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Nie bogactwa czyniq czlowieka szczesliwym,
ale dobre ich uzycie.
Miguel de Cervantes Saavedra

I. WSTEP

W latach sze$édziesigtych XX w. w Holandii odkryto bogate ztoza gazu
ziemnego. Ich eksploatacja wywolata negatywne skutki dla gospodarki, zwia-
zane gléwnie z realna aprecjacja holenderskiego guldena oraz wzrostem kosz-
tow produkeji, w tym przede wszystkim plac. To co miato stanowié akcelerator
rozwoju calej gospodarki, spowodowalo regres okreslonych jej dzialow!.

Powyzsza sytuacja zostata opisana w artykule w tygodniku ,,The Econo-
mist” w listopadzie 1977 r. jako ,choroba holenderska”. Od tego czasu symp-
tomy tej ,,gospodarcze) przypadiloéci” staly sie niewidoczne w Holandii, ale
pojecie choroby holenderskiej weszto na state do stownika ekonomistéw. Kon-
cepcja zostata rozwinieta na gruncie teoretycznym 1 praktycznym, gdyz — jak
pézniej zauwazono — omawiane zjawisko nie ogranicza sie wytacznie do Ho-
landii. Symptomy choroby holenderskiej zaobserwowano takze przyktadowo
w Wielkiej Brytanii, Boliwii, Wenezueli, Meksyku, Brazylii, Peru, Ekwadorze
1 Nigerii?, a takze Libanie, Jordanii, Egipcie, Kolumbii, Rosji i1 Iranie®.

Celem niniejszego artykulu jest analiza mozliwos$ci przeciwdziatania cho-
robie holenderskiej za pomoca odpowiednio skonstruowanego funduszu, do
ktorego transferowane sa dochody ze sprzedazy surowcow. Fundusz taki na-
lezatoby zakwalifikowaé jako sovereign wealth fund®. Autorka wysuwa hipo-

' W. M. Corden, Booming Sector and Dutch Disease Economics: Survey and Consolidation,
,Oxford Economic Papers” 1984, nr 36, s. 359.

2 The Dutch Disease, ,,The Economist”, 26 November-2 December 1977, s. 82-83.

3 P. Stevens, Resource Impact — Curse or Blessing? A Literature Survey, IPIECA, 2003, s. 12.

4 S. Gurbanov, E. Merkel, Avoiding the Dutch Disease: A Comparative Study of Three Success-
ful Countries, http://ssrn.com/abstract=2190232, s. 22 (dostep: 5.05.2013).

5 Dalej jako: SWF. Polski odpowiednik nazwy to ,pafistwowy fundusz majatkowy/inwestycyj-
ny”’; nazwa angielska jest bardziej rozpowszechniona, takze w polskim piSmiennictwie, 1 w niniej-
szym opracowaniu bedzie uzywana.
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teze, ze mozliwosci przeciwdzialania za pomoca SWF chorobie holenderskiej
determinowane sg konstrukcja funduszu. W pierwszej czeéci opracowania
zarysowano mechanizm choroby holenderskiej, w drugiej czesci przedstawio-
no postulowane w literaturze sposoby jej przeciwdzialania, w trzeciej czesci
skupiono uwage na mozliwo$ciach przeciwdzialania przez SWF chorobie ho-
lenderskiej z perspektywy konstrukeji funduszu, a w koncowej czesci zamiesz-
czono wnioski z analiz. W opracowaniu postuzono sie analiza opisowa (przy-
czynowo-skutkowa oraz poréwnawcza).

II. CHOROBA HOLENDERSKA GOSPODARKI

Pierwszy 1 zarazem najbardziej znany model mechanizmu choroby holen-
derskiej przedstawili Warner Max Corden 1 James Peter Neary w opracowaniu
Booming Sector and De-Industrialisation in a Small Open Economy (1982).
Gospodarka w ich modelu w pelni wykorzystuje moce wytwoércze 1 sktada sie
z trzech sektoréow: dwoch sektoréw produkujacych dobra bedace przedmiotem
wymiany miedzynarodowe] — dynamicznie rozwijajacego sie sektora surowco-
wego (ogdlnie: sektor doswiadczajacy boomu) i sektora przemystowego (ogdlnie:
sektor pozostatych dobr podlegajacych wymianie; sami autorzy zauwazyli, ze
moze on mie¢ inny charakter w zaleznosci od rzeczywistej sytuacji 1 przyczyny
naplywu walut obcych do kraju) oraz sektora, ktérego produkty nie podlegaja
wymianie miedzynarodowe]. Przyczyna boomu w modelu jest postep technicz-
ny neutralny w sensie Hicksa. Badacze analizowali sytuacje w trzech przypad-
kach, rézniacych sie stopniem mobilnoéci czynnikéw produke)i®.

W. Max Corden 1 J. Peter Neary wyroznili dwie sktadowe mechanizmu
choroby holenderskiej: efekt przeptywu czynnikéw produkeji” (ang. resource
movement effect) 1 efekt wydatkowy® (ang. spending effect). Efekt przeptywu
czynnikow produkeji ma miejsce, gdy boom w jednym z sektoréw débr pod-
legajacych wymianie (surowcowym) powoduje wzrost produktéow krancowych
czynnikow zaangazowanych w jego produkcje 1 przez to wysysa mobilne czyn-
niki produkcji z pozostalych sektoréw, uruchamiajac szereg mechanizmow

5 Wiecej w: W. M. Corden, J. P. Neary, Booming Sector and De-Industrialisation in a Small
Open Economy, ,Economic Journal” 92, 1982, nr 368 (December), s. 825-848. Analiza modelu nie
jest przedmiotem niniejszego opracowania i zostanie ograniczona do minimum niezbednego do
dalszych rozwazan.

" W polskiej literaturze mozna spotkaé inne tlumaczenia tego terminu. ,Efekt przeplywu
czynnikéw produkeji” jest uzywany przez K. Gierczynska, zamiennie z ,efektem przemieszcze-
nia zasobow” (eadem, Bogactwa naturalne jako czynnik destabilizujqcy wzrost gospodarczy.
Proba identyfikacji zjawiska choroby holenderskiej w gospodarce Federacji Rosyjskiej, ,,Oecono-
mia Copernicana” 2010, nr 1, s. 43-64, http://www.oeconomia.copernicana.umk.pl/plikidopobra-
nia/2010_1_gierczynska.pdf [dostep: 17.01.2014]). Z kolei Y. Sialitskaya nazywa go ,efektem
przesuniecia zasobow” (eadem, Negatywny wplyw ,,boomu surowcowego” na konkurencyjnosé mie-
dzynarodowaq sektoréw niezwiqzanych z branzq wydobywczq panstwa eksportera zasobéw natu-
ralnych, w: Konkurencyjnos$é miedzynarodowa we wspétczesnej gospodarce swiatowej, red. T. Ry-
narzewski, Zeszyty Naukowe nr 213, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu,
Poznan 2011, s. 140-154).

8 Y. Sialitskaya nazywa go ,efektem wydawania” (eadem, op. cit.).
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dostosowawczych w gospodarce 1 prowadzac do bezposredniej deindustriali-
zacjl (regresu sektora pozostatych débr wymiennych). Z kolei wyzsze realne
dochody, bedace efektem boomu, wydatkowane na produkty sektora débr
niepodlegajacych wymianie powoduja wzrost ich cen® 1 dalsze dostosowania
w gospodarce (efekt wydatkowy). Wzrost cen w gospodarce (na skutek zwiek-
szonego popytu zglaszanego przez podmioty dysponujace wyzszymi dochoda-
mi osiagnietymi w wyniku boomu) powoduje realna aprecjacje waluty krajo-
we)'’. Realna aprecjacja przektada sie na spadek konkurencyjnosci eksportu
niezwiazanego z rozwijajacym sie sektorem. W zaleznoSci od restrykcyjnosci
zatozen dotyczacych przeplywu czynnikéw produkeji miedzy sektorami oraz
parametrow modelu, sila i1 kierunek zmian moga sie réznic¢''.

W pébzniejszej literaturze dotyczacej oddzialtywania choroby holender-
skiej na gospodarke wyrédznia sie takze efekt utraty korzySci zewnetrznych'?
(ang. spillover-loss effect)'3, ktéry polega na utracie pozytywnych efektéw ze-
wnetrznych generowanych dotychczas przez dos§wiadczajace regresu dzialty go-
spodarki!t. Sektor wydobycia charakteryzuje sie najczesciej nizszym stopniem
przetworzenia produktu koncowego 1 nizsza wartosciag dodang w stosunku
do pozostatych gatezi produkujacych dobra wymienne. Specyfika tych gatezi
sprawia, ze generuja know-how 1 rozwijaja nowe technologie w zwiekszonym
zakresie, a z ich dorobku korzysta cata gospodarka. Ich regres oznacza takze
redukcje tych efektow!®.

Czeéc¢ badaczy sprowadza definicje choroby holenderskiej po prostu do kur-
czenia sie sektora débr wymiennych, pomijajac poszczegolne efekty. Christine
Ebrahim-zadeh podkresla tez, ze przyczyny choroby holenderskiej nie ogra-
niczaja sie do odkrycia 1 eksploatacji nowych z16z, czy tez naglego postepu
technicznego, ale obejmuja wszelkiego typu wydarzenia, ktére skutkuja wiel-
kim naptywem dewiz do kraju (zatem moze by¢ to pomoc zagraniczna czy tez

9 Wzrost popytu w matej gospodarce otwartej na dobra wymienne nie powoduje wzrostu ich
cen (sg one ustalane na rynku §wiatowym, a wiec nalezy je traktowac jako dane), a jedynie wzrost
importu. Wzrost popytu wymusza wzrost wynagrodzen, ktéry w przypadku débr wymiennych nie
moze by¢ skompensowany wzrostem ceny, a zatem zyski tego sektora spadaja (poérednia deindu-
strializacja).

10 Przebieg bedzie sie r6zni¢ w zalezno$ci od systemu kursowego: w rezimach sztywnych do
realnej aprecjacji dojdzie poprzez wzrost poziomu cen w kraju, a w systemie plynnym aprecjacji
realnej bedzie towarzyszy¢ nominalna. Por. Ch. Ebrahim-zadeh, Dutch Disease: Too Much Wealth
Managed Unwisely, ,,Finance and Development” 40, 2003, nr 1 (March). Nawet jezeli wtadza za-
decyduje o akumulacji rezerw walutowych celem przeciwdziatania aprecjacji nominalnej, ale nie
zdecyduje sie na jej sterylizacje, wzrost bazy monetarnej doprowadzi do wzrostu inflacji, a w kon-
sekwencji — realnej aprecjacji.

1 Por. W. M. Corden, J. P. Neary, op. cit.

12 Autorka nie napotkala ttumaczenia tego terminu w polskiej literaturze. Thumaczac go, mia-
ta na uwadze przede wszystkim kontekst merytoryczny pojecia.

13 R. Torvik, Learning by Doing and the Dutch Disease, ,European Economic Review” 45,
2001, s. 285-306.

4 E. Roed Larsen, Escaping the Resource Curse and the Dutch Disease? When and Why Nor-
way Caught up with and Forged ahead of Its Neighbors, Discussion Papers No. 377, Statistics
Norway, Research Department, May 2004, s. 5.

15 J. D. Sachs, A. M. Warner, Natural Resource Abundance and Economic Growth, Centre for
Economics Development and Harvard Institute for International Development, November 1997.
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zagraniczne inwestycje bezposrednie)'®. Badacze nie sg zgodni co do istoty tego
zjawiska na gruncie teoretycznym, a takze jego ksztaltu w praktyce. Niekto-
rzy wrecz neguja jego istnienie. Niemniej dostepnych jest wiele opracowan
potwierdzajacych wystapienie zjawiska w poszczegdlnych krajach'’.

III. SOVEREIGN WEALTH FUNDS

Zgodnie z szeroka definicja Sovereign Wealth Fund Institute: SWF oznacza
,bedacy wlasnoscia panstwa fundusz lub podmiot inwestycyjny, finansowany
nadwyzka bilansu ptatniczego, operacjami walutowymi, wptywami z prywaty-
zacji, rzadowych transferow, nadwyzka budzetowa lub wplywami z eksportu
surowcow. SWF nie stanowia: rezerwy walutowe bedace w posiadaniu wita-
dzy monetarnej wykorzystywane do tradycyjnych operacji bilansu ptatnicze-
go lub do realizacji polityki pienieznej, a takze przedsiebiorstwa panstwowe,
pracownicze fundusze emerytalne finansowane sktadkami pracownikéw lub
pracodawcy oraz aktywa zarzadzane na rzecz oséb fizycznych”!®. Inne insty-
tucje 1 badacze problematyki przedstawiaja odmienne definicje, czesto wezsze,
jednak na potrzeby niniejszego artykulu dokladna analiza funkcjonujacych
definicji nie jest konieczna.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wyréznia 5 rodzajow SWEF ze wzgle-
du na ich funkcje: fundusze stabilizacyjne (ochrona budzetéw i1 gospodarek
krajow bogatych w surowce przed zmianami ich cen), oszczedno$ciowe (trans-
fer bogactwa z nieodnawialnych surowcow miedzy pokoleniami), inwestujace
rezerwy walutowe (zmniejszenie kosztu utrzymywania rezerw walutowych,
podniesienie dochodowosci rezerw), rozwojowe (finansowanie priorytetowych
projektow spoteczno-gospodarczych), rezerwy emerytalnej (na wypadek rea-
lizacji emerytalnych lub warunkowych zobowigzan rzadu)®. W praktyce po-
szczegdlne fundusze nierzadko realizuja wiecej niz jedna funkcje (np. w przy-
padku panstw zasobnych w surowce, tworzone fundusze czesto lacza funkcje
funduszu stabilizacyjnego 1 oszczednoSciowego).

IV. PRZECIWDZIALANIE CHOROBIE HOLENDERSKIEJ

W konteksécie rozwazan nad choroba holenderska pojawia sie pytanie o po-
trzebe interwencji panstwa w celu przeciwdzialania jej skutkom. Do jej konse-
kwencji naleza przede wszystkim: realna aprecjacja waluty krajowej powodu-
jaca utrate konkurencyjnoéci przez sektor pozostatych dobr wymiennych oraz

6 Ch. Ebrahim-zadeh, op. cit., s. 1.

17 P. Stevens, op. cit., s. 11-12. Stevens dokonat obszernego przegladu literatury dotyczacej
choroby holenderskiej i ogélnego wplywu zasobnosci w surowce naturalne na rozwdj kraju.

18 Zob. http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ (dostep: 10.08.2013).

19 International Monetary Fund, Global Financial Stability Report. Fiancial Market Turbu-
lence. Causes, Consequences, and Policies, IMF, Wahington DC, October 2007, s. 46.
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przesuniecie czesci zasobéw do sektora intensywnie rozwijajacego sie (co ogra-
nicza mozliwosci rozwoju branz, kosztem ktérych miato to miejsce). W krajach
dotknietych choroba holenderska dochodzi do kurczenia sie lub spowolnienia
wzrostu sektora przemystowego (ogdlnie: pozostalych débr wymiennych) oraz
szybkiego wzrostu sektora ustug (débr niewymiennych), a w nastepstwie tego
przedwczesnej deindustrializacji, a takze wzrostu $redniego wynagrodzenia
w gospodarce®. Wraz z kurczeniem sie sektora pozostatych débr wymiennych
ma miejsce nieodwracalna (lub odwracalna, ale przy znacznym koszcie) utrata
jego zaplecza technicznego, technologii 1 know-how oraz pozytywnych efektow
zewnetrznych, generowanych przez ten sektor 1 niezastapionych przez sektor
intensywnie sie rozwijajacy>l.

Ponizej zostang poddane pod dyskusje nastepujace, najczesciej postulo-
wane w literaturze przedmiotu, opcje dla polityki ekonomicznej: brak inter-
wencji, polityka protekcjonistyczna, przeprowadzanie interwencji walutowych
1 utworzenie SWF stabilizacyjno-oszczednosciowego. Ta standardowa lista zo-
stanie rozszerzona o utworzenie SWF rozwojowego.

Jesli spojrzeé na zjawisko choroby holenderskiej przez pryzmat ekonomii
neoklasycznej, nasuwa sie wniosek, ze stanowi ono przejaw dostosowania sie
gospodarki do nowej sytuacji (np. odkrycie zt6z surowcéw), a nie ,przypad-
10$¢” gospodarki. Specjalizacja w eksporcie okreslonego dobra jest efektem
wykorzystania przewagi komparatywnej 1 najbardziej rentowanej alokacji
ograniczonych zasobéw??. Uznanie tych pogladow za stluszne pociaga za soba
wniosek, ze panstwo nie powinno ingerowaé w gospodarke, pozwalajac jej na
swobodne dostosowanie. Jednakze ten punkt widzenia moze nie by¢ atrakcyj-
ny politycznie z uwagi na glosy pojawiajace sie w szczegdlnosci z sektoréw,
ktore w jakim$ stopniu doznaja uszczerbku oraz niekorzystne lub niepopu-
larne wéréd wyborcow zjawiska spoteczne (bezrobocie, koniecznosé przekwa-
lifikowania). Ponadto nalezy mie¢ na uwadze, ze powodujaca chorobe holen-
derska intensywna eksploatacja z16z okre§lonych surowcow nie bedzie trwacé
wiecznie. W rzeczywistoSci gospodarki sa mniej elastyczne, niz zaklada sie
w modelach ekonomicznych, zatem po wyczerpaniu sie z16z gospodarka stanie
przed problemem kolejnego dostosowania, ktére moze okazaé sie trudniejsze
1 kosztowniejsze (takze w wymiarze spotecznym)?.

W momencie uznania choroby holenderskiej za problem gospodarczy,
z ktorym panstwo powinno walczy¢, pojawia sie pytanie o kierunek jego dzia-
lan. Druga proponowana opcja polityki ekonomicznej zaklada podtrzymywa-
nie lub wrecz rozwijanie (w szczegdlnosci w przypadku panstw, w ktorych sek-
tor pozostaltych débr podlegajacych wymianie nie zdazyl sie rozwinaé) przez
panstwo stopnia dywersyfikacji eksportu za pomoca réznorodnych narzedzi
w ramach polityki protekcjonistyczne;.

20 N. Oomes, K. Kalcheva, Diagnosing Dutch Disease: Does Russia Have the Symptoms?, IMF
Working Paper WP/07/102, April 2007, s. 22-23.

21 E. Roed Larsen, op. cit., s. 14.

2 L. C. Bresser-Pereira, The Dutch Disease and Its Neutralization: A Ricardian Approach,
,Brazilian Journal of Political Economy” 28, 2008, nr 1 (109), January-March, s. 65.

2 K. Reed Larsen, op. cit., s. 14.
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Wspieranie przez panstwo okreslonych galezi gospodarki, ktére doznaja
uszczerbku na skutek choroby holenderskiej w celu przeciwdziatania ich stag-
nacji czy tez regresowi, moze przyjaé forme subsydiowania rodzimej produkcji
lub wprowadzania cel importowych. Argumentami przemawiajacymi za takim
rozwiazaniem sa ochrona miejsc pracy 1 galezi gospodarki uwazanych za stra-
tegiczne, czy tez posiadajace potencjat wzrostu, a takze podtrzymywanie sta-
nu zréznicowania gospodarki. Z drugiej strony nasuwa sie pytanie, na jakiej
podstawie panstwo ma wybieraé, ktére branze zastuguja na ochrone, a ktére
nie. Oznaczaloby to, ze aparat panstwowy ma zastapi¢ rynek, co budzi wat-
pliwosci co do efektywnosci alokacji zasobéw, ksztaltowanej jego decyzjami.
Ponadto wspierajac okreslone branze, panstwo przyczynia sie do zmniejszenia
importu ich produktéw, co stanowi dodatkowy czynnik sprzyjajacy aprecja-
cji waluty krajowej (przy niezmienionym naplywie dewiz, zmniejsza sie ich
odptyw), doprowadzajac do pogorszenia sytuacji branz produkujacych dobra
wymienne, ktére nie wywalczyly protekeji®t.

Dywersyfikacja eksportu powinna by¢ priorytetem polityki gospodarcze)
panstw, ktérych gospodarki cechuja sie wysokim udziatem eksportu nieprze-
tworzonych surowcéw, poniewaz umozliwia ochrone gospodarki i1 finansow
panstwa przed zmianami na rynkach miedzynarodowych. W przypadku krajow
zasobnych w surowce naturalne, w ktérych inne galezie eksportu (poza wydo-
byciem) nie rozwinely sie, logiczne wydaje sie w pierwszym rzedzie budowa-
nie potencjalu w branzach, zajmujacych sie przetwarzaniem tychze surowcow
1 przez zwiekszanie stopnia ich przetworzenia — zwiekszanie wartosci produktu
koncowego?. Jest to dywersyfikacja wertykalna, do ktérej stymulacji panstwo
moze wykorzystaé wprowadzenie cet eksportowych na nieprzetworzone surow-
ce (ma to stanowi¢ zachete do ich przetwarzania w kraju) lub nawet tworze-
nie przedsiebiorstw panstwowych zajmujacych sie przetwarzaniem surowca
(w tym przypadku pojawiaja sie obawy o efektywno§¢ przedsiewziecia — brak
konkurencji 1 utatwione starania o ochrone w postaci dotacji itp.). Najmocniej-
szy zarzut?®, jaki pojawia sie pod adresem polityki rozwijania nowych branz,
odnosi sie do przestanek doboru przez panstwo kierunkéw dzialalnoéci, ktore
maja by¢ rozwijane (podobnie jak w przypadku zarysowanej wczesniej polityki
wspierania branz juz funkcjonujacych, ale zagrozonych)?”.

Wyjsciem dla panstw, ktore chca stymulowaé konkurencyjnosé miedzyna-
rodowa?® sektora pozostalych débr wymiennych, ale jednoczes$nie nie wska-

24 W. M. Corden, The Dutch Disease in Australia. Policy Options for a Three-Speed Economy,
Australian National University, Working Papers in Trade and Development, no. 2011/14, Novem-
ber 2011, s. 7-8.

% M. Ross, Extractive Sectors and the Poor, An Oxfam America Report, October 2011, s. 17.

% Abstrahujac od idei wolnego handlu.

27 P. Stevens, op. cit., s. 19.

28 Fagerberg uwaza, ze miedzynarodowa konkurencyjno§¢ gospodarki oznacza jej ,,zdolnosé
do realizacji gtéwnych celow ekonomicznych, w szczegélnoSci w obszarze wzrostu gospodarczego
1 zatrudnienia bez generowania probleméw w obrebie bilansu platniczego” (J. Fagerberg, Inter-
national Competitiveness, ,Economic Journal” 98, 1988, nr 391, January, s. 355). OECD definiuje
miedzynarodowg konkurencyjno$é¢ jako ,miare przewagi (ang. advantage) lub slabosci (ang. di-
sadvantage) kraju w sprzedazy swoich produktéw na rynkach miedzynarodowych” (http:/stats.
oecd.org/glossary/detail.asp?ID=399 [dostep: 7.08.2013]).
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zywaé decyzja polityczng zwyciezcow wsrod jego uczestnikow, jest polityka
interwencji walutowych zmierzajacych do oslabienia waluty krajowej. Bank
centralny, kupujac dewizy, zwieksza rezerwy walutowe 1 podaz waluty krajo-
wej, co z kolei moze spowodowac wzrost inflacji (a tym samym realna aprecja-
cje waluty krajowej). Sposobem na unikniecie powyzszej sytuacji jest steryli-
zacja interwencji poprzez sprzedaz wlasnych papieréw dluznych przez bank
centralny. Jednakze uplasowanie emisji na rynku moze wymagaé¢ od banku
centralnego zaoferowania wyzszej od aktualnej stopy procentowej (pdzniejszy
wzrost stop procentowych przelozy sie na przyciagniecie kapitatu zagranicz-
nego, a zatem bedzie przyczyna aprecjacji). Ponadto taka polityka moze do-
prowadzi¢ do uporczywego powstawania tzw. quasi-deficytu fiskalnego (ang.
quasi fiscal deficit), ktory oznacza strate innej niz rzad centralny instytucji
publicznej (w tym przypadku banku centralnego). Jak pokazaty przyktady
panstw Ameryki Lacinskiej w czasie kryzysu w latach osiemdziesiatych XX w.,
zysk wypracowywany przez bank centralny z inwestowania rezerw walu-
towych jest czesto mniejszy niz oprocentowanie operacji sterylizujacych, co
przekltada sie na powstawanie quasi-deficytow fiskalnych o pokaznych rozmia-
rach?. Taka strata wymaga pokrycia przez budzet panstwa, zatem by nie do-
szto do chronicznego zadluzania sie panstwa, pokrycie tych deficytéw musi byé
zapewnione poprzez utrzymywanie dyscypliny fiskalnej. WyjsSciem jest takze
zakup przez rzad obligacji sterylizujacych, co wymaga wypracowywania nad-
wyzki w budzecie administracji centralnej®. Niemniej taka polityka, dzieki
oslabieniu waluty krajowej, pozwala na co najmniej czasowa poprawe konku-
rencyjnoéci catosci eksportu.

Skoro realna aprecjacja powodowana jest poteznym naplywem dewiz do
kraju 1 zwiekszeniem popytu na dobra niewymienne, mozna jej uniknaé po-
przez utworzenie specjalnego funduszu (SWF), w ktérym akumulowane sa
dochody ze sprzedazy produktu sektora intensywnie sie rozwijajacego. Wa-
runkiem powodzenia takiej polityki jest jednak zaniechanie wymiany dewiz
na walute krajowa, co powoduje ograniczenie biezacych dochodéw krajowych
podmiotéw. Zatem aktywa funduszu powinny w cato$ci mie¢ charakter za-
granicznych. Finansowanie wptywow do funduszu dochodami panstwa wyma-
ga partycypacji panstwa w dochodach sektora intensywnie rozwijajacego sie
poprzez opodatkowanie, tantiemy itp. Oddzialywanie takiego SWF na sytu-
acje podmiotéw z gatezi narazonych na kurczenie sie na skutek choroby ho-
lenderskiej jest jednolite w przeciwienstwie do polityki protekcjonistycznej?!.
Dodatkowo umozliwia on transfer dochodéw ze sprzedazy nieodnawialnych
zasobéw miedzy generacjami. Jednakze decyzja o utworzeniu SWF inwestu-
jacego wplywy za granica w praktyce moze okazac¢ sie malo popularna wsrod
spoleczenstwa oraz nie prowadzi¢ do rozwigzania newralgicznych kwestii go-
spodarczych w akceptowalnym czasie, w szczeg6lnosci w krajach o relatywnie
niskim poziomie rozwoju. W krajach tych do najpilniejszych probleméw nalezy

2 P. Le Houerou, H. Sierra, Quasi-Fiscal Deficits in a Consistency Framework. The Case of
Madagascar, World Bank, Working Papers, WPS 1105, February 1993, s. 2-6.

30°W. M. Corden, op. cit., s. 15-16.

31 Ibidem, s. 8.
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redukcja ubdstwa, a formuta SWF stabilizacyjno-oszczedno$ciowego uniemoz-
liwia wykorzystanie do tego celu zwiekszonych wpltywow?2,

Stymulowanie konkurencyjno$ci eksportu, przy jednoczesnej rezygnacji
z polityki protekcjonistycznej, wymaga inwestycji w krajowa infrastruktu-
re 1 edukacje, w szczegdlnosci w krajach stabo rozwinietych. Choé nie jest to
czesto postulowana opcja w literaturze przedmiotu, takze w tym przypadku
mozliwa do wykorzystania jest koncepcja SWF, tym razem w formie fundu-
szu rozwojowego. Niemniej fundusz inwestujacy w strategiczne przedsiewzie-
cia krajowe nie ograniczy realnej aprecjacji waluty (dochody sa absorbowane
przez krajowa gospodarke, zwiekszajac presje, nastepuje jedynie ich redystry-
bucja), ale moze zredukowac odptyw kapitatu i sity roboczej z sektora pozosta-
lych débr wymiennych?®.

V. KONSTRUKCJA FUNDUSZU

W literaturze dotyczacej SWF czesto podkresla sie, ze aby SWF przeciw-
dziatal chorobie holenderskiej, catosé jego aktywéw musi byé inwestowana za
granica®. Zgodnie z tym punktem widzenia SWF moze przeciwdziala¢ cho-
robie holenderskiej wylacznie przez absorpcje dodatkowych wpltywéw, loko-
wanie ich za granica 1 dzieki temu — niedopuszczenie do realnej aprecjacji
waluty krajowej. W tym przypadku transfer dochodéw do SWF (i odsuniecie
konsumpcji w czasie) redukuje efekt wydatkowy. Natomiast tak skonstruo-
wany fundusz nie ogranicza efektu przeptywu czynnikéw produkeji (zalezny
od wzrostu produktéw krancowych czynnikéw zaangazowanych w produkcje
dobra, na ktéry obserwowany jest boom oraz zapotrzebowania jego sektora
na czynniki produkcji — w szczegdlnosci prace, a takze mobilnoSci czynnikow
produkcji 1 stopnia, w jakim intensywnie rozwijajacy sie sektor dzieli czynni-
ki produkeji z pozostatymi sektorami)® oraz efektu utraty korzysci zewnetrz-
nych (zalezy od cech strukturalnych gospodarki).

By fundusz stabilizacyjno-oszczedno$ciowy realizowal zalozona funkcje,
musi istnie¢ system gwarantujacy panstwu udzial w dochodach sektora do-
swiadczajacego boomu. Kwestig problematyczna jest okreslenie tego udzialu —
im bedzie on wiekszy, tym wieksze mozliwo§ci ograniczania efektu wydatko-
wego ma panstwo (zaleza one takze od tego, jaka czesé¢ panstwo bedzie trans-
ferowaé do funduszu). Transfery do funduszu generuja kolejny problem. Kon-

32 P. Conceigao, R. Fuentes, S. Levine, Managing Natural Resources for Human Development
in Low-Income Countries, United Nations Development Programme, Regional Bureau for Africa,
Working Paper 2011-002, December 2011, s. 1.

33 Australian Industry Group, Managing Australia’s Mining Boom, Economics Research
Note, http://www.aigroup.com.au/portal/binary/com.epicentric.contentmanagement.servlet.Con-
tentDeliveryServlet/LIVE_CONTENT/Economic%2520Indicators/Research%2520Notes/2010/
Sovereign_wealth_fund.pdf (dostep: 8.08.2013).

3 U.S. Das, Y. Lu, Ch. Mulder, A. Sy, Setting up a Sovereign Wealth Fund: Some Policy and
Operational Considerations, IMF Working Paper, 09/179, August 2009, s. 10.

35 Por. W. M. Corden, J. P. Neary, op. cit.
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trakty na zakup surowcow notowanych na swiatowych rynkach towarowych
denominowane sa najczescie] w dolarze amerykanskim. Z kolei podatki 1 inne
platnosci na rzecz panstwa dokonywane sa w walucie krajowej. Wreszcie ak-
tywa funduszu maja by¢ denominowane w walutach zagranicznych. Powstaje
zatem konieczno$¢ dwukrotnej wymiany walut, ktérej rozmiary moga oddzia-
lywac¢ na kurs walutowy. Na pierwsza operacje rzad nie ma wplywu, o ile nie
dotyczy ona przedsiebiorstw panstwowych. Jednak druga (zamiana wplywow
na aktywa zagraniczne) wymaga wypracowania rozwigzania pozwalajacego
w jak najmniejszym stopniu destabilizowaé kurs waluty krajowej (wieksza
zmienno$¢ kursu oznacza wieksze ryzyko walutowe po stronie krajowych pod-
miotéw handlujacych z zagranica). Z drugiej strony takie operacje daja rzado-
w1 mozliwoéé oddzialywania na kurs walutowy w celu wywotania pozadane]
jego zmiany.

Inna kwestia majaca fundamentalne znaczenie dla realizowania przez
SWF stabilizacyjno-oszczednosciowy funkeji ograniczania efektu wydatkowe-
go to sposéb 1 czas wyplat z funduszu oraz przestrzeganie przyjetych regul.
W zasadzie coraz popularniejszy staje sie poglad, ze wplywy ze sprzedazy nie-
odnawialnych surowcow powinny by¢ postrzegane jako kapital, a nie doch6d?®.
W zwiazku z tym wydaje sie nieuzasadnione wykorzystywanie zasobéw fun-
duszu przed wyczerpaniem sie bogactwa naturalnego bedacego podstawa jego
akumulacji lub w razie nadzwyczajnych okolicznosci.

Przyjecie na potrzeby opracowania szerokiej definicji SWF proponowane;]
przez SWF Institute sprawia, ze wiele panstwowych podmiotéw inwestycyj-
nych (poza zaznaczonymi wczesnie] wyjatkami) mozna uznaé¢ za SWF, takze
podmiot inwestujacy w kraju (niektorzy badacze nie uznaja takich funduszy za
SWF). Fundusz rozwojowy jest rzadko spotykanym zaleceniem wobec panstw
zmagajacych sie z problemem choroby holenderskiej. Jednak w panstwach
znajdujacych sie na stosunkowo niskim poziomie rozwoju, ktére nie dysponuja
konieczna infrastruktura 1 zmagaja sie z wieloma problemami spolecznymi —
m.in. zwiazanymi z ubdstwem, brakiem odpowiedniej ochrony zdrowia 1 ni-
skim poziomem edukacji — konieczno$é poprawy warunkoéw zycia obecnej ge-
neracjl moze okazac sie najpilniejszym problemem, ktérego zwalczanie jest
oczekiwane od rzadzacych. Rozwiazaniem moze okazaé sie utworzenie fundu-
szu rozwojowego, inwestujacego w krajowe projekty infrastrukturalne 1 pro-
gramy spoleczne. Dziatalno$é takiego fundusz z jednej strony przyczyni sie
do wzrostu poziomu zycia mieszkancow, a z drugiej — doprowadzi do wzrostu
konkurencyjnosci gospodarki i pozostatych gatezi eksportu (warunkiem ko-
niecznym sa odpowiedni poziom infrastruktury i zaplecze edukacyjne, ktérych
brakuje w panstwach najstabiej rozwinietych). Taki SWF nie ograniczy efektu
wydatkowego (wplywy sa wydawane w kraju, w tym na produkty sektora débr
niewymiennych), ale przyczyni sie do modyfikacji efektu przeplywu czynni-
kow produkeji®”.

3 Canadian International Council, The 9 Habits of Highly Effective Resource Economies. Les-
sons for Canada, CIC, 2012, s. 14-21.
37 Por. W. M. Corden, J. P. Neary, op. cit.
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Tabela 1

Poréwnanie wybranych cech funduszu stabilizacyjno-oszczedno§ciowego i rozwojowego
w kontekscie przeciwdzialania chorobie holenderskiej

Cecha

Fundusz stabilizacyjno-
-oszczedno$ciowy

Fundusz rozwojowy

Zro6dio finansowania

dochody panstwa ze sprzedazy
surowcow (bezposérednio lub
posrednio)

dochody panstwa ze sprzedazy
surowcow (bezposérednio lub
posrednio)

Waluta funduszu

zagraniczna

krajowa (ewentualnie zagraniczna
w niezagospodarowanej czesci)

Wyptaty

po wyczerpaniu sie zt6z lub

w razie drastycznego spadku
dochodéw budzetu na skutek
zmiany cen surowcoéw na rynkach
Swiatowych

w miare finansowania
poszczegblnych projektéw

Postulaty wzgledem
sposobu wyptat

potrzeba precyzyjnego okreslenia
okolicznoS$ci wyplat 1 utrzymania
dyscypliny w tym zakresie (ryzyko
naduzy¢)

potrzeba precyzyjnego okreslenia
kryteriéw wyboru projektéw

1 zapewnienia odpowiedniego
stopnia przejrzystoséci procedur
(ryzyko naduzy¢)

Rodzaje inwestycji

instrumenty finansowe zgodnie ze
strategig inwestycyjna,

projekty infrastrukturalne,
programy spoteczne

funduszu

Rynek zagraniczny krajowy
Sektory w zalezno$ci od strategii transport, stuzba zdrowia,
inwestycyjnej edukacja, energetyka, wodociagi

1 kanalizacja, gospodarka
odpadami, ochrona $rodowiska,
administracja, informatyzacja,
kultura itp.

Mozliwosci wzrostu nieograniczone ograniczone

Korzysci — choroba
holenderska

ograniczenie realnej
aprecjacji (modyfikacja efektu
wydatkowego)

modyfikacja efektu przeptywu
czynnikéw produkeji

Pozostate korzysci

stabilizacja dochodéw budzetu,
redystrybucja dochodéw miedzy
pokoleniami, przeciwdziatanie
ubéstwu 1 problemom spotecznym
zZwigzanym ze zmiang
zatrudnienia

zwiekszenie poziomu
zycia aktualnej generacji,
przeciwdzialanie ubéstwu
i problemom spotecznym
zZwigzanym ze zmiang,
zatrudnienia

Czas oczekiwania na
efekty

stosunkowo krétki

dtugi

, .
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tak jak w przypadku funduszu stabilizacyjno-oszczednoSciowego, koniecz-
ne jest zapewnienie partycypacji panstwa w dochodach z eksportu surowca
oraz okreS§lenie czesci, ktora bedzie odprowadzana do funduszu z uwzgled-
nieniem potrzeb gospodarki i jej mozliwo$ci absorpcyjnych (mozliwe jest tez
utworzenie SWF stabilizacyjno-oszczednos$ciowego dla pozostatych wpltywow).
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W przypadku funduszu rozwojowego doniosle znaczenie ma ustalenie odpo-
wiedniej polityki inwestycyjnej, poniewaz proces wyboru 1 realizacji przedsie-
wzieé generuje miejsce do naduzyé¢ (np. finansowanie niepotrzebnych przed-
siewzie¢, wybor wykonawcow).

Syntetyczne poréwnanie najwazniejszych cech 1 funkcji SWF stabilizacyj-
no-oszczednos$ciowego 1 rozwojowego przedstawiono w tabeli 1. Fundusz sta-
bilizacyjno-oszczedno$ciowy 1 fundusz rozwojowy nie stanowia substytutéw
z perspektywy mozliwosci przeciwdziatania chorobie holenderskiej.

Uogdlniajac, wybor odpowiednich narzedzi przeciwdziatania chorobie ho-
lenderskiej powinien zaleze¢ od sytuacji gospodarczej kraju, a co za tym idzie —
priorytetéw jego polityki spolecznej 1 gospodarczej, oraz kierunku 1 sity po-
szczegblnych efektow.

VI. WNIOSKI

Przeprowadzone analizy umozliwily zaprezentowanie mozliwo$ci wyko-
rzystania formuty SWF w przeciwdzialaniu chorobie holenderskiej oraz po-
twierdzenie przyjetej] we wstepie hipotezy badawczej. SWF w formule fun-
duszu stabilizacyjno-oszczedno$ciowego pozwala na ograniczenie aprecjac)i
waluty krajowej. Ponadto stanowi czynnik ulatwiajacy osiggniecie 1 utrzyma-
nie dyscypliny budzetowej, a dla spoteczenstwa — tatwo akceptowalna §wiado-
mosciowo forme wspdlnego bogactwa. Z kolei formuta funduszu rozwojowego
pozwala na zwiekszenie dobrobytu obecnego pokolenia i stymulowanie mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci krajowej gospodarki, co moze przyczynié sie
do ograniczenia problemu choroby holenderskiej. Jednakze w tym przypadku
efekty oddzialtywania SWF na gospodarke beda widoczne dopiero w przyszto-
§cii sa trudne do oszacowania.

SWF w zadnej postaci nie stanowi remedium na chorobe holenderska.
Aby uniknaé¢ konsekwencji choroby holenderskiej, jak pokazuja doéwiadcze-
nia panstw zagrozonych tym problemem, niezbedne sa przede wszystkim od-
powiedni stopienn demokracji i przejrzystoSci dziatalnosci rzadzacych® oraz
skoordynowane dziatania o charakterze strukturalnym®. Wérdd tych dziatan
utworzenie SWF moze by¢ jednak waznym punktem.

Wszystkie funkcje realizowane przez SWF panstwo moze osiagnaé, wy-
korzystujac inne narzedzia, bez potrzeby tworzenia odrebnego funduszu.
Jednakze formuta funduszu narzuca pewien rygor i jest czytelna dla spote-
czenstwa. Wydaje sie wymuszac¢ na decydentach wiekszy stopien przejrzysto-
§ci dziatania, co jest szczegéblnie pozadane w przypadku realizowania funkcji
przypisanych funduszowi rozwojowemu.

mgr Klaudia Kaczmarek
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
klaudia.kaczmarek@ue.poznan.pl

38 P. Stevens, op. cit., s. 22-24.
39 K. Reed Larsen, op. cit., s. 19-23.
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HOW TO TACKLE THE PHENOMENON OF THE DUTCH DISEASE USING
A SOVEREIGN WEALTH FUNDS FORMULA

Summary

The Dutch disease may be suffered by any economy that has to cope with a dramatic increase
in foreign currency inflow. However, it may particularly happen to countries that are rich in raw
materials. The article is an attempt to offer possible ways of tackling this phenomenon, using
a properly constructed fund to which revenues from the sale of raw materials would be trans-
ferred. Such a fund should be categorised as a sovereign wealth fund (SWF).

The article presents problems that arise from the Dutch disease as well as selected possibili-
ties of economic policy response followed by a comparison of the structure and functions of two
types of SWF: combined stabilisation/savings and development.
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