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ROLA RZADOWEGO FUNDUSZU EMERYTALNEGO NA TLE
PROBLEMOW ROZWOJU SPOLECZNO-GOSPODARCZEGO
NORWEGII

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie probleméw rozwoju spoleczno-gospodarczego na gruncie skandy-
nawskiej gospodarki i zobrazowanie dziatania Rzadowego Funduszu Emerytalnego Norwegii. Artykul za-
wiera teoretyczne uwagi na temat: rozwoju, jego miernikbw, welfare state oraz dane empiryczne odnoszace si¢
do gospodarki Norwegii.

W kraju tym jest realizowany model panistwa dobrobytu. Dziatanie tego modelu jest mozliwe dzigki jego
sytuacji ekonomiczno-finansowej. Swoje bogactwo i poziom rozwoju Norwegia zawdzigcza w glownej mie-
rze posiadanym zasobom, ktére sa ograniczone. Wysoki poziom rozwoju wiaze si¢ rowniez z wieloma nie-
korzystnymi skutkami, takimi jak.: narastajacym naplywem imigrantow, starzejaca si¢ populacja, wyzszymi
kosztami opieki medycznej i emerytur. Norwegia postanowila akumulowac 1 inwestowac zyski z surowcow
w imieniu kolejnych generacji, aby nie zosta¢ oskarzona o zbyt intensywne ich wydobycie w pogoni za zy-
skiem przeznaczanym na biezaca konsumpcje.

Swiadectwem sprawiedliwosci i $wiadomosci problemu ograniczonosci surowcéw jest Rzadowy Fun-
dusz Emerytalny. Fundusz zarzadza przychodami z sektora naftowego w celu gromadzenia aktywéw finan-
sowych. Zostal on stworzony z mysla o réwnej redystrybucji bogactw plynacych z norweskich ztéz pomie-
dzy pokoleniami. Przeznaczenie przysztych wydatkéw padstwa, jakie mialyby by¢ finansowane z funduszu,
nie zostalo jeszcze okreslone. Jednak, zgodnie z idea funduszu, gléwnym celem obecnej akumulacji kapitatu
jest zamortyzowanie skutkéw spadku poziomu rozwoju po wyczerpaniu zasobow.

Stowa kluczowe: rozwoj spoleczno-gospodarczy, Rzadowy Fundusz Emerytalny Norwegii, pafistwo
opickuncze

ROLE OF GOVERNMENT PENSION FUND AGAINST PROBLEMS OF ECONOMIC
AND SOCIAL DEVELOPMENT IN NORWAY

Summary

The aim of this paper is to explore aspects of the economic and social development of Norway, as
well as the functioning of the Norwegian Government Pension Fund. The paper offers some theoreti-
cal remarks about development and its measurement, welfare state and empirical data on Norway’s
economic and financial situation.

Norway has been implementing the welfare state model, which is an example of active attitude of
the authorities towards the social problems of society. The functioning of this model is possible be-
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cause of the good financial standing of the country. Norway owes its wealth and level of develop-
ment to the possession of natural resources, which are limited. The high level of development results
in numerous negative effects, for example: inflow of immigrants, rise in non-productive age popula-
tion, higher costs of medical care and pensions. Norwegian governments accumulate and invest reve-
nues from oil so as not to be accused by future generations of overly intense exploitation of resources
and squandering of the profits on current consumption.

The Government Pension Fund is proof of fairness and high awareness of the problem of limited
natural resources. The Fund manages profits from the oil sector in order to accumulate capital. It was
established to equalise the distribution of income from Norwegian resources across generations. The
main aim of future state expenditures which will be financed from the Fund has not been defined yet.
In accordance with the Fund’s idea, the purpose of current capital accumulation is to cushion the ef-
fects of economic decline after the oil supplies have been depleted.

Key words: social and economic development, Government Pension Fund in Norway, welfare state

1. Wstep

Rozwdj spoteczno-gospodarczy to podstawowy proces w zakresie ekonomii. Li-
teratura naukowa w postaci: teorii, wynikéw analiz, badan, prognoz dostarcza obfi-
tych informacji na ten temat. Mimo to problemy rozwoju spoleczno-gospodarczego
stanowig ciagle atrakcyjny temat rozwazan teoretykéw 1 praktykdéw. Poziom rozwoju
spoleczno-gospodarczego w Norwegii, wedlug wskaznika HDI, jest najwyzszy na $wie-
cie. Stad Norwegie charakteryzuje: bardzo wysoka jako$¢ Zycia, wysoki poziom docho-
du przypadajacy na jednego mieszkanca, bezpieczenstwo socjalne 1 atrakcyjno$¢ kraju.
Jednak cena ,,skandynawskiego dobrobytu” sa: relatywnie niska miedzynarodowa kon-
kurencyjnosé gospodarki, niski przyrost naturalny, coraz wyzszy odsetek populacji
w wieku nieprodukcyjnym, wicksze wydatki na opicke¢ medyczna, socjalng oraz stale
rosnace wydatki na emerytury. Niemniej Norwegia przeciwdziata skutkom wysokiego po-
ziomu rozwoju, dajac swoim obywatelom poczucie bezpieczenstwa 1 szczgscia.

Przyczyn wysokiego rozwoju spoleczno-gospodarczego tego kraju jest wiele.
G1éwna z nich sq dochody z wydobycia surowcow, ktore sa waznym zrédtem do-
chodéw norweskiego budzetu. Dzigki nim, Norwegia moze realizowaé zatozenia welfare
state. Pojecie dobrobytu spolecznego jest w niej szczegdlnie wkomponowane w pod-
stawy polityki gospodarczej kraju. Istnieje na to przyzwolenie spoleczne, a kolejne rza-
dy, niezaleznie od orientacji politycznej, konsekwentnie realizuja taka sama lini¢ po-
lityki gospodarczej. Pojecie odpowiedzialnosci i dbatosci o ,,bogactwo narodowe”
w biezacej polityce gospodarczej Norwegii taczy si¢ z Rzadowym Funduszem Eme-
rytalnym.

Rzadowy Fundusz Emerytalny powstal w warunkach ograniczonosci zasobow
naturalnych oraz poczucia sprawiedliwosci spotecznej, jako amortyzator na przysztosc.
Uzyskane $rodki z eksportu ropy 1 gazu Norwegia nie konsumuje, a systematycznie aku-
muluje na przysztosé. Bogactwo narodowe jest transformowane z formy surowcoéw
naturalnych w forme kapitatu finansowego. Norweska populacja jest niewielka w sto-
sunku do wielko$ci gospodarki. Przerzucenie ci¢zaru finansowania deficytu, ktéry pow-
stanie w efekcie zakoniczenia eksploatacji zasobéw naturalnych, na spoleczenstwo
byloby nieskuteczne.
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Celem artykulu jest przedstawienie istoty dziatania Rzadowego Funduszu Emerytal-
nego Norwegii w obliczu bardzo wysokiego poziomu rozwoju spoteczno-gospodarcze-
go oraz ograniczonosci zasobdw. Wyjatkowos¢ funduszu polega na idei, zasadach fun-
kcjonowania 1 jego wielkosci pod wzgledem posiadanych aktywéw netto. Przedmio-
tem artykutu jest norweska gospodarka, ktéra od kilkunastu lat jest liderem z racji
poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego. Artykut sklada si¢ z trzech czesci, wstepu
1 zakoficzenia.

2. Teoretyczna i empiryczna analiza rozwoju spofeczno-gospodarczego
Norwegii

Rozwéj gospodarczy to proces zmian ilo§ciowych 1 jakosciowych, ale réwniez
strukturalnych, zachodzacych w gospodarce. Oznacza on dlugofalowe zmiany: po-
tencjalu wytworczego gospodarki, techniki, struktury produkeji i konsumpcji, relacji
spoteczno-ekonomicznych oraz systemu funkcjonowania gospodarki. Zapewnienie
lepszych (od wyjsciowych) warunkéw zaspokajania potrzeb spoleczefistwa jest uwazane
za finalny skutek rozwoju [Gruszewska, 2007, s. 342-343]. Rozwdj gospodarczy wyraza
si¢ w trzech aspektach: rzeczowym, instytucjonalnym i w strukturze wlasnosci [Nasitow-
ski, 2010, s. 377-378].

Natomiast rozwdj spoteczny jest: poszerzaniem zakresu ludzkiej wolnosci, praw
do prowadzenia dlugiego, zdrowego 1 kreatywnego zycia; realizowaniem celow
i planéw, ktore sa dla spoleczefistw warto§ciowe i aktywnym uczestnictwem
w ksztaltowaniu zrownowazonego rozwoju [Dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http://www.undp.org.pl/content/download/140/518/file/raport-pl.pdf, data wej-
$cia: 19.12.2012]. Podstawa rozwoju spoteczno-gospodarczego jest wezszy proces —
wzrost gospodarczy. Wzrost gospodarczy oznacza ilo$ciowe powickszanie si¢ z okre-
su na okres wielkos$ci gospodarczych. Moga nimi by¢: produkeja, dochéd, konsumpcja
czy akumulacja, ale takze state zwigkszanie zdolnosci danego kraju do produkeji to-
waréw 1 ustug pozadanych przez ludzi [Teoria ekonomii, 2003, s. 230]. Sita napgdowa
rozwoju spolteczno-gospodarczego jest postep techniczny, tworzac jego materialne
podstawy [Kowalczewski, 2011, s. 77].

Wsréd wielu miar rozwoju spoleczno-gospodarczego, najczesciej stosowana i naj-
bardziej poréwnywalna, jest wskaznik rozwoju spotecznego — HDI (Human Developnent
Index)) stworzony przez Mahbuba ul-Haga. Human Developnent Index, jako znacznie
szersza kategoria niz PKB per capita, obejmuje dodatkowo dtugos¢ zycia oraz jakosé
wyksztatcenia [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.undp.org.pl/
content/download/140/518/file/raport-pl.pdf, data wejscia: 19.12.2012]. Program
Narodéw Zjednoczonych do spraw Rozwoju najczesciej uznawal Norwegie za pafistwo
o najwyzszej jakosci zycia., Kraj fiordéw” byt pod tym wzgledem liderem juz jede-
nascie razy. Human Developnent Index Norwegii wyniost 0,955 w 2012 roku, plasujac tym
samym Norwegi¢ na pierwszym miejscu wérdd innych gospodarek [Dokument elek-

troniczny, tryb dostgpu: http:/ /hdr.undp.org/en/media/HDR_2011_EN_Complete.pdf,
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data wejscia: 25.11.2012]. Warto$¢ wskaznika HDI w Norwegii oraz miejsce zajmo-
wane pod tym wzgledem zaprezentowano w tabeli 1.

TABELA 1.
Warto$¢ wskaznika HDI Norwegii od roku 1980-2011
Rok Norwegia Kraje OECD Swiat
2012 0,955 (I miejsce) 0,694
2011 0,943 (I miejsce) 0,873 0,682
2010 0,941 (I miejsce) 0,871 0,679
2009 0,941 (I miejsce) 0,869 0,676
2008 0,941 0,869 0,674
2007 0,942 0,866 0,670
2006 0,940 (I miejsce) 0,863 0,664
2005 0,938 (I miejsce) 0,860 0,660
2000 0,913 (I miejsce) 0,840 0,634
1995 0,876 (I miejsce) 0,816 0,613
1990 0,844 0,810 0,792
1985 0,819 0,786 0,769
1980 0,796 0,766 0,749

Zr6dlo: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://hdr.undp.otg/en/content/human-
development-report-2013, data wejscia: 15.12.2013; dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http://hdrstats.undp.org/en/countries/profiles/NOR html, data wejscia: 25.02.2013].

Jednym z trzech komponentéw wskaznika HDI jest $rednia dlugos¢ trwania zy-
cia. Kobiety urodzone w Norwegii w roku 2011 przezyja 83,5 lat, za§ mezczyzni
ponad 79 lat [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.ssb.no/dode_en/,
data wejscia: 25.02.2013]. Przyczynami spadku wskaznika umieralnoséci we wszystkich
grupach wiekowych populacji sa: edukacja, profilaktyka, sposéb leczenia oraz panu-
jace prawo i tradycja. Umieralno$¢ niemowlat do 1. roku zycia w roku 2011 wynio-
sta jedyne 2,4 na 1000 zywych urodzen (W Polsce w 2011 roku dwa razy wigce;),
[Podstawowe informage. .., 2011, s. 2, s. 4-6]. Niska wartos¢ wskaznika jest skutkiem
mozliwo$¢ aborcji w przypadku stwierdzenia powaznej choroby dziecka.

Kolejnym elementem wskaznika HDI jest warto§¢ PKB per capita, ktora w przy-
padku Norwegii jest bardzo wysoka. Istotny wplyw na wysokie wyniki PKB per capi-
ta Norwegii ma niewielka populacja kraju. W Norwegii poziom zamoznosci calej
populacji jest stosunkowo wyréwnany, poniewaz nie wystepuje zjawisko skrajnej
biedy. Fakt ten potwierdza bardzo niska warto$¢ indeksu Ginniego. Wedlug raportu
OECD, ktoéry obejmuje okres 2011 i 2012 roku, wspétczynnik Ginniego w przy-
padku Norwegii wynosit 0,25. Ten rezultat uplasowal Norwegie na 3. miejscu wsréd
cztonkéw OECD pod wzgledem réwnomiernosci dochodéw [Dokument elektro-
niczny, tryb dostepu: http:/ /www.oecd-ilibrary.org/sites/ factbook-2011-en/03/05/01/
index htmlritemId=/content/chapter/factbook-2011-31-en, data wejscia: 29.11. 2013].
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Warto$¢ PKB per capita w Norwegii w cenach statych (rok bazowy — 2005) w latach
2001-2011 przedstawia tabela 2.

TABELA 2.
PKB / capita Norwegii w cenach statych (baza: 2005) wedtug parytetu sity
nabywczej w USD

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
PKB per capita| 44 631 | 45 042 | 45 226 | 46 751 | 47 640 | 48 399 [ 49 208 | 48 575 [ 47 191 |46 908 (46 972

Zr6dto: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://stats.oecd.org/, data wejscia: 04.012.2012).

W opublikowanym przez Eurostat zestawieniu w 2011 roku Norwegia pod wzgle-
dem PKB na jednego mieszkafica osiagnela wynik o 86% wyzszy niz $rednia cztonkéw
Unii Europejskiej oraz o 18% wigcej niz Szwajcaria, ktora zajela nastgpne miejsce
po Norwegii. W poréwnaniu z krajami skandynawskimi Norwegia posiada 45-50% nad-
wyzki wobec PKB per capita Szwecji 1 Danii 1 blisko 60% w stosunku do Finlandii [Do-
kument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.ssb.no/en/priser-og-prisindekser/
statistikker/ppp, data wejscia: 25.10.2012]. Niestety, ta nadwyzka pochodzi w naj-
wigkszej czesci z wymiany handlowej sektora gléwnie naftowego. Jednak jednorodna
struktura eksportu oraz bardzo wysokie place Norwegéw sprawiaja, ze gospodarka
nie jest miedzynarodowo konkurencyjna. Trzecim elementem HDI jest wskaznik skola-
ryzacji. W Norwegii niemal sto procent mieszkafncoéw potrafi czytac i pisaé (wskaz-
nik skolaryzacji w 2011 roku wyniést 0,985), [Dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http:/ /hdrstats.undp.org/en/ countries/profiles/NOR html, data wejscia: 25.10.2012].

Inna, wyjatkowo syntetyczng w przypadku Norwegii, miara zaawansowania roz-
woju jest Legatum Prosperity Index (Brytyjski Instytut Legatum). Laczy on 8 szczegd-
towych wskaznikow dotyczacych: gospodarki, wolnosci osobistej, kapitatu spolecz-
nego, bezpieczefistwa, przedsigbiorczosci, rzadzenia, zdrowia, edukacji. W tym ze-
stawieniu Norwegia rowniez uplasowala si¢ na pierwszej pozycji [Aniot, 2013, s. 21-22].

Tak wysoki poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego Norwegii zostal osiggniety
dzigki mieszance réznych czynnikéw, takich jak: zasoby naturalne, polozenie geogra-
ficzne, potencjal demograficzny oraz mentalno$¢ spoleczenstwa. Te niezalezne deter-
minanty zostaly dopelnione: sprawnie dzialajacymi instytucjami, uwarunkowaniami
historycznymi i koncepcjami prowadzonych polityk. Prowadzone polityki koresponduja
z zasadami skandynawskiego modelu gospodarczego, poniewaz szanujg odrebno$¢ kultu-
rowg czy tendencje do izolacjonizmu. Panstwo norweskie w duzym stopniu ingeruje
w procesy spoleczne i gospodarcze kraju. Interwencjonizm pafstwowy jest narzedziem,
za pomocy, ktorego wladze stymuluja dlugookresowo procesy alokacyjne, koryguja ten-
dencje rozwojowe, stanowiace wyraz samoistnego dzialania sil rynkowych, nawet
stwarzajac nowe trendy czy instytucje, na przyktad Rzadowy Fundusz Emerytalny.
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3. Uwarunkowania rozwoju spoteczno-gospodarczego Norwegii

Norwegia jest, polozong w poéinocnej Europie, monarchia konstytucyjna o parla-
mentarnym i demokratycznym systemie rzadéw, ktora zamieszkuje jedynie 5 051 275
mieszkanicéw (dane z 11 marca 2013 roku), [Dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http:/ /www.ssb.no/en/, data wejscia: 12.03.2013]. Wystepuje w niej gospodarka mie-
szana, czyli kapitalistyczno-rynkowa o istotnym wplywie pafstwa.

Norwegi¢ charakteryzuje niewielka i starzejaca si¢ populacja. Fakt ten ogranicza
mozliwosci generowania kapitatu przez spoleczefistwo. Niewielka liczba ludnosci
wigze si¢ z ograniczona baza podatkowa, ktéra wplywa na wysokosé dochodéw bud-
zetowych. Kraj ten zawsze byl jednym z najrzadziej zaludnionych krajow w Euro-
pie, poniewaz gestos¢ zaludnienia wynosi 16 oséb/km? (dane z 2012 roku) zaraz po
Danii i Rosji. Populacja tego kraju liczy jedynie 5 051 275 os6b — w Europie mniej
mieszkancéw wystepuje jedynie w: Czarnogorze, Islandii, Danii, Luksemburgu, na Cyprze
i Malcie [Dokument elektroniczny, tryb dostgpu: http://epp.eutostat.ec.europa.cu/tgm/
table.do?tab=table?language=en&pcode=tps00001&tableSelecyion=1&footnotes-
yes&labeling-labels7plugin=1, data wejscia: 12.03.2013].

Starzejace si¢ spoteczefistwo i niewielki przyrost naturalny w stosunku do oczekiwani
jest bolaczka kraju. Wiek emerytalny w Norwegli rozpoczyna si¢ od 67. roku zycia, jed-
nak istnieje wiele okolicznosci, ktére uprawniajg do otrzymania wczesniejszego $wiad-
czenia emerytalnego. Narodowy System Ubezpieczeni jest jednym z giéwnych filaréw
norweskiego pafistwa opickuniczego. Minimalna emerytura pozwala na zapewnienie mi-
nimum bezpieczenstwa. Tempo wzrostu wydatkéw publicznych na §wiadczenia zwiaza-
ne z emeryturami jest wysokie. Przykladowo, w roku 2005 wydatki publiczne na ten
cel stanowily 13,2 % wszystkich wydatkéw. Juz w roku 2013 warto$¢ ta wzrosta do po-
ziomu ponad 15% wszystkich wydatkow. Sytuacje poteguje fakt, ze finansowanie
emerytur ze $rodkéw publicznych polega na systemie pay as you go [Dokument elektro-
niczny, ttyb dostepu: http://www.statsbudsjettet.no/Upload/Statsbudsjett_2005/pdf/
budget2005.pdf, data wejscia: 16.10.2013]. Wynika to z szybszej dynamiki liczby
mieszkancéw w wieku nieprodukeyjnym, niz w pierwszej grupie wickowej, co przed-
stawia tabela 3.

TABELA 3.
Liczba ludnos$ci Norwegii na 1 stycznia 2013 roku i prognoza do 2060 roku w tys.

Wiek 2013 2020 2030 2040 2050 2060
Razem 5051 5511 6 037 6 400 6 681 6928

0-5 lat 375 417 444 436 457 470
6-15 lat 617 657 738 757 752 787
16-66 lat 3386 3615 3817 3941 4075 4129

<067 673 822 1038 1266 1397 1541

Zrédlo: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.ssb.no/a/english/kortnavn/
folkfram_en/tab-2012-06-20-01-en.html, data wejscia: 15.10.2013].
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Prognoza liczby ludnosci w r6znych grupach wiekowych potwierdza obawy wzrostu
wydatkéw pafstwa zwigzanych z problemami demograficznymi w przysztosci. Liczba
ludnosci w ostatniej grupie wickowej (powyzej 67 lat) w stosunku do ludnosci w wicku
produkcyjnym wzrosnie z 19, 88% w 2013 roku do 37,32% w 2060 roku. Prognozy
wskazuja, ze w roku 2050 na jednego emeryta (powyzej 67 lat) bedzie przypadaé tylko
2,9 0s6b aktywnych zawodowo. Natomiast udzial dwoch pierwszych grup w stosunku
do liczby ludnosci w wieku produkeyjnym wyniost w 2013 roku 29,30% oraz w 2060 ro-
ku 30,44%. Miedzy wyliczonymi indeksami dynamiki liczby ludnos$ci w wieku od
0-15 lat oraz powyzej 67. roku zycia wystepuja dysproporcje w tempie ich wzrostu (znacz-
nie szybciej wzrasta udziat os6b powyzej 67. roku zycia niz populacji do 15 lat). Swiad-
czq one o starzejacym si¢ norweskim spoteczenstwie i mozliwosci wystapienia prob-
leméw finansowych kraju. W obliczu pokrycia si¢ przewidywanego terminu zakoncze-
nia eksploatacji najwigckszych pél naftowych z powodu wyczerpania surowcow (np.
Ekofisk w 2050 roku) z danymi wynikajacymi z prognoz liczby ludnoéci, istnieje zagro-
zenie z jednej strony zmniejszenia dochodéw, z drugiej wzrostu wydatkéw budzetowych.
Zwickszenie wydatkéw wynikatoby z: utrzymania dotychczasowych $wiadczen socjal-
nych na poréwnywalnym poziomie, wzrostu wydatkéw emerytalnych 1 wydatkow na
inicjatywy, ktére moglyby pobudzi¢ wzrost tempa przyrostu naturalnego.

Przez ostatnie 50 lat, wraz z rozwojem spoleczno-gospodarczym Norwegii, nastapit
stopniowy, ale zréwnowazony rozwdj pafistwa opiekuniczego — weffare state. Po wojnie in-
spiracjq dla pafistwa norweskiego okazala si¢ idea uniwersalizmu. Rowny i sprawiedliwy
dostep dobr publicznych, szeroki zakres §wiadczen socjalnych, gwarancja otrzymywania
srodkéw do zycia podczas: choroby, bezrobocia, niezdolnosci do pracy czy podesztego
wieku sg charakterystycznym aspektem norweskiego modelu [Nowiak, 2011, s. 131-135].
Model welfare state potrzebuje duzych naktadéw finansowych do sprawnego dziatania.
Nic dziwnego, ze norweska polityke gospodarczg charakteryzuje znaczny fiskalizm.

Wysoki poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego Norwegii zostal osiagnicty dzig-
ki sposobie zarzadzania posiadanym kapitalem, pochodzacym z nadwyzki handlo-
wej. Nalezy zwroci¢ uwage na skandynawskie uwarunkowania kulturowe. Czynniki
kulturowe Norwegii krystalizuja model prowadzonych polityk 1 zarzadzania. Nieod-
tacznymi cechami norweskiego narodu sa, szeroko rozumiane: egalitaryzm, poszano-
wanie drugiego cztowieka, wspolpraca kontra indywidualizm, dyskusje i konsensus,
odpowiedzialno$¢ etyczna dzialania [Bachnik, 2010, s. 82-88].

Analizowany kraj jest obficie wyposazony w surowce naturalne. Odnalezienie ropy
na norweskim szelfie kontynentalnym w latach siedemdziesiatych miato ogromne zna-
czenie dla gospodarki i polityki. Za przyczyna tego odkrycia, pafistwo to jest obecnie li-
derem pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego. Zyski z surowcow zamorty-
zowaly zalamanie ekonomiczne, wywolane pierwszym kryzysem naftowym. Pomogly
zrealizowa¢ ,,Plan Kleppe” dzigki splacie zagranicznych pozyczek, ktéra pozwolita
przeobrazi¢ strukture norweskiej gospodarki. Jednak, kiedy na przelomie lat siedem-
dziesiatych i osiemdziesiatych nastapita kolejna podwyzka cen ropy wraz ze wzrostem
produkgji ropy oraz dodatnim saldem obrotéw handlowych, Norwegia staneta w obli-
czu zblizajacego si¢ widma ,,zarazy holenderskiej”., Kraj fiordow” dotkneta zaréwno
aprecjacja korony norweskiej (NOK), jak i wzrost cen. Taka sytuacja moglaby dopro-
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wadzi¢ do utraty konkurencyjnosci norweskich przedsigbiorstw oraz jeszcze silniejszego
uzaleznienia gospodarki od z16z. Problemu nie rozwiazata nawet szesciokrotna dewalu-
acja waluty norweskiej. Zaostrzyl si¢ on w 1986 roku, kiedy norweski budzet wykazal
deficyt na poziomie 20 miliardéw NOK [Araszkiewicz, 2008, s. 124-125].

W celu poprawy sytuacji ekonomicznej kraju, w 1990 roku zalozono Rzadowy
Fundusz Naftowy. Zabezpieczal on budzet przed wahaniami dochodéw i przed
»przegrzaniem” norweskiej gospodarki, inwestujac zgromadzony kapital tylko poza
granicami. Stanowil narzedzie polityki fiskalnej wspierajace dtugoterminowe zarza-
dzanie zyskami z przemystu wydobywczego Norwegii. Transfer gromadzonego ka-
pitatu do funduszu byt réwniez reakcja wladz, przed ktérymi pojawito si¢ wyzwanie
starzejacego si¢ spoleczenstwa, problem wzrastajacych wydatkéw budzetowych 1 przysz-
tego spadku dochodéw z wydobycia ograniczonych surowcow.

W Norwegii najwyzsze dochody generuje sektor naftowy i nalezy ona do grupy
panstw, ktéra swoje zyski z surowcéw wykorzystala do stworzenia mocnej i stabilnej
podstawy do dalszej ekspansji przemystowej. Sektor naftowy odgrywa pierwszoplanowa
role w Norwegii, czego wyrazem jest jego wysoki udzial w: PKB, dochodach, inwestyc-
jach ogélem i eksporcie ogdtem. Znaczenie surowcow energetycznych powoduje uza-
leznienie catej gospodarki od sektora.

RYSUNEK 1.
Udziat sektora naftowego w: 1) tworzeniu PKB; 2) dochodach panstwa;
3) inwestycjach ogétem oraz 4) eksporcie ogétem w Norwegii w 2010 roku

Udzial sektora naftowego w PKB Udzial sektora naftowego w dochodach

@1 @26
Udzial sektora naftowego w inwestycjach  Udzial sektora naftowego w ekspotcie

ogdlem ogblem

@26 G 49
Zeédto: [The petrolenm sector. ).

Gospodarka Norwegii jest uwazana za gospodarke zorientowana na eksport. Noz-
wegia eksportuje gléwnie: produkty naftowe, statki, platformy wiertnicze, ustugi, ryby
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i owoce morza. W 2011 roku Norwegia zajeta siddme miejsce w rankingu najwigkszych
eksporterow ropy i w wydobyciu ropy naftowej. Pod wzgledem wydobycia gazu ziem-
nego na $wiecie Norwegia utrzymuje 14. pozycje i jest drugim, po Rosji, globalnym jego
eksporterem. W roku 2011 ropa naftowa, gaz ziemny i ustugi zwiazane z dostarczaniem
surowcow skladaly si¢ na blisko polowe wartosci norweskiego eksportu [The pertolenm
sector — Norway's largest industry, dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://npd.no/
Global/Engelsk/3-Publications/Facts/Facts2012/Figures/Chapter-03 /Fig-3-3.pdf,
data wejscia: 02.05.2011]. Pochodzaca z eksportu nadwyzka handlowa stanowi w bud-
zecie okoto 30% wszystkich dochodéw. Fakt ten dowodzi duzego uzaleznienia obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju od przychodéw z tego sektora.

Zasadniczg determinantg wysokiej dynamiki §wiatowego handlu zagranicznego sa
zmiany cen [Finanse migdgynarodowe, 2006, s. 237]. Szoki naftowe pomnozyly zyski
Norwegii, co przyspieszylo procesy dostosowawcze oraz restrukturyzacyjne przemystu
[Begg, 2007, s. 348]. Pierwszy szok naftowy w 1973 roku wywolal szybki wzrost
gospodarczy w Norwegii. W roku 2010 warto$¢ wytworzonego dochodu ze sprzedazy
ropy, gazu oraz ustug naftowych stanowita 21% catkowitej wielko$ci. Od ponad
40 lat sektor ten dostarczyl 9000 mld NOK do puli Produktu Krajowego Brutto
[The pertolenm sector — Norway’s largest industry, dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http://npd.no/Global/Engelsk/3-Publications/Facts/Facts2012/Figures/ Chaptet-
03/Fig-3-3.pdf, data wejscia: 02.05.2011]. Srednioroczne ceny ropy naftowej od
1998-2010 roku w USD/baryltke prezentuje tabela 4.

TABELA 3.
Srednioroczne ceny ropy naftowej od 1998 do 2010 roku w USD/barytke

Rok | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 [ 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 | 2010

Cena| 133 [ 18,0 | 285 | 24,9 | 250 | 28,5 | 38,0 [ 552 | 66,1 [ 72,7 | 985 | 62,7 | 80,3

Zrodlo: [Dokument elektroniczny, tryb dostgpu: http://npd.no/Templates/OD/Article.
aspxrid=4323&epslanguage=en, data wejscia: 02.05.2011].

Podsumowujac, wydobycie surowcéw w Norwegii trwa juz ponad 40 lat, a ich
eksploatacja stworzyla grunt do rozwoju kraju. Nastepstwem tego jest z jednej stro-
ny, powigkszanie kapitatu, status, zadowolenie z zycia mieszkadcéw, z drugiej, kur-
czenie si¢ rezerw surowcow naftowych. Szacuje sie, ze ztoza, ktérymi dysponuje pan-
stwo norweskie, zostaly wydobyte i sprzedane juz w 40% [Dokument elektroniczny,
tryb dostepu: http:/ /www.regjetingen.no/en/dep/oed/Subject/ Oil-and-Gas/norways-
oil-history-in-5-minutes.html?id=440538, data wejscia: 11.05.2012]. Prognozy Mi-
nisterstwa Ropy Naftowej 1 Energil wskazuja, ze eksploatacja najwigkszego norweskie-
go pola naftowego Ekofisk zakonczy sie w 2050 roku [Dokument elektroniczny, tryb
dostepu:  http:/ /www.regjetingen.no/en/dep/oed/Subject/ Oil-and-Gas/norways-oil-
and-gas-resources.html?id=443528, data wejscia: 11.05.2012]. Stad, mimo ze obecny
stan gospodarki wydaje si¢ by¢ bardzo dobry a realizowana polityka gospodarcza racjo-
nalna, to istnieje wewnetrzne zagrozenie jej przyszlego, pomyslnego rozwoju.
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4. Rzadowy Fundusz Emerytalny

Rzadowy Fundusz Emerytalny to fundusz buforowy, ktéry jest przejawem spolecz-
nej sprawiedliwosci Norwegéw. Dzigki niemu, zyski z eksportu ropy i gazu nie zostaja
skonsumowane wylacznie przez pokolenia, ktore eksploatuja ztoza. Po wyczerpaniu
surowcow, fundusz bedzie odgrywal role zabezpieczenia finansowego, niwelujacego
skutki spadku dochodéw czy zwolnienia gospodarczego. Obecnie nalezy on do naj-
wigkszych panstwowych funduszy na $wiecie pod wzgledem zgromadzonych aktywow.
Gléwnym celem funduszu jest dlugoterminowe zarzadzanie dochodami plynacymi
z wydobycia 1 sprzedazy ropy naftowej. Realizacja wytycznych funduszu pozwala chro-
ni¢ gospodarke przed ,,przegrzaniem” i ponowieniem doswiadczen sprzed lat.

Rzadowy Fundusz Emerytalny zostal zalozony w 2006 roku, na podstawie Rzado-
wego Funduszu Naftowego, ktéry powstal w 1990 roku. Stanowil narzedzie polityki
fiskalnej, wspierajace dlugoterminowe zarzadzanie zyskami z przemystu wydobyw-
czego Norwegii. Pierwszy transfer gromadzonego kapitalu do funduszu byl reakcja
wladz, przed ktérymi pojawila si¢ sytuacja pogarszajacych sie ferms of trade 1 spadku kon-
kurencyjnosci eksportu na skutek naplywu kapitalu ze sprzedazy surowcow. Dzi§
fundusz pelni inng funkcje — gromadzi zyski z sektora naftowego, aby w momencie
wyczerpania zasobéw naturalnych nie nastapito gwaltowne obnizenie poziomu rozwo-
ju, przejawiajace si¢ w spadku dochodow czy, szeroko rozumianej, jakosci zycia.

Fundusz dzieli si¢ na dwie czgsci, wyrdznione pod wzgledem geograficznego zasie-
gu. Globalny Rzadowy Fundusz Emerytalny dziata na rynku §wiatowym, natomiast
Norweski Rzadowy Fundusz Emerytalny ma zasigg regionalny. [Dokument elektro-
niczny, tryb dostepu: http://www.nbim.no/en/About-us/Government-Pension-
Fund-Global/, data wejscia: 12.20.2013]. Ministerstwo Finanséw zlecito zarzadzanie
operacyjne, pierwszemu z nich, Norweskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (Norges
Bank Investment Management) oraz drugiej, specjalnie powotanej komorce, Folke-
trygdfondet [Nowiak, 1995, s. 9].

Strategia regionalnego Norweskiego Funduszu Emerytalnego jest wyrazona w ben-
chmarkingu. Benchmarking dostarcza szczegbélowego opisu, w jaki sposéb aktywa
funduszu powinny by¢ inwestowane. Natomiast strategia opiera si¢ na dwoch zato-
zeniach, dzigki ktérym organy zarzadzajace funduszem potrafia przewidzie¢ oczeki-
wane stopy zwrotu i ryzyka. Pierwszym z nich jest dlugi horyzont czasowy dziata-
nia, drugim — szeroka dywersyfikacja inwestycji.
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RYSUNEK 2.
Strategia inwestycyjna Rzadowego Funduszu Emerytalnego Norwegii
Norwegia (85%)
Akcje (60%) <
GPFN Dania/ Finlandia / Szwecja (13%)
Benchmarking
portfilio Dania / Finlandia/ Szwecja (15%)
Obligacie (40%) <

T cagn [TAN
Norwegia (85%)

Zrédlo: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http:/ /www.regjeringen.no/en/dep/fin/
Documents-and-publications/ propositions-and-reports/Reports-to-the-Storting/2010-
2011 /teport-no-15/3.htmlrid=644669, data wejscia: 13.05.2012].

Inwestycje prowadzone w ramach Rzadowego Funduszu Emerytalnego Norwe-
gii dotycza zakupu akeji (60%) 1 obligacji (40%) i sq prowadzone w 85% w Norwe-
gii i w 15% w krajach nordyckich, oprécz Islandii. Rozmiar funduszu niesie ze sobg
korzysci, np. skali, przy jednoczesnych ograniczeniach zwigzanych z mozliwo$ciami
zmiany kompozycji portfela inwestycyjnego w krotkim okresie.

RYSUNEK 3.
Wskazniki benchmarkingu z 30 czerwca 2013 roku (NBIM)
Rodzaj/typ aktywow Strategiczne wskazniki Rzeczywiste wyniki
Obligacje 39,1% 36,4%
Akgje 60,0% 62,7%
Nieruchomosci 0,9% 0,0%
Razem 100% 100%

Zrodlo: [Dokument elektroniczay, tryb dostepu: http://www.nbim.no/en/Investments/
benchmark-indices/, data wejscia: 13.10.2011].

Geograficzne rozmieszczenie akeji zainwestowanych przez fundusz jest deter-
minowane wagami globalnego rynku. Dystrybucja inwestycji zalezy przede wszyst-
kim od zmian i przesunie¢ osrodkéw cigzkoscl swiatowych rynkéw akgji, np. inwestycja
znacznego udzialu $rodkéw w rynki wschodzace. Ponad potowa $rodkéw funduszu
jest zainwestowana w Europie, a 35% w obu Amerykach, Afryce, na Bliskim Wscho-
dzie oraz 15% w Azji i Oceanii. Taka koncentracja inwestycji miala na celu ograni-
czenie ryzyka kursowego. Raport no. 15, dotyczacy roku 2010-2011, wskazuje, ze
ryzyko kursowe dla funduszu jest duzo nizsze. Zarzadey podjeli decyzje o zmniejszeniu
udziatu inwestycji w Europie do 40% [Dokument elektroniczny, tryb dostepu:
http://www.regjetingen.no/en/dep/fin/press-center/ press-releases /2012 / further-
development-of-the-investment-st.html?id=677409, data wejscia: 13.05.2013].

W 2012 roku wartoé¢ Globalnego Rzadowego Funduszu Emerytalnego wyniosta
3 816 miliardéw koron norweskich (NOK), co oznacza, ze od poczatku roku wielko$é
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ta wzrosta 0 504 mld NOK. Od roku 1997-2011 roczna stopa zwrotu z inwestycji Glo-
balnego Funduszu Emerytalnego wyniosta w przyblizeniu 2,7%. Spektakularne wyniki
charakteryzuja rok 2012, w ktérym to dochody wyniosty 13% wartosci funduszu,
czyli 447 miliardéw koron, przez co $rednia roczna stopa zwrotu od pierwszego dnia
istnienia do 30 czerwca wyniosla juz 5,25%. Po odjeciu kosztéw zarzadu 1 wplywu inflacji
zwrotu roczna stopa rownala sie 3,17%. W trakcie analizowanych 15 lat takie fluktuacje
wokét oczekiwanej czteroprocentowej stopy zwrotu sa uwazane za normalne [Dokument
elektroniczny, tryb dostgpu: http://www.regjetingen.no/en/ dep/fin/press-center/
press-releases/2012/long-term-good-management-of-our-common-.html?id=677408,
data wejscia: 13.03.2012].

RYSUNEK 4.
Warto$¢ rynkowa Globalnego Rzadowego Funduszu Emerytalnego
w mld NOK
4500 4 - 180%
4000 - - 160%
3500 | L 1405
Percent of GOP mainland Norway {right hand axis)
3000 4 F 120%
2500 I 100%
2000 - B0%
1500 - G60%
1000 4 n 40%
500 4 J 20%
D__L_I_IJJJ L | | || 0%

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Zrédto: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.regjetingen.no/en/dep/fin/
Selected-topics/the-government-pension-fund/government-pension-fund-global-
gpfg/market-value-and-capital-inflow.html?id=696852, data wejscia: 13.10.2013].

Wyniki finansowe Globalnego Rzadowego Funduszu Emerytalnego dowodza,
ze jest to najwigkszy rzadowy fundusz na $wiecie pod wzgledem zgromadzonych akty-
woéw netto. Fundusz osiagnal taka pozycje w relatywnie krétkim czasie, dzigki niena-
gannej renomie. Uzyskal ja przez przestrzeganie zasad etycznych i promowanie po-
stulatéw z nich wynikajacych. Potwierdzaja to wyniki m.in. SWF Institute, ktore
prezentuje tabela 4.
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TABELA 4.

Ranking SWF Institute Rzadowych Funduszy Emerytalnych, wedtug zgro-
madzonych aktywoéw netto, w roku 2012

Lp. Kraj Nazwa funduszu Wartoé¢ aktywow | Rok zato-
(mld USD) Zenia
1. Norwegia Government Pension Fund — 785,2 1990
Global
Arabia Saudyjska SAMA Foreign Holdings 675,9 Nie dotyczy
3. Zjednoczone Emiraty Abu Dhabi Investment Authority 627 1876
Arabskie
. Chiny China Investment Corporation 575,2 2007
5. Chiny SAFE Investment Company 386 1997
6. Kuwejt Investment Authority 326,7 1953
7. Chiny Hong Kong 285 1993
8. Singapur Government of Singapore In- 173,3 1981
vestment Corporation
9. Singapur Temasck Holdings 160,6 1974
10. Chiny National Social Security Fund 785,2 2000

Zrédlo: [Dokument elektroniczny, tryb dostepu: http://www.swiinstitute.org/fund-rankings/,
data wejscia: 13.10.2013].

Fundusz jest integralng czescia norweskiego budzetu. W $cidle okreslonych sytu-
acjach wystepuja transfery kapitatu z funduszu do budzetu, np. w przypadku wysta-
pienia deficytu budzetowego. Jednak takie sytuacje musza by¢ zgodne z zalozeniami
statutowymi funduszu, a kwoty wsparcia nie moga by¢ wyzsze niz oczekiwane stopy
zwrotu, czyli 4%. Pomimo nazwy, fundusz nie ma formalnych zobowiazan emery-
talnych. Nie zostata jeszcze podjeta decyzja o tym, kiedy fundusz moze by¢ wykorzys-
tany na pokrycie przysztych kosztow emerytalnych [Dokument elektroniczny, tryb
dostepu: http:/ /www.nbim.no/en/About-us/ Government-Pension-Fund-Global/, data
wejscia: 12.10.2013].

Dziatania obu funduszy (Globalnego i Norwegii) sa podporzadkowane etycznym
dyrektywom, ktére maja na celu promocje odpowiedzialnego inwestowania przez wy-
kluczenie firm i ciagla obserwacje inwestoréw. Zadaniem Rady Etyki (Council on Ethics)
jest zapewnienie obiektywnej oceny, czy dana jednostka dziala w sposéb zgodny
z przyjetymi zasadami funduszu. Decyzje o wykluczeniu podejmuje Ministerstwo na
podstawie zaleced Rady. Obie instytucje zamieszczaja swoje stanowisko w sprawie
na forum w sieci. Wykluczenia dotyczyly miedzy innymi: produkeji badz sprzedazy
broni i amunicji, produkcji wyrobéw tytoniowych, tamania praw czltowieka, dzia-
talnosci szkodliwej dla srodowiska czy pogwalcenia praw dziecka [Dokument elek-
troniczny, tryb dostepu: http://www.regjetingen.no/en/sub/styrer-rad-utvalg/ethics_
councilhtml ?id=434879, data wejscia: 13.02.2013].

Globalny Rzadowy Fundusz Emerytalny to najwigkszy fundusz tego typu na
$wiecie. Jego fenomen polega nie tylko na wartosci rynkowej funduszu, ale na sku-
teczno$ci dziatania [Ambachtsheer, 2011, s. 26]. Swoja pozycje zawdzigcza solid-
nym podstawom kapitalowym oraz dltugoterminowej strategii. Poziom zysku 1 ryzyka
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jest umiarkowany dzigki trafnemu rozlozeniu portfela inwestycyjnego, w tym w uktla-
dzie geograficznym. Jego wyniki sa rowniez skutkiem wysokiego bezpieczefistwa, jakie
fundusz daje swoim inwestorom. Inwestorzy ufaja, ze powierzony funduszowi kapi-
tal jest bezpieczny, poniewaz jest reprezentowany przez pafistwo cieszace si¢: dobrg
kondycja finansowa, neutralnoscia polityczng i zréwnowazong polityka.

5. Podsumowanie

Aktualny stan norweskiej gospodatki wydaje si¢ by¢ bardzo dobty, a realizowana
polityka gospodarcza racjonalna. Od kilkunastu lat Norwegia zajmuje pierwsze miejsce
na $wiecie pod wzgledem poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego, stale poprawia-
jac swoj wynik. Jednak wystepuja wewnetrzne zagrozenia jej przyszlego i pomyslnego
rozwoju. Gléwnym problemem bedzie sytuacja finansowa kraju po wyczerpaniu za-
sobéw naturalnych czy zmniejszeniu dochodéw. Ryzyko poteguje miedzynarodowa
pozycja konkurencyjna norweskiej gospodarki. Jednoczes$nie gospodarke trapi niska
konkurencyjnos¢ ze wzgledu na skutecznie realizowany model pafistwa opiekuniczego
1 wysoki PKB per capita.

Odpowiedzia norweskich wiadz na te przyszle trudnosci jest Rzadowy Fundusz
Emerytalny. Gléwnym jego celem jest zarzadzanie przychodami z sektora naftowego
oraz ulatwienie akumulacji aktywow finansowych, przeznaczonych na coraz wigksze
koszty towarzyszace starzejacemu si¢ spoleczenistwu. Zostal on stworzony z mysla
o zabezpieczeniu przyszlych pokolen i rownej redystrybucji bogactwa z norweskich
surowcow, do ktérych maja prawo wszyscy obywatele bez wzgledu na okres, w ktoérym
si¢ urodzili, oraz przeciwdziataniu utraty konkurencyjnosci przez panstwo. Za spra-
wa Rzadowego Funduszu Emerytalnego norweska gospodarka jest zdecydowanie
silniejsza, jak réwniez elastyczniejsza. Fundusz, mimo swego gtéwnego celu, stuzy
takze zabezpieczeniu budzetu pafstwa przed tagodnymi oraz krétkoterminowymi
zmianami w dochodach z eksportu ropy i gazu.
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