation?, Peterson Institute for
International Economics, 12 pazdziernika 2010 r., s. 11.

M. Shemirani, Sovereign Wealth Funds and International Political Economy, Ashgate
Publishing Company, Farnham 2010; takze: K. Hutton, K. Pistor, Maximizing Autonomy
in the Shadow of Great Powers: The Political Economy of Sovereign Wealth Funds,
,»,Columbia Journal of Transnational Law” 2010, t. 50, nr 1, gdzie autorki zwrdcity uwage,
ze fundusze majatkowe sa wykorzystywane rowniez do realizacji interesow politykow,
szczegolnie w panstwach niedemokratycznych, jak Chiny, Singapur czy Kuwejt.

Patrz np. J. Kotter, U. Lel, Friends or foes? Target selection decisions of sovereign wealth
funds and their consequences, ,,Journal of Financial Economics” 2011, nr 111, s. 360-381;
oraz A. Knill, B. Lee, N. Mauck, Bilateral political relations and sovereign wealth fund
investment, ,,Journal of Corporate Finance” 2012, t. 18, s. 108—123.

¢ S. Chesterman, The Turn to Ethics: Disinvestment from Multinational Corporations for
Human Rights Violations — The Case of Norways Sovereign Wealth Fund, ,,American
University International Law Review” 2008, nr 23, s. 577-615.

Podstawowa pozycja jest ksigzka D. Baldwina (Economic Statecraft, Princeton University
Press, Princeton 1985), prezentujaca typy narzedzi gospodarczych w polityce panstwa.
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narzedzia polityki zagranicznej Chin®. I o ile nie ma watpliwosci, ze istotna
role odgrywaja w niej instrumenty ekonomiczne, o tyle dziatanie PFM, zja-
wiska relatywnie nowego w stosunkach miedzynarodowych, jest stabo zba-
dana przez politologow’. Godne odnotowania sg artykut Ewy Cieslik oraz
analizy sporzadzane na potrzeby amerykanskiego Kongresu'®. W zadnym
z tych tekstow nie podjeto jednak proby klasyfikacji metod wykorzystywa-
nia PFM w polityce zagranicznej ChRL.

Niniejszy tekst wypetnia t¢ luke badawczg. Pierwsza cze$¢ pracy stanowi
analiz¢ inwestycji zagranicznych Chin za posrednictwem PFM, przeprowa-
dzong na podstawie listy transakcji w bazie danych Sovereign Wealth Fund
Institute, prawdopodobnie najwickszej tego typu na swiecie, do ktorej dostep
byt mozliwy dzigki wsparciu finansowemu Narodowego Centrum Nauki'’.
W drugiej cze$ci omdwione zostaty cztery sposoby wykorzystywania przez
ChRL funduszy w polityce zagranicznej. W konkluzjach przedstawitem ze-
staw cech charakteryzujacych PFM jako instrument tej polityki.

Przeglad zagranicznych inwestycji chinskich
panstwowych funduszy majatkowych

Chinskie fundusze majatkowe zwrocilty uwage §wiatowych elit gospo-
darczych i politycznych tak naprawde dopiero w 2007 r. Swiat zareagowat
na wie$¢ o powstaniu funduszu China Investment Corporation (CIC), ktore-
mu przekazano w zarzad 200 mld dol. z olbrzymiej chinskiej rezerwy wa-
lutowej, grubo przekraczajacej wowcezas 1,5 biliona dol. Pierwszg szeroko
komentowang transakcja byt zakup przez Chinczykow trzymiliardowego pa-
kietu udziatéw w Blackstone, amerykanskim funduszu typu private equity.
Pozniej nastapity kolejne transakcje, badz to poprzez fundusze inwestycyj-
nie, badz bezposrednio w akcje wybranych firm (np. Morgan Stanley, Visa).
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M. Pietrasiak, D. Mierzejewski, K. Zakowski, Narzedzia polityki zagranicznej Chiriskiej
Republiki Ludowej, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2014.

W szczegdlnosci dobrze opisane sa dziatania firm panstwowych, patrz np. K. Wochen,
Ekspansja firm chiriskich jako instrument realizacji polityki zagranicznej Panstwa Srodka.
Rosngca rola chinskich korporacji w wybranych regionach swiata, w: M. Pietrasiak,
T. Kaminski (red.), China goes global. Rosngce znaczenie Chin na arenie migdzynarodowej,
Zaktad Azji Wschodniej UL, £6dz 2012, s. 31-48.

E. Cieslik, Investment strategy of sovereign wealth funds from emerging markets: the
case of China, ,.Bulletin of Geography. Socio-economic Series” 2014, nr 24, s. 27-40;
2008 Report to Congress of the US-China Economic and Security Review, listopad 2008 r.
Projekt zostal sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji nr DEC-2012/07/B/HS5/03797.
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Szybko sie okazato, ze CIC wcale nie jest jedynym chinskim funduszem
majatkowym. Sledztwo dziennikarskie ,,Financial Times” ujawnito bowiem,
ze SAFE (State Administration of Foreign Exchange), instytucja zarzadza-
jaca chinskimi rezerwami walutowymi, od dawna juz prowadzi transakcje
zagraniczne na rynkach kapitalowych przez swoje spotki zalezne'?. Najbar-
dziej prominentng z nich jest SAFE Investment Company (SIC), dziatajaca
od 1997 r. w Hongkongu, ktérej portfel jest szacowany przez niektorych
analitykow az na 567 mld dol., i ktéra posiada m.in. akcje firmy Total, fran-
cuskiego giganta paliwowego. Jest to wigc instytucja uznawana za najstarszy
chinski PFM.

Obok CIC i SIC inwestycje kapitalowe za granica prowadza jeszcze
National Social Security Fund oraz China-Africa Development Fund, przez
co mozemy mowic o tacznie czterech chinskich PFM. Niewatpliwie jednak
dwa pierwsze sg najwieksze (ich aktywa ocenia si¢ na 1,2 biliona dol.'*) oraz
najsilniej zaangazowane w transakcje zagraniczne. Cechg wspolng chinskich
funduszy jest niewielka transparentnos¢ ich dziatan. Wedlug wskaznika Li-
naburga i Maduella jedynie CIC mozna zaklasyfikowa¢ jako relatywnie
przejrzysty'. Niemniej jednak rowniez ten fundusz dziata przez skompli-
kowang strukture spotek zaleznych, ktéra bardzo utrudnia §ledzenie jego
inwestycji'>.

Pozostale chinskie fundusze dziataja potajemnie i mozna tylko snu¢ do-
mysty na temat ich wielko$ci, motywacji i kierunkoéw inwestycji. Dlatego
prezentowane tu dane, cho¢ zaczerpnigte z najbardziej kompleksowej bazy
na $wiecie, muszg by¢ opatrzone zastrzezeniem, ze sg z pewnoscig niepet-
ne. Mimo to, na podstawie 215 transakcji mozna pokusi¢ si¢ o wyciagnig-
cie pewnych wnioskéw o ogdlnych kierunkach dziatania chinskich PFM,
a w szczegblnosci wskazac na ich polityczne znaczenie.

12 J. Anderlini, China investment arm emerges from shadows, ,,Financial Times” z 4 stycznia

2008 r.

Szacunki Sovereign Wealth Funds Institue za grudzien 2014 r., www.swfinstitute.org.
Indeks jest wyliczany na podstawie 10 czynnikow w skali punktowej od 0 do 10. Szerzej
patrz: www.swifinstitute.org.

Np. The Central Huijin, spotka zalezna od CIC, jest wigkszoSciowym udzialowcem
w China Development Bank — banku odpowiedzialnym za wsparcie dla panstwowych firm,
ktore inwestuja za granicg. Gdy China Development Bank oferuje olbrzymia pozyczke dla
Aluminum Corporation of China na zakup Rio Tinto (globalna korporacja wydobywcza),
to tak naprawde CIC jest inwestorem strategicznym w tej transakcji.
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Wykres 1.

Warto$¢ inwestycji zagranicznych chinskich PFM w latach 2007-2013
(w mlin dol.)
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Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie danych z Sovereign Wealth Funds Transaction
Database, Sovereign Wealth Fund Institute 2014.

W latach 2007-2013 zarejestrowano transakcje chinskich fundu-
szy o tacznej wartosci 57,3 mld dol., z czego na inwestycje SIC przypada
22,5 mld, a na CIC 34,8 mld. Najwicksze zaangazowanie widoczne byto
w czasie $wiatowego kryzysu gospodarczego i bezposrednio przed nim, czy-
li w latach 2007-2009 (Wykres 1). Wtedy chinskie PFM, w przeciwienstwie
do wigkszosci inwestorow instytucjonalnych, zwigkszaly, a nie zmniej-
szaly swoje portfele inwestycyjne. W kolejnych latach warto$¢ inwestycji
PFM ustabilizowata si¢ na poziomie 5-6 mld dol. rocznie. To wcale nie
tak malo, biorac pod uwage, ze catkowita warto$¢ chinskich bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ — z zasady ponad 10% udziatu w kupowa-
nej firmie) w 2013 r. wyniosta 107 mld dol., co stanowito 23-procentowy
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wzrost w stosunku do roku poprzedniego'®. Oznacza to, ze cho¢ znaczenie
PFM w catosci inwestycji chinskich maleje, to jednak wcigz mozemy mo-
wi¢ o funduszach jako znaczacych inwestorach zagranicznych na tle innych
chinskich instytucji.

Analizujac sektory, ktore przyciagnely najwigcej kapitatu chinskich
PFM (Wykres 2), od razu zauwazymy bardzo duze znaczenie sektoréw ener-
getycznego 1 surowcowego. To az 42% wszystkich inwestycji. Za nimi jest

sektor finansowy, ktory przyciagnat az 32% srodkow inwestowanych przez
chinskie PFM.

Wykres 2.

Inwestycje chinskich PFM w podziale na sektory gospodarki
w latach 2007-2013

14,6%
Inne

11,6% 41,8%
Sektor energetyczny
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Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie danych z Sovereign Wealth Funds Transaction
Database, Sovereign Wealth Fund Institute 2014.

Lacznie inwestycje tylko w tych sektorach pochfaniajg niemal 3/4 calo-
$ci zaangazowanych pieniedzy. Dowodzi to, ze PFM inwestuja inaczej niz
pozostale chinskie podmioty. Wedtug danych na koniec 2012 r., chinskie

162013 Statistical Bulletin of China’s Outward Foreign Direct Investment, China Statistics
Press, Beijing 2014.
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BIZ byly skoncentrowane w 90% w szesciu sektorach, ale sektor surowco-
wy stanowil jedynie 14% inwestycji, a finansowy 18%!'7. Sg wiec znacznie
mocniej zaangazowane w obszarze kluczowym dla rozwoju panstwa, jakim
jest bez watpienia pozyskiwanie surowcow.

Trzecim elementem, ktoéry wezmiemy pod uwagg przy analizie aktywno-
$ci chinskich PFM, beda kierunki geograficzne inwestycji — w szczegdlnosci
silna koncentracja na krajach rozwinietych i catkowite niemal pominigcie
Afryki (Wykres 3). Na tym kontynencie odnotowano ledwie jedng transak-
cj¢, a przeciez jest on postrzegany jako jeden z gtdéwnych obszarow inwesty-
cyjnych panstwowych podmiotdéw chinskich.

Wykres 3.

Inwestycje chinskich PFM w podziale na kierunki geograficzne
w latach 2007-2013

0,05 0,49
Kanada Unia Europejska

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z Sovereign Wealth Funds Transaction
Database, Sovereign Wealth Fund Institute 2014.

Zdecydowany prym wiedzie Europa, ktéra przyciagneta niemal potowe
wszystkich inwestycji chinskich PFM. Specjalne miejsce zajmuje Wielka

17" Ibidem.
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Brytania, ktorej rynek kapitalowy jest zdecydowanie najbardziej atrakcyjny
dla funduszy. Az 62% wszystkich omawianych inwestycji w Europie trafi-
o do Zjednoczonego Kroélestwa, co mozna wytlumaczy¢ duzym i ptynnym
rynkiem kapitalowym oraz przyjaznym nastawieniem Brytyjczykow do
chinskich inwestycji. Lou Jiwei, byly dyrektor operacyjny CIC, stwierdzit
nawet, ze Wielka Brytania jest najbardziej przyjaznym miejscem dla inwe-
stycji chinskich na $wiecie'®.

PFM sa zatem istotnym narzedziem inwestycyjnym ChRL, a wielko$¢
ich inwestycji zagranicznych jest znaczaca na tle innych chinskich inwe-
storow. Wyro6zniajg si¢ tez duzym zainteresowaniem sektorem surowcowym
oraz koncentracja na rynkach rozwinietych. Te cechy odrdzniaja fundusze
od pozostatych chinskich inwestorow panstwowych i uzasadniajg osobne ich
badanie.

Metody politycznego wykorzystywania funduszy przez ChRL

Badajac wykorzystywanie przez Chiny PFM do celéw politycznych,
mozemy wyr6zni¢ cztery podstawowe sposoby. Pierwszy, to bezposrednie
uzycie funduszy w tzw. dyplomacji czekowej do wywarcia presji na inne
panstwo, by dziatalo zgodnie z interesem Chin. Drugim jest zwickszanie
wptywow Chin w danym panstwie i co za tym idzie — mozliwosci nacisku
przez grozbe wycofania kapitatu. Trzecim sposobem jest przejmowanie
udziatow w firmach o strategicznym znaczeniu dla danego panstwa, stwarza-
jace mozliwos¢ prowadzenia dziatan wrogich w stosunku do tych firm (np.
pozyskiwanie tajemnic handlowych). Ostatni sposéb to postuzenie si¢ PFM
w budowie pozytywnego wizerunku Chin. Przesledzmy na przyktadach, jak
Chinczycy w praktyce stosuja te cztery metody.

1. Dyplomacja czekowa

Wykorzystywanie panstwowych podmiotow gospodarczych przez Chiny
w dwustronnych stosunkach z innymi panstwami jest bardzo dobrze zna-
nym zwyczajem. Najlepszym przyktadem sg wynikajace z uzgodnien bilate-
ralnych duze projekty infrastrukturalne zwigzane z pomoca rozwojowa dla
panstw afrykanskich'®. Takie projekty sa potem czesto finansowane przez
chinskie banki, a realizowane przez chinskie firmy budowlane. Przedsie-

18 W. Yang, China Sovereign Wealth Fund's Shifting Strategy, ,,EconMonitor” z 5 kwietnia
2013 r., www.economonitor.com.

" Patrz np. B. Goralczyk, Pozycja Chin w Afryce. Czerwona ksigzeczka czekowa, ,,Portal
Spraw Zagranicznych”, 2 listopada 2009 r., www.psz.pl.
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biorstwa, najczgsciej panstwowe, sg tu wiec bezposrednim wykonawca woli
politycznej rzadu, innymi stowy — instrumentem, ktérego mozna uzy¢ w ne-
gocjacjach z innym panstwem, zeby je naktoni¢ do dziatan zgodnych z wola
Pekinu.

Podobnie mogg by¢ wykorzystywane fundusze majatkowe. Na przy-
ktad chinski SAFE podpisal w kwietniu 2007 r. zobowigzanie do zakupu
niskooprocentowanych obligacji rzadu Kostaryki o wartosci 300 min dol.
(w dwoch transzach w styczniu 2008 i styczniu 2009 r.). Transakcje te stano-
wity ceng¢ za zerwanie przez Kostaryke, po 63 latach, stosunkow dyploma-
tycznych z Tajwanem i nawigzanie ich z ChRL. Tajne porozumienie wyszto
na jaw dopiero we wrzesniu 2008 r.2° Byt to wiec klasyczny przyktad ,,dy-
plomacji czekowe;j”, z wykorzystaniem panstwowych rezerw walutowych.

Cho¢ od tego czasu nic podobnego nie odnotowano, nie musi to jed-
nak oznaczac¢, ze Chinczycy w ten sposob nie wykorzystywali swoich PFM.
Zhang Ming, naukowiec z Chinskiej Akademii Nauk Spotecznych, komen-
tujac sprawe kostarykanska, stwierdzit: ,,kazdy kraj uzywa swoich zasobdw,
w tym swoich rezerw walutowych do realizacji dziatan bedacych w jego in-
teresie narodowym™?!. To stwierdzenie bardzo dobrze ilustruje chinski spo-
sob postrzegania rezerw jako narzgdzia politycznego pozostajacego w dys-
pozycji rzadu.

2. Zwigkszanie wplywow

Wyrazane przez wielu obawy o to, ze w konsekwencji kryzysu gospodar-
czego niektore kraje, w tym europejskie, znajda si¢ ,,w kieszeni” Chinczy-
kow, okazaly si¢ przesadzone®’. Nie ulega jednak watpliwosci, ze pozycja
Chin wobec Unii Europejskiej, Stanéw Zjednoczonych czy Rosji bardzo si¢
w ostatnich latach poprawita, a PFM mialy w tym swoj udziat.

Jak juz wspomniano (patrz Wykres 1), chinskie fundusze majatkowe,
wykorzystujac spadki cen na gieldach $wiatowych, ruszyly na zakupy.
W niektorych krajach staty si¢ dzieki temu tak waznymi inwestorami, ze

2 Do sprawy dotarta kostarykanska gazeta ,,La Nacion”, ktorej publikacja zostata jednak

wstrzymana przez rzad. Redakcja wygrata ostatecznie sprawe¢ w sadzie, ktory zezwolit
na upublicznienie informacji. Patrz: J. Anderlini, Beijing’s Shadowy Pool for Buying up
Best Assets, ,,Financial Times” z 12 wrze$nia 2008 r., s. 4. Por. US-China Economic and
Security Review Commission, Report to Congress, listopad 2008 r., s. 53.

Zapis rozmowy z prof. Ashby Monkiem dost¢pny na https://oxfordswf.wordpress.com.
Szerzej patrz: T. Kaminski, Wplyw kryzysu gospodarczego w Europie na polityke
zewnetrzng Unii Europejskiej, Centrum Europejskie Natolin, Warszawa 2013.
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w warunkach kryzysu potencjalne wycofanie przez nie zainwestowanego
kapitatu zaczeto by¢ postrzegane jako grozne.

W szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych rosngce zaleznosci od Pekinu
byty oceniane jako niebezpieczne. Alan Tonelson, wystepujac przed komi-
sja amerykanskiego Kongresu, powiedziat: ,,Jesli, na przyktad, rzad chinski
przejmie istotng czes¢ udziatow w amerykanskich instytucjach finansowych,
majacych duze znaczenie dla catego rynku, i jesli czas kryzysu w naszym
kraju bedzie si¢ przedtuzat, to jak Waszyngton zareaguje na kolejny kryzys
w Cie$ninie Tajwanskiej?”%. Trudno si¢ nie zgodzi¢ z amerykanskim anali-
tykiem, ze rosngce uzaleznienie od chinskiego kapitatu z pewnoscia bedzie
musiato by¢ brane pod uwage w decyzjach Waszyngtonu w czasie kryzyséw
politycznych.

Doswiadczenie uczy, ze Pekin nie zawaha si¢ przed uzyciem ,,grozby
wycofania kapitatu” jako narzedzia politycznego. Przyktadem niech bedzie
spotkanie G20 w koreanskim miescie Pusan w 2010 r. Précz rozméw przy-
wodcow doszto wtedy do spotkan przedstawicieli zarbwno organdow unij-
nych, jak i azjatyckich rzadoéw i instytucji finansowych, w tym oczywiscie
chinskich PFM. Ci ostatni zagrozili, ze zredukujg zaangazowanie inwesty-
cyjne i ograniczg przyszie zakupy denominowanych w euro papierow warto-
sciowych, jesli Unia natychmiast nie zrobi czego$, zeby uratowac zagrozo-
ny sektor bankowy. Mialo to piorunujacy efekt, gdyz zaden z europejskich
przywodcow nie cheiat pogarsza¢ sytuacji na rynku finansowym. Dlatego
zgodzili si¢ na wykonanie ,,stress testow bankowych”, do czego od daw-
na bezskutecznie namawiat ich amerykanski sekretarz skarbu Tim Geithner.
Wedtug relacji jednego z uczestnikow rozmow, to gtos Azjatow byt decydu-
jacy, a nie ,,cokolwiek, co powiedzial nam Tim Geithner”.

3. Przejmowanie udziatéw w firmach o strategicznym znaczeniu

Miegdzy PFM a menadzerami przejmowanych firm oraz rzagdami krajow,
z ktorych te firmy pochodza, moze wystepowac naturalny konflikt intereséw
wynikajacy z rozbieznych celéw. Latwo wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej
rzad wykorzystuje inwestycje funduszu do zdobycia wptywu na zarzadza-
nie interesujacg go firmg zagraniczng tylko po to, by przekazac jej tajemni-
ce handlowe krajowej konkurencji. Z punktu widzenia panstwa inwestora
ewentualna strata inwestycyjna funduszu zostanie odrobiona przez rosnacy

2 D. Drezner, Sovereign Wealth Funds and the (in) Security of Global Finance, ,,Journal of
Foreign Affairs” 2008, t. 62, nr 1.
2 G. Tett, Asian Investors are a Worry to Eurozone, ,,Financial Times” z 14 lipca 2010 r.
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zysk rodzimego przedsiebiorstwa. Procz takiego przemystowego szpiego-
stwa mozliwe sg przeciez i inne nieprzyjazne dzialania o charakterze sa-
botazowym. W szczegélnosci jesli w rekach obcego panstwa znajduje sig
krytyczna infrastruktura, taka jak wodociagi czy elektrownie.

Oczywiscie, samo posiadanie pakietu akcji nie powoduje zagrozenia.
Niebezpieczenstwo istnieje dopiero wtedy, gdy wspotwlasciciel zyskuje
wpltyw na zarzadzanie firmg i dostep do jej tajemnic. Najczesciej dzieje si¢
tak, gdy udziatowiec zgromadzi dostatecznie duzo akcji, by zyska¢ wplyw
na nominacje cztonkéw zarzadu przedsigbiorstwa, ktorzy z definicji maja
nieograniczony dostep do wszystkich informacji na temat spotki. Dyrekto-
rzy wykonawczy informuja ich regularnie o dziatalnosci: wprowadzaniu no-
wych produktow, napotkanych trudnos$ciach, marzach, zagrozeniach (srodo-
wiskowych, ludzkich, finansowych) itp. Informacje te majg poufny charakter
i duza warto$¢ dla konkurentow.

Chiny przez swoje PFM sg wspotwiascicielami wielu spotek o znaczeniu
strategicznym. Na przyktad w styczniu 2012 r. CIC kupit niemal 10% udzia-
low w firmie kontrolujacej Thames Water, najwickszego dostawce wody
w Wielkiej Brytanii, ktory obstuguje 14 mln konsumentéw, m.in. w Londy-
nie®. Zarzadzajacy CIC wielokrotnie powtarzali, ze fundusz zainteresowany
jest nabywaniem jedynie niewielkich pakietow akcji oraz ,,pasywnym” in-
westowaniem, bez wptywu na zarzadzanie spotkami, ale nie jest to prawda?.
Po pierwsze, mozna wskaza¢ ponad 20 inwestycji, w ktorych zakupili ponad
10% udziatéw, a takze co najmniej kilka spotek w sektorach uznawanych za
wrazliwe, w ktorych CIC nominowat swoich przedstawicieli do zarzadow.

Przyktadem jest AEC Corporation, dziatajaca globalnie firma energetycz-
na. CIC do zarzadu nominowatl Zhanga Guobao, wysokiego ranga urzednika
panstwowego, ktory wczesniej byt wiceprzewodniczacym Narodowej Ko-
misji Rozwoju i Reform (NDRC), gtéwnej chinskiej agencji planistycznej*’.
Polityczne motywacje stojace za tg nominacjg nasuwajg si¢ same.

Innymi firmami, w ktérych CIC miata lub ma swoich przedstawicieli
w zarzadzie, sg m.in.: Canadian Teck Resources (najwigksza kanadyjska

3 China wealth fund buys nearly 9% of Thames Water, ,,BBC News” z 20 stycznia 2012 r.,
www.bbc.com.

2 1. Koch-Weser, O. Hacke, China Investment Corporation: Recent Developments in
Performance, Strategy, and Governance, U.S.-China Economic and Security Review
Commission, 2013.

2 Ibidem.
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spotka surowcowa), GDF SUEZ E&P (spotka wydobywcza), Shanduka
Group (holding posiadajgcy m.in. kopalnie), czy tez Heathrow Ltd. (operator
najwigkszego londynskiego lotniska). Nawet jesli nikt nigdy nie udowodnit
przedstawicielom chinskich inwestoréw dziatania na szkodg tych spotek, to
jednak konflikt interesow jest wyrazny.

4. Budowa pozytywnego wizerunku Chin

W czasach kryzysu pograzone w klopotach finansowych kraje i przed-
siebiorstwa widziaty w Chinach potencjalnego inwestora, ktory dysponuje
duza gotdwka i moze pomoc. Dla dyplomacji publicznej Chin z kolei bar-
dzo korzystne jest sugerowanie, ze sa one mozliwym dobroczynca®. Ostatni
kryzys gospodarczy pokazal, jak za pomoca PFM Pekin zr¢cznie budowat
wizerunek ,,dobroczyncy”, niekoniecznie realnie si¢ angazujac w ratowanie
dotknigtych kryzysem krajow.

Nietransparentno$¢ dziatan PFM sprawia, ze sg one idealnym do tego
narzgdziem, gdyz sktadane przez nie obietnice trudno potem zweryfikowac.
Dlatego tez Chinczycy obiecywali chetnie i duzo. Mozna wrecz powiedziec,
ze od 2010 r. prowadzili swoista ,,dyplomacj¢ obligacji” w postaci ponawia-
nych zapowiedzi zakupu papierow dtuznych pograzonych w kryzysie kra-
jow europejskich, tj. Hiszpanii, Grecji, Irlandii czy Portugalii.

Na przyktad w styczniu 2011 r. entuzjastycznie witany w Hiszpanii Ow-
czesny wicepremier Li Keqiang obiecat zakup hiszpanskich obligacji o war-
tosci 6 mld euro. Do dzi$ nie wiadomo, czy obietnica ta zostata dotrzymana®.
Nawet jesli tak, to zakup stanowitby mato znaczaca (ok. 1%) cze$¢ dwcze-
snego dtugu publicznego Hiszpanii. Zbyt mala, by miata istotne znaczenie
dla finanséw publicznych panstwa.

Roéwnie ciepto zareagowano w UE w kwietniu 2011 r., gdy 6wczesny
szef CIC Lou Jiwei zapewnit, ze fundusz bedzie ,,kontynuowat inwestycje
w Europie”. Nikomu nie przeszkadzato, ze nie podano zadnych szczeg6-
1ow dotyczacych skali planowanych zakupoéw. Wazna byta sama deklaracja.

Innym przyktadem moze by¢ deklaracja Gao Xiqinga, wiceprzewod-
niczacego CIC, ktory oswiadczyt w 2013 r. w Polsce, Zze jego fundusz

2 F. Godemont, J. Parello-Plesner, Wyscig po Europe, Fundacja Batorego, Londyn—Warszawa
2011, s. 16.

2 M. Otero-Iglesias, How much Spanish sovereign debt does China hold?, 17 grudnia
2014 r., www.blog.rielcano.org.

30 China backs Europe amid debt crisis, ,,China Daily USA” z 10 maja 2011 r.
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zainwestowal juz w naszym kraju okoto miliarda dolarow?®'. Wzbudzito to
dos¢ duze watpliwosci, bo nigdy zadna transakcja CIC w Polsce nie zosta-
ta odnotowana. Nawet biorac pod uwage malg przejrzystos¢ dziatan PFM,
trudno przypuszczaé, ze tej wielkosci inwestycje mogly zosta¢ zupelnie
niezauwazone. Nie mozna jednak tego wykluczy¢, wige stowa Chinczyka
sg w réznych kontekstach przywotywane i kreujg, by¢ moze falszywy, ale
zgodny z interesem chinskim, obraz rzeczywistosci.

Warto tez podkreslic, ze politycy europejscy, ktdrzy pierwotnie byli bar-
dzo sceptycznie nastawieni do inwestycji PFM, pod wptywem trudnej sytu-
acji gospodarczej w czasie kryzysu radykalnie zmienili swoje stanowisko.
Szukajac inwestorow dla borykajacych si¢ z problemami finansowymi firm,
prosili Chinczykow o wsparcie. Wloski minister finansow Giulio Tremonti
apelowat do szefa CIC o dokonanie ,,istotnych” inwestycji w strategiczne
przedsigbiorstwa Italii, mimo ze niewiele wczesniej nazywal dziatania Chin-
czykow ,,odwrocona kolonizacjg Europy”, do ktdrej nie mozna dopusci¢®.
Podobnie robili przedstawiciele Hiszpanii, Grecji i1 innych krajow dotknig-
tych kryzysem. Do Pekinu pojechal tez w pazdzierniku 2011 r. Klaus Re-
gling, szef European Financial Stability Facility (EFSF), specjalnego fun-
duszu ratunkowego dla gospodarek europejskich. Rowniez prosit wladze
chinskie o wktad do funduszu. Strona chinska odpowiadata na te apele z re-
guly pozytywnie, odpowiednio je nagtasniajac i wykorzystujac na potrzeby
polityki wewnetrznej i zagraniczne;.

Whioski

Na podstawie przeprowadzonej w niniejszym artykule analizy metod
politycznego wykorzystania PFM, mozna wyr6zni¢ kilka cech charaktery-
zujacych je jako instrument chinskiej polityki zagranicznej. Po pierwsze, sg
uzywane w przewazajacej mierze w relacjach z krajami rozwinietymi. Po
drugie, mozna wykaza¢ silne ukierunkowanie ich zagranicznych inwestycji
na umacnianie chinskiej pozycji w sektorze energetycznym i surowcowym.
Po trzecie, mogg stuzy¢ uzyskiwaniu przez Chiny dostepu do tajemnic han-
dlowych wybranych spotek. Po czwarte, przez mozliwosc¢ sktadania obietnic
inwestycji lub tez grozby wycofania kapitatu z danego kraju, bywaja instru-
mentem wywierania presji na partnerow zagranicznych ChRL. Po piate, sa

3 P. Rozynski, Drugie wejscie smoka, ,,Rzeczpospolita” z 27 maja 2013 r.
32 G. Dinmore, Italy turns to China for help in debt crisis, ,,Financial Times” z 12 wrze$nia
2011 r.
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wygodnym narzedziem budowania pozytywnego obrazu Chin w $wiecie,
jako waznego, odpowiedzialnego inwestora, ktorego rola w czasie kryzy-
su jest kluczowa. Fundusze majatkowe sa wigc wykorzystywane w polityce
zagranicznej podobnie jak firmy panstwowe, niemniej wyraznie si¢ od nich
odrozniaja.

Mimo pojawiajacych si¢ w literaturze przedmiotu glosow, ze PFM sg in-
stytucjami motywowanymi wyltacznie ekonomicznie®, wydaje si¢, ze nale-
zy je jednak traktowac jako instrumenty polityki panstwa. W szczegolnosci
w przypadku ChRL, ktora tak ich uzywala, uzywa i bedzie uzywata. Wiemy
juz na przyktad, ze CIC zostanie zaangazowany w realizacj¢ inwestycji fla-
gowej inicjatywy politycznej Pekinu ,,One Belt, One Road’**.

Aktywa PFM wcigz rosng, mozna si¢ wigc spodziewac, ze i zakres ich
dzialania bedzie rést. Stanowi to wielkie wyzwanie dla panstw i przedsie-
biorstw. Z jednej strony bowiem, nie sposob si¢ zamkna¢ na pienigdze chin-
skich funduszy, z drugiej trzeba zawsze pamigtac, ze stoi za nimi pote¢znie-
jace z roku na rok panstwo, ze swoim interesami, ambicjami i determinacja,
by je realizowac.

3 L. Lixia, Sovereign Wealth Funds. States Buying The World, Global Professional Publishing
2010. Por. Ch. Balding, A Portfolio Analysis of Sovereign Wealth Funds, Working Paper,
University of California, Irvine 2008.

3 Spotka zalezna CIC Capital otrzymala na to 100 mld dol. z chinskiego Ministerstwa
Finansoéw. S. Hsu, China’s Sovereign Wealth Fund Seeking Alpha in Silk Road, ,,The
Diplomat” z 4 sierpnia 2015 r.
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