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U progu biezgcej dekady, pisujgc tygodniowe komentarze (do jednego z krajowych tygodnikow
finansowych) wyrazitem przekonanie, ze w niedalekiej przysztosci nadejdzie taki okres, gdy ceny ropy
naftowej beda podstawg do wyznaczania rytmu wahafn na globalnych rynkach finansowych.
Cena ,,czarnego ztota” nie przekraczata wtedy 30 dolarébw USA. Byto to podstawg dla dosc
powszechnie panujgcych wowczas pogladdw, ze jesteSmy wrecz ,,skazani” na epoke tanich surowcow,
a to z kolei miato juz przesadza¢ o nieuchronnosci smutnych loséw gospodarek krajow OPEC. Niejako
przy okazji i wbrew opinii tzw. wiekszosci, pozwolitem sobie takze zauwazyé, ze zblizamy sie
do punktu, w ktérym w gospodarce Rosji nastgpi przetom — kraju tkwigcego, jak sie tez wydawato,
w nie majacej konca strukturalnej zapasci. Dlaczego o tym teraz przypominam, nie tylko z powodu,
ze jesteSmy w momencie, gdy cena baryiki jest bliska przekroczenia 150 ,,zielonych”, a gospodarka
rosyjska rozwija sie w ostatnich latach (2003-2007) na w $rednim tempie poziomie ok. 7,3 % rocznie
i przy PKB w I kwartale br. rzedu 8,5 %. Pisze o tym dlatego, iz mimo wszystko, korzystnym czesto
okazuje sie zachowanie dystansu do aktualnych tendencji na ,,rynku prognoz”. O ile kasandryczne,
mimo wszystko - wizje cen ropy na poziomie 200 — 250 USD wymagdaijg indywidualnych przemyslen
i ocen wystgpienia takiego prawdopodobienstwa, to warto chocby na chwile - zajrze¢ réwniez

i na rynek pewnych ekonomicznych teorii.

Otdz obecna hossa surowcowa odkurzyta nieco zapomniane juz pojecie ,,holenderskiej choroby”.
Genezy tego terminu upatruje sie w sytuacji, jaka miata miejsc przed ponad 40 laty w Holandii.
Odkryte w tamtych latach ztoza gazu ziemnego na obszarze nalezgcym do Krdlestwa Niderlandow,
przyczynity sie do istotnych przeobrazen w zyciu spoteczno—gospodarczym tego kraju. Pojawienie sie
niespodziewanych Zzrodet bogactwa byto, jak uwaza np. francuski ekonomista Philippe Chalin
(wyktadowca Uniwersytetu Paris — Dauphine oraz szef firmy badawczej CyclOpe, zajmujgcej sie
Swiatowymi rynkami surowcowymi) wielkg szansg, ktora jak sie wkrotce okazato - zdestabilizowata
jednak holenderska gospodarke. Gwattowny naptyw kapitatu pociggnat za sobg wzrost wydatkéw
publicznych i konsumpcji gospodarstw domowych. Z jednej strony — drastycznie rosty ceny, ktorym
sprzyjat ciggty wzrost importu. Z drugiej strony — rodzime rolnictwo i przemyst ulegty destabilizacji,
pograzajac kraj w quasi recesji, podczas gdy jednoczesnie wydatnie zwiekszato sie bogactwo
w przeliczeniu na jednego mieszkanca. Stad tez zaleznosci takie zwykito sie w ekonomii nazywac
rowniez jako Dutch disease czyli ,,syndrom holenderski”. Przy czym, stusznie zauwaza P. Chalin,
ze zjawisko ,klatwy bogactwa” znane jest na Starym Kontynencie znacznie dtuzej, gdyz jego
poczatkdw nalezatoby tak na prawde szuka¢ juz w XVI wieku kiedy na Potwysep Pirenejski zaczety
przyptywa¢ z Ameryki statki wytadowane ztotem. Od tego czasu gospodarka Hiszpanii stopniowo

stabta, praktycznie az do $mierci generata Franco w 1975 r.
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W powyzszym kontekscie istnieje wiec nurtujgce zapewne pytanie, czy tak opisana ,,jednostka
chorobowa” i tym razem zaszkodzi beneficjantom obecnego boomu surowcowego. O ile
na definitywng ocene jest stanowczo za wczesnie, to jednak nalezy zauwazy¢, iz istnieje nie mato
odznak ku temu, aby sadzi¢, ze gospodarki tzw. krajow rentierskich znalazty juz do$¢ skuteczne
antidotum na ,,holenderska przypadtos¢”. Struktura owych $srodkdéw zapobiegawczych jest generalnie
dwucztonowa. W wymiarze egzogenicznym - ma postac¢ réznych pod wzgledem wiasnosci funduszy
inwestycyjnych, z ktérych gros stanowi kapitat panstwowy, a najwiekszg aktywnoscig na tym polu
legitymujg sie kraje Bliskiego i Dalekiego Wschodu oraz Rosja. Z kolei w sferze endogenicznej,
naptywajgce ze sprzedazy surowcow kapitaty - transformowane sg zaréwno w efektywny popyt -

stymulujgcy konsumpcje indywidualng, jak i w obszar krajowych inwestycji.

Podejscie takie oparte jest na szeroko rozumianej aktywnosci, zgota odmiennej od strategii lat 70,
gdzie dominowata dos¢ pasywna (bezposrednio przynajmniej) postawa krajow czerpigcych bogactwo
z ropy. Ukuto wowczas pojecia: ,,petrodolaréw” i ,,petrodepozytéw”. CzeS¢ srodkéw, zwilaszcza tych
ztozonych w zachodnioeuropejskich bankach komercyjnych, trafita wkrétce tez i do Polski. Jak sie
potem okazato byta jedng z istotniejszych przyczyn upadku ancien regime. Ale to juz okazja
na zupetnie inng chwile...

Wojciech Szymon Kowalski
Gtéwny ekonomista
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