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Dolaryzacja jako alternatywny system kursu walutowego
dla krajow rozwijajacych si¢. Przypadek Ekwadoru

Wprowadzenie

Upadek systemu z Bretton Woods na poczatku lat siedemdziesigtych ubieglego wieku
i wejécie w zycie drugiej poprawki do statutu Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go w 1978 roku pozwolity krajom rozwijajgcym si¢ na swobodny wyboér mechanizmu
kursowego. Mogty one zdecydowac si¢ na zastosowanie jednej z trzech mozliwosci:
zmiennego, poéredniego lub sztywnego systemu kursu walutowego.

Ostatnia dekada dwudziestego wieku, ktdrej towarzyszyla seria kryzyséw finanso-
wych i walutowych (dotkniete nimi zostaly m.in. Meksyk, Tajlandia, Korea Potudniowa,
Indonezja, Malezja, Rosja, Brazylia, Argentyna), poddala poszczegolne systemy ostrej
weryfikacji. W nastepstwie cze$¢ panstw porzucita dotychczasowe zasady ustalania
kursu walutowego i zaczeta poszukiwac alternatywnych rozwigzan. Proces ten wzmo-
gty dodatkowo wprowadzenie wspolnej waluty europejskiej oraz postepujacy wzrost
powigzan handlu miedzynarodowego i rynkéw finansowych.

Kryzysy lat dziewigcdziesiatych XX wieku potwierdzity silng i prawdziwie niezalezng
pozycje trzech walut: dolara, euro i jena. W zwigzku z tym zaczeto sugerowad, ze dla
krajow poza Stanami Zjednoczonymi, Europa i Japonia skuteczne bylyby wylacznie dwa
skrajne systemy kursu walutowego. I tak kraje, ktore chciatyby zachowa¢ waluty naro-
dowe, powinny zezwoli¢ na determinowanie ich kursu przez rynek. Z kolei kraje, ktére
cheiatyby usztywnic kursy swych walut, powinny wprowadzi¢ system izby walutowej,
przylaczy¢ sie do unii monetarnej lub zdolaryzowac swojg gospodarke.

To ostatnie rozwigzanie wzbudzilo szczegdlne zainteresowanie Swiatowej opinii
publicznej - niektore kraje (np. Afganistan, Argentyna, Brazylia, Hongkong, Indonezja,
Jamajka, Kanada, Kostaryka, Meksyk, Peru, Wenezuela) zaczety powaznie rozwazacd
kwestie dolaryzacji, inne wprowadzity ten proces w zycie (Ekwador, Gwatemala, Sal-
wador, Timor Wschodni).

Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie problematyki dolaryzacji. Uwaga
zostanie zwrocona zwtaszcza na wplyw nowego systemu kursowego na rozwdj sytuacji
ekonomicznej w Ekwadorze. W czeéci pierwszej przedstawiono definicje dolaryzacji,
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umiejscowienie jej na tle systemoéw kursu walutowego, klasyfikacje, zasady funkcjo-
nowania oraz korzysci i koszty. W czesci drugiej skupiono sie na ocenie skutecznosci
funkcjonowania dolaryzacji w Ekwadorze — analizie poddano przebieg procesu dosto-
sowawczego oraz gléwne wskazniki makroekonomiczne.

Jakkolwiek stosunkowo krotki okres, jaki uptynal od zastapienia sucre przez dolara,
nie jest wystarczajacy do dokonania oceny stusznosci podjetej decyzji, pozwala on jed-
nak stwierdzi¢, czy i jak nowy system kursowy stuzy gospodarce Ekwadoru. Wnioski
sg interesujgce takze dlatego, ze pozwalaja odpowiedzie¢ na pytanie, czy dolaryzacja
gospodarki moze si¢ powies¢ bez spetnienia warunkdéw wstepnych, zwlaszcza stabilnych
finanséw publicznych, sprawnie dzialajgcego systemu bankowego oraz odpowiedniego
poziomu rezerw dewizowych.

Istota dolaryzacji

Dolaryzacja polega na wykorzystywaniu przez rezydentéw danego kraju walut ob-
cych réwnolegle z walutg krajowa lub tez na catkowitym zastapieniu waluty krajowej
przez waluty obce'. Spelniajg one wowczas niektore lub wszystkie przypisane im funkcje
pienigdza: érodka wymiany, miernika wartosci, srodka platniczego i srodka przechowy-
wania wartosci. Termin ,dolaryzacja” jest zatem pewnym uproszczeniem i niekoniecznie
musi si¢ odnosi¢ do dolara (jednak w krajach uciekajacych si¢ do wykorzystania walut
obcych preferowang walutg jest wlasnie dolar amerykanski - stad termin). Przyktadowo
w Europie preferowang walutg byta marka niemiecka, obecnie za$ jest nig euro (mozna
wiec mowi¢ o euroizacji); w Azji walutg taka jest jen (jenizacja).

Wedtug klasyfikacji Migdzynarodowego Funduszu Walutowego istnieja trzy pod-
stawowe typy systemdw kursowych: sztywne, zmienne i posrednie (nazywane tez mie-
szanymi). W systemach kurséw sztywnych panstwo ustala kurs walutowy wzgledem
innych walut i podejmuje wobec innych podmiotow miedzynarodowych zobowigzanie,
ze bedzie go utrzymywato na okre$lonym poziomie. Systemami kursow sztywnych sa:
izba walutowa, unia monetarna i dolaryzacja.

Z kolei w systemach kursow zmiennych kurs ustala sie poprzez oddzialywanie
popytu i podazy; jego wysokos¢ nie jest wiec regulowana przez wladze monetarne. Do
systemow tych zaliczy¢ mozna kurs plynny kierowany oraz kurs ptynny. Poza wymie-
nionymi wystepujg jeszcze systemy posrednie, ktore tgczg elementy obu wezesniejszych.
Sa to: kurs regulowany, kurs petzajacy, pasmo kursowe oraz kurs ustalany wzgledem
koszyka walut (por. rys. 1).
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Rys. L. Systemy kursu walutowego
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: www.imf.org

Rodzaje dolaryzacji

Mozna wyrdznié trzy gtéwne rodzaje dolaryzacji: dolaryzacja nieoficjalna, dolary-
zacja potoficjalna i dolaryzacja oficjalna®. Dolaryzacja nieoficjalna pojawia si¢ pomimo
ograniczen prawnych. Moze ona oznaczaé posiadanie:

» zagranicznych obligacji lub innych aktywoéw niepienieznych, przewaznie utrzymy-
wanych za granica,

+ depozytéw walutowych utrzymywanych za granica,

« depozytéw walutowych utrzymywanych w krajowym systemie bankowym,

» walut obcych w gotdwee.

W swojej najstabszej formie dolaryzacja nieoficjalna sprowadza si¢ do tego, ze lud-
no$¢ korzysta z waluty lokalnej jako $rodka platniczego i miernika wartosci, ale znaczace
depozyty bankowe lub gotéwke utrzymuje w walucie obcej (srodek przechowywania
wartoéci). W silniejszej formie dolaryzacji ludnoéé¢ wykorzystuje walute obcg takze
jako miernik wartoéci przy przeprowadzaniu duzych transakcji (kupno nieruchomosci,
samochodéw, a w niektorych krajach takze artykutéw gospodarstwa domowego), przy
czym $rodkiem platniczym pozostaje waluta krajowa.

W najsilniejszej formie dolaryzacji nieoficjalnej waluta obca w znacznym stopniu
wypiera walute lokalng réwniez jako §rodek platnosci. Wykorzystanie waluty lokalne;
zostaje ograniczone do niskich platnosci (codzienne zakupy, regulowanie biezgcych
rachunkéw) oraz wyplaty wynagrodzen i platnosci podatkéw. To, ze waluta obca nie
zastepuje catkowicie waluty lokalnej, wynika glownie z restrykeji wystepujacych przy
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wyplacie wynagrodzen i platnosci podatkow oraz - w wigkszosci krajow - z istotnej
gospodarczej roli rzgdu w korzystaniu z waluty lokalnej.

Pomiar stopnia dolaryzacji nieoficjalnej nastrecza pewnych trudnosci. Dokladne
statystyki méwigce o tym, jak wiele zagranicznych obligacji, depozytéw bankowych
czy banknotéw i monet jest utrzymywanych przez obywateli danego kraju, sg zazwy-
czaj niedostepne. Zakres dolaryzacji nieoficjalnej moga w przyblizeniu odzwierciedla¢
szacunki dotyczace stopnia wykorzystania dolara amerykanskiego i kilku innych wa-
lut w cyrkulacji poza krajami ich pochodzenia. Analitycy z amerykanskiego Systemu
Rezerwy Federalnej szacuja, Ze obcokrajowcy posiadaja od 50% do 70% catkowitej
wartosci amerykanskiej waluty w obiegu (s3 to przewaznie nominaly studolarowe)’.
Catkowita warto$¢ amerykanskiej gotéwki w obiegu wyniosta w 2006 roku 783,5 mld
dolarow'. Wynika stad, ze w rekach obcokrajowcow znajduje sie w przyblizeniu od 390
do 550 mld dolaréow.

Tabela 1. Kraje zdolaryzowane nieoficjalnie (stan na styczen 2000 roku)

Kraje zdolaryzowane nieoficjalnie Kraje zdolaryzowane nieoficjalnie
(waluta: dolar amerykanski) (inne waluty)

o wiekszod¢ krajéw Ameryki Lacinskiej « niektére byte kolonie francuskie
i regionu Karaibow (zwlaszcza Argentyna, w Afryce (euro),
Boliwia, Meksyk, Peru i kraje Ameryki « Batkany {euro),
Centralnej), « Makau i potudniowe Chiny

o wiekszo$¢ krajow bylego Zwigzlu (dolar hongkonski),
Radzieckiego (zwlaszcza Armenia, « Bialorus (rubel rosyjski)
Azerbejdzan, Gruzja, Rosja i Ukraina),

o inne kraje (zwtaszcza Mongolia, Mozambik,
Turcja i Wietnam)

Uwaga:

Lista krajow zdolaryzowanych nieoficjalnie nie jest kompletna z powodu trudnoéci w pomiarze tego zjawiska, W ra-
porcie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z 1995 roku, opartym na danych dotyczgeych ilosci depozytow
walutowych, jako wysoko zdolaryzowane sklasyfikowano 18 krajéw, w ktorych depozyty walutowe stanowily ponad
30% catkowitej podazy pienigdza. Do krajéw tych zaliczono: Argentyne, Azerbejdzan, Biatorus, Boliwig, Chorwacje,
Gruzjg, Gwinee Bissau, Kambodzg, Kostaryke, Laos, Lotwe, Mozambik, Nikarague, Peru, Tadzykistan, Turcjg, Urugwaj
oraz Wyspy Swietego Tomasza i Ksigzecg. Za umiarkowanie zdolaryzowane uznano w raporcie 34 kraje, w ktdrych
depozyty walutowe stanowily érednio 16,4% calkowitej podazy pienigdza. Tymi krajami byty: Albania, Armenia,
Bulgaria, Czechy, Dominika, Egipt, Ekwador, Estonia, Filipiny, Gwinea, Honduras, Jamajka, Jemen, Jordania, Litwa,
Macedonia, Malawi, Meksyk, Moldawia, Mongolia, Pakistan, Polska, Rosja, Rumunia, Salwador, Sierra Leone, Slowacja,
Trynidad i Tobago, Uganda, Ukraina, Uzbekistan, Wegry, Wietnam i Zambia.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: K. Schuler, Basics ot Dollarization, Joint Economic Committee, Washing-
ton 1999.

Stopien dolaryzacji nieoficjalnej mozna mierzy¢ takze wielkoscig depozytéw walu-
towych utrzymywanych w krajowym systemie bankowym. Z badaniach przeprowadzo-
nych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wynika, ze w 1995 roku wéréd krajow
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rozwijajacych sig az 52 byty w znacznym lub umiarkowanym stopniu zdolaryzowane (por.
tabela 1)°. W wigkszosci nieoficjalnie zdolaryzowanych krajéow najbardziej preferowang
walutg jest dolar amerykanski. Dotyczy to zwlaszcza tych panstw Ameryki Lacinskiej
i regionu Karaibéw, dla ktérych Stany Zjednoczone sg gléwnym partnerem handlowym
oraz najwiekszym inwestorem zagranicznym,

W znacznym stopniu zdolaryzowana jest réwniez Rosja — oszacowano, ze Rosjanie
dysponuja okoto 40 mld dolardw amerykanskich®. Na Batkanach jeszcze do niedawna
preferowang walutg byla marka niemiecka. Jednakze na poczatku 2002 roku waluty
narodowe 12 krajow Unii Europejskiej zastgpito euro, ktore stato sie tym samym silnym
konkurentem dla dolara amerykanskiego w krajach bylej Jugostawii, bylego Zwigzku
Radzieckiego, Afrvki i Bliskiego Wschodu.

Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ze dolar amerykanski i euro sg jedyny-
mi walutami majacymi obecnie znaczenie §wiatowe. Wykorzystanie innych walut poza
krajem ich pochodzenia jest natomiast nieznaczne. Zwiaszcza jena -~ mimo istotnej roli
gospodarki japoniskiej - wykorzystuje si¢ w stopniu niewielkim.

W niektdrych paristwach funkcjonuje system, ktéry mozna nazwac dolaryzacjg pot-
oficjalna (lub oficjalnym systemem dwu- lub wielowalutowym). W ramach tego systemu
waluta obca ma status prawnego srodka platniczego i moze stanowic znaczacy skfadnik
depozytéw bankowych, ale odgrywa role drugorzedng w stosunku do waluty krajowej
przy wyplacie wynagrodzen, platnosci podatkow i biezacych wydatkach. W odréznieniu
od krajow zdolaryzowanych oficjalnie panistwa zdolaryzowane poloficjalnie posiadaja
wiasne banki centralne lub inne wladze monetarne, ktére odpowiadajg za niezalezng
polityke pieniezng. Kraje zdolaryzowane poloficjalnie wymieniono w tabeli 2.

Tabela 2. Kraje zdolaryzowane péloficjalnie (stan na tuty 2007 roku)

Kraje zdolaryzowane péloficjalnie Kraje zdolaryzowane poloficjalnie
(waluta: dolar amerykanski) (inne waluty)
» Gwatemala (takze inne waluty) » Bhutan (rupia indyjska),

» Guernsey, Jersey, Wyspa Man
(funt szterling),

+ Lesotho, Namibia
{rand potudniowoafrykaiiski)

Zrodlo: Opracowanie wlasne na padstawie: The World Factbook 2007, www.cia.gov

Dolaryzacja oficjalna (nazywana takze dolaryzacja petna) wystepuje wowczas, gdy -
waluta obca ma wylaczny lub dominujacy status petnoprawnego srodka ptatniczego. Jest
ona wykorzystywana nie tylko we wszelkiego rodzaju transakcjach pomiedzy osobami
fizycznymi i prawnymi, lecz takze w transakcjach dokonywanych przez rzad. Walucie
krajowej (jesli takowa istnieje) przypisuje sie role znikoma - emituje sie ja jedynie
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w formie bilonu o niskich nominatach (np. Ekwador emituje wtasne monety bedace
odpowiednikiem monet amerykariiskich).

Panstwa zdolaryzowane oficjalnie réznig sie w zaleznosci od ilosci walut obcych
uznanych za pelnoprawny srodek platniczy oraz zwigzku miedzy walutg krajowg (je-
sli istnieje) a walutg obca. Dolaryzacja oficjalna nie musi bowiem oznaczaé, ze status
petnoprawnego srodka pfatniczego ma tylko jedna lub dwie waluty obce, chociaz obec-
nie wigkszosé¢ panstw zdolaryzowanych oficjalnie status taki przyznaje jednej walucie
obcey’.

Waluty obce byly wykorzystywane w wielu krajach w réznych okresach ich hi-
storii, np. w Stanach Zjednoczonych zagraniczne monety byly prawnym $rodkiem
platniczym do 1857 roku®. Obecnie z dolara amerykanskiego lub innych walut obcych
jako oficjalnych walut krajowych korzysta 14 niepodlegtych panstw. Wykorzystujg one
waluty swoich duzych sasiadéw, wezesniejszych metropolii (w przypadku wysp Oceanu
Spokojnego) lub waluty $wiatowych poteg gospodarczych.

Funkcjonowanie dolaryzacji oficjalnej

W kraju zdolaryzowanym oficjalnie podaz pienigdza funkcjonuje podobnie jak
w obrebie réznych regionoéw kraju emitujacego walute. Przykladowo Ekwador posiada
takie same powigzania z Nowym Jorkiem jak Hawaje czy Portoryko. Panstwo takie staje
si¢ zatem cz¢$cig zjednoczonej strefy walutowej wraz z krajem, ktorego walute wykorzy-
stuje (z krajem emitentem). Wigze sie¢ to jednak nierozlgcznie z rezygnacja z niezaleznej
polityki monetarnej i z ,importowaniem” polityki monetarnej kraju emitenta.

W ramach zjednoczonej strefy walutowej utrzymywanie cen débr na zblizonym
poziomie odbywa si¢ za pomocg arbitrazu cenowego’. Jesli wigc np. w Stanach Zjed-
noczonych komputer kosztuje 500 dolaréw, w Ekwadorze nie moze kosztowaé wigcej
niz 500 dolaréw plus nalezne podatki i koszty transportu; w przeciwnym bowiem razie
oplacalny stalby si¢ transport komputeréw ze Stanéw Zjednoczonych do Ekwadoru, az
do momentu wyréwnania réznic cenowych.

Ta sama zasada odnosi si¢ takze do handlu komputerami np. z Meksykiem, z tym
ze Meksyk posiada wlasng walute. Sprawia to, ze dodatkowo pojawia sie ryzyko kursu
walutowego. Poniewaz za$ arbitraz pozwala utrzymywac ceny na podobnym poziomie,
inflacja takze ma tendencje¢ do wyréwnywania si¢ w kazdym miejscu strefy. Inflacja
niekoniecznie musi by¢ wszedzie identyczna - w szybko rozwijajacych sie regionach ceny
np. nieruchomosci i sity roboczej moga wzrasta¢ ponad wartosc srednig i odzwiercied-
la¢ tym samym wzrost wartosci débr w ramach szybszego wzrostu gospodarczego. Nie
ma w tym wszakze nic nadzwyczajnego, gdyz ten sam proces zachodzi w odmiennie
rozwijajacych sie¢ regionach poszczegdlnych krajow.
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W zjednoczonej strefie walutowej zblizone pozostaja takze stopy procentowe. Jesli
bowiem trzydziestoletni kredyt hipoteczny w Stanach Zjednoczonych jest oprocento-
wany na 8% w skali roku, oprocentowanie identycznego kredytu w Ekwadorze nie moze
by¢ o wiele wyzsze. W przeciwnym razie optacalne staloby si¢ udzielanie kredytow
w Ekwadorze, az do momentu wyréwnania réznic w oprocentowaniu. Nadal moga sie
jednak utrzymywac pewne rdznice z powodu ryzyka kraju (szczegélng role odgrywajg
tutaj czynniki polityczne, wplywajace na bezpieczenistwo praw wlasnosci).

W kraju zdolaryzowanym oficjalnie podaz pienigdza jest automatycznie determino-
wana przez wyniki bilansu platniczego. Rachunek obrotéw biezgcych nie okresla jednakze
sztywno podazy pienigdza, poniewaz dochody i wydatki sg dokonywane takze poprzez
rachunek obrotéw kapitatowych. Wynika stad, Ze zdolaryzowany kraj niekoniecznie musi
mie¢ nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, aby akumulowac walute obcg. Naptyw
inwestycji zagranicznych moze z naddatkiem zréownowazy¢ éw deficyt',

Kraj zdolaryzowany oficjalnie nie moze ponadto reagowac na szoki makroekono-
miczne (np. wzrost cen ropy naftowej) poprzez zmiang wlasnego kursu walutowego. Po-
zostajg mu inne metody dostosowawcze: naptyw lub odptyw kapitalu w celu zréwnowa-
zenia szoku, zmiany w budzecie paistwa oraz zmiany cen i (rzadziej) wynagrodzen.

Wprowadzanie dolaryzacji oficjalnej

Przeksztalcenie systemu z bankiem centralnym w system oficjalnie zdolaryzowany
wymaga rozwazenia kilku istotnych kwestii (przeksztalcenie systemu izby walutowej
jest mniej skomplikowane, gdyz w znacznym stopniu jest on zblizony do dolaryzacji).
Szczegdlnag uwage nalezy zwrdcic na:

+ odpowiedni poziom rezerw dewizowych i sposob ewentualnego ich pozyskania, stan
systemu bankowego, jako$¢ finanséw panstwa oraz stopien elastycznosci plac,

+ problem wyboru waluty - patistwo moze przyzna¢ status prawnego $rodka plat-
niczego wigcej niz jednej walucie, jednak w wigkszosci przypadkéw zwykle wyko-
rzystuje sie jedng walute; moze to by¢ waluta szeroko wykorzystywana wczesniej
w obiegu nieoficjalnym, waluta najczesciej wykorzystywana przez bank centralny
w operacjach na rynku walutowym czy tez - w krajach z systemem izby walutowej
- waluta spelniajaca poczatkowo funkcje nominalnej kotwicy kursu walutowego,

+ dolaryzacje jednostronna (bez oficjalnego porozumienia, a nawet bez nieformalnej
aprobaty ze strony kraju emitenta) i dolaryzacje dwustronng (z mniej lub bardziej
formalna umowsy),

o kwestie emisji bilonu - niektdre panstwa pozostawiajg sobie mozliwo$¢ emitowania
monet, ktdre stanowig niewielka czgs$é catkowitej podazy pienigdza, a zatem nie sg
w stanie podwazy¢ wiarygodnosci systemu zdolaryzowanego; wlasna emisja bilonu
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ogranicza ponadto koszty jego transportu z kraju emitujacego oraz moze by¢ waznym
elementem tozsamosci narodowej,

+ wysokosc¢ kursu walutowego - ustalenie wysokosci kursu wymiany zdeterminuje
poziom koniecznych rezerw walutowych banku centralnego: im wiecej jednostek
waluty krajowej przypada na walute obcg, tym nizszy poziom rezerw bedzie koniecz-
ny do przeprowadzenia dolaryzacji; kurs wymiany nie powinien by¢ ani znaczaco
nadwartosciowy, ani znaczaco podwartosciowy w stosunku do rynkowego kursu
rownowagi: kurs nadwartosciowy wplynie na nieoplacalnoé¢ eksportu, zas pod-
wartoéciowy na nieoplacalnos¢ importu - oba przypadki niekorzystnie odbijg sie
na wzroscie gospodarczym,

« tempo przeprowadzania dolaryzacji - obecnie dolaryzacja moze zostac przeprowa-
dzona bardzo szybko i sprawnie, co jest technicznie wykonalne po odpowiednim
przygotowaniu calej operacji; dotychczas niektore kraje wprowadzaly nowe waluty
do obiegu niemalze z dnia na dzien; poza tym dluzszy okres wprowadzania dolary-
zacji i zwigzana z nim niepewnos¢ co do przyszlej sytuacji moga zostac zle odebrane
przez inwestoréw na rynkach finansowych.

Potencjalne korzysci i koszty dolaryzacji

Gléwne korzysci, jakie si¢ przypisuje dolaryzacji oficjalnej, to: wyeliminowanie
ryzyka nagtej, ostrej deprecjacji kursu walutowego, nizsza premia za ryzyko na mig-
dzynarodowym rynku kredytowym, wzrost zaufania zagranicznych inwestoréw, nizsze
krajowe stopy procentowe, wzrost stabilnosci pienigznej przejawiajacy sie w nizszej
inflacji, zmniejszenie kosztow transakcyjnych i wreszcie stymulujgca rola w zakresie
reform strukturalnych.

Natychmiastowy zaleta wprowadzenia dolaryzacji i zwigzanego z nig wyelimi-
nowania ryzyka deprecjacji jest obnizenie premii za ryzyko na zagranicznym rynku
kredytowym oraz co za tym idzie - uzyskanie nizej oprocentowanych srodkéw przez
rzad i prywatnych inwestoréw. Korzyscia jest takze szybka i zasadnicza redukcja kra-
jowych stép procentowych. Premia za ryzyko determinujaca poziom stép sklada sie
bowiem z dwéch skladnikow - ryzyka kursowego i ryzyka kredytowego. Dolaryzacja
redukuje ryzyko kursowe prawie do zera i stad, ceteris paribus, ogolna premia za ryzy-
ko uwzgledniona w krajowych stopach procentowych ulega znacznemu zmniejszeniu.
Nizszy poziom oprocentowania zagranicznego i krajowego oraz wzrost stabilnosci prze-
plywéw kapitatowych sprzyjaja obstudze dlugu publicznego, inwestycjom i wzrostowi
gospodarczemu.

Dolaryzacje mozna potraktowac takze jako strategie antyinflacyjng pokrewng sztyw-
nemu kursowi walutowemu. Dzigki wycofaniu waluty narodowej z obiegu rzad traci
mozliwo$¢ monetyzacji deficytu, istotnemu zmniejszeniu ulega wiec tempo przyrostu
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podazy pienigdza, ktére prowadzi do nizszej inflacji. Wigksza stabilno$¢ cen poprawia
z kolei warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;.

Dolaryzacja oficjalna eliminuje réwniez koszty transakcyjne w odniesieniu do krajow
wchodzgcych w sklad strefy walutowej (zbedne staje si¢ m.in. zabezpieczanie przed ryzy-
kiem kursowym). W przypadku przyjecia jako waluty obcej pieniadza §wiatowego (np. do-
lara amerykanskiego) redukcji moga ulec takze koszty wymiany z innymi walutami'.

Poprzez narzucenie gospodarce pewnej dyscypliny dolaryzacja moze odegrac rolg
stymulujaca, prowadzi¢ do rozwagi fiskalnej, wiekszej przejrzystoéci form finansowania
deficytéw budzetowych czy nawet do reform strukturalnych. 53 to jednak tylko skutki
potencjalne. Poza bowiem wszystkimi powyzszymi korzysciami nie mozna zapominac
o kosztach zwigzanych z dolaryzacjy. Moga one sprawic, Ze posuniecie to stanie sie co
najmniej dyskusyjne. Nalezy do nich zaliczy¢ m.in.:

« utrate autonomii polityki monetarnej i kursowej,

+ utrate dochodéw z renty emisyjnej',

« utrate funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez narodowy bank centralny,

« konieczno$¢ poniesienia jednorazowego kosztu konwersji cen, zmiany programéw
komputerowych, dostosowania wszelkiego rodzaju automatdw itp.

Dolaryzacja w Ekwadorze

Geneza. Poczatki gospodarczych probleméw Ekwadoru siggajg lat siedemdziesigtych
XX wieku. Odkryte wéwczas bogate zloza ropy naftowej staly sie dla budzetu kraju
waznym zrodlem dochodéw eksportowych (obecnie eksport ropy stanowi okolo 40%
wplywoéw dewizowych). Szybki rozwoj przemystu wydobywczego wigzal si¢ jednak
z koniecznodcia zwiekszenia zadtuzenia zagranicznego. Poza tym wplywy z eksportu
ropy naftowej, zamiast stuzy¢ tworzeniu trwatych podstaw rozwoju, byly przeznaczane
na dotowanie biezacej konsumpcji.

W pewnym sensie sytuacja ulegla zatem poprawie (wzrost dochodéw), ale wzrost dtugu
zewnetrznego w polaczeniu z przewaga produktéw ropopochodnych i rolnych w eksporcie
sprawial, ze wahania cen surowcéw na rynkach $wiatowych w sposéb istotny oddziatywaty
na gospodarke Ekwadoru. Wzrost kosztow obstugi zadluzenia w latach osiemdziesiagtych
(w 1975 roku za jednego dolara ptacono 25 sucre, a w 1990 roku - juz 768 sucre) przyczynit
sie do zapasci i ekonomicznego uzaleznienia od Stanéw Zjednoczonych.

Punktem kulminacyjnym stal sie nieurodzaj wywolany przez anomalie pogodowsg -
El Nino, spadek cen na rynku ropy w latach 1997-1998 oraz kryzys azjatycki, ktory
podwazyl zaufanie inwestoréw wobec rynkéw wschodzacych. W rezultacie gospodarka
ekwadorska stanela w obliczu powaznej recesji. Brak stabilnodci gospodarczej dopro-
wadzit do hiperinflacji, blisko 70-procentowej deprecjacji sucre oraz ponad 6-procen-
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towego spadku PKB w 1999 roku. Zalamaniu ulegt sektor bankowy, co przyczynilo sie
do zawieszenia obstugi dtugu zagranicznego.

W celu przezwycigzenia kryzysu rzad podjat decyzje o dolaryzacji gospodarki, ktéra
miafa da¢ inwestorom czytelny sygnal, ze podjeto radykalny krok w kierunku zdyscy-
plinowania polityki pieniginej, oraz zapewni¢ automatyczny dostep do zewnetrznych
Zrédet uzupelniania rezerw dewizowych. W marcu 2000 roku Kongres Narodowy
zatwierdzil ustaweg o transformacji gospodarczej, ktéra dolarowi amerykaiskiemu ofi-
cjalnie przyznawata status prawnego srodka platniczego w Ekwadorze®. Wkrotce potem
rozpoczeto wymiane ekwadorskich sucre na dolary w relacji 25 000 : 1. Do wrzeénia
2000 roku operacja zostala niemal zakoiiczona (por. tabela 3). W ten sposéb Ekwador stal
si¢ drugim po Panamie niepodlegtym krajem w Ameryce Laciriskiej wykorzystujacym
dolara amerykanskiego jako walute oficjalna.

Tabela 3. Chronologia dolaryzacji gospodarki Fkwadoru

Data Wydarzenie
+ dewaluacja waluty Ekwadoru w wyniku kryzysu azjatyckiego
2 marca 1999 r. i brazylijskiego,
» zamkniecie o§miu bankéw w Ekwadorze
11 marca 1999 r. + zamrozenie przez rzad depozytéw bankowych
kwiecieni—grudzien [ recesja gospodarcza w Ekwadorze,
1999 roku « obnizenie sie wartosci sucre 0 67%

1-7 stycznia 2000 r. |+ dalsze obnizenie si¢ wartosci sucre o 17%

9 stycznia 2000 r. |« ogloszenie przez prezydenta ]. Mahuada planu dolaryzacji

» zmuszenie ]. Mahuada przez [ndian do rezygnacji z prezydentury

w zwigzku z narastajagcymi problemami gospodarczymi

objecie urzedu przez wiceprezydenta G. Noboe,

ktéry zobowigzal sie do kontynuowania procesu dolaryzacji

+ przekazanie przez G. Noboe dolaryzacyjnej ustawy o transformacji
gospodarczej do Kongresu Narodowego

21 stycznia 2000 r.

22 stycznia 2000 r.

14 lutego 2000 1.

+ zaproponowanie przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
poprawek do ustawy

« przeglosowanie 80 z 85 artykuléw ustawy (glosowanie pozostatych
przetozono na 29 lutego z powodu braku kworum)

25 lutego 2000 r.

28 lutego 2000 r.

« ostateczne zatwierdzenie ustawy o transformacji gospodarczej przez
Kongres Narodowy (zawierata w sumie 85 artykutéw i 31 klauzul)

9 marca 2000 r. » podpisanie i wejécie ustawy w zycie

» rozpoczecie wymiany ekwadorskich sucre na dolary amerykanskie
w stosunku 1 dolar = 25 000 sucre

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: www.ecuadornumismatics.com/mumisphil y/dollarization/dollarization html

29 lutego 2000 .

20 marca 2000 .
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Funkcjonowanie dolaryzacji. Pod wzgledem systemu monetarnego Ekwador nalezy
traktowac jako kolejny stan USA, przy czym amerykanski System Rezerwy Federalnej
nie ingeruje w polityke pieniezna (dzieki zmianom wewnetrznie okreslanej podazy
pieniadza podlega ona zazwyczaj samoczynnej regulacji) czy suwerennos¢ tego kraju.
Decyzje podejmowane przez FED dotyczace zmiany globalnej ilosci pieniadza gotow-
kowego w obiegu oraz wysokoéci stop procentowych, oddziatuja na krajowy system
w takim samym stopniu, w jakim wplywaja na gospodarki wszystkich innych krajow,
poprzez ich wptyw na miedzynarodowy poziom stép procentowych i inflacji.

W ramach ekwadorskiego systemu zdolaryzowanego ilos¢ pieniadza gotéwkowego
w obiegu jest zdeterminowana popytem (endogenicznie), nie za$ podazg banku central-
nego. W ten sposdb wyeliminowano mozliwo$¢ drukowania pienigdza bez pokrycia, co
oznacza, ze wydatki publiczne sa efektywnie ograniczone przez dostepne zrodla finan-
sowania (zmiany wewnetrznego i zewnetrznego dlugu oraz podatkow). W przypadku
gdy rzad pozycza $rodki za granica, w systemie bankowym wystepuje nadwyzka podazy
dolaréw. W tej sytuacji banki dostosowuja pozycje zobowigzan zagranicznych w swoich
bilansach i redukujg liczbe zewnetrznych Zrédel finansowania o te wielkos¢, ktéra prze-
kracza ich potrzeby. Zmiany wysokosci dtugu zewnetrznego sg zatem kompensowane
przez przeciwstawny ruch w poziomie zagranicznych zobowigzan w systemie bankowym.
W konsekwencji w poréwnaniu z sytuacja bez wzrostu wydatkéw rzadowych napltyw
srodkow finansowych netto z zewnatrz pozostaje niezmieniony. Zmienia sie wylacznie
struktura naplywajacego kapitatu.

Efekty dolaryzacji gospodarki. Ocena wplywu dolaryzacji na osiagniecia gospo-
darcze Ekwadoru jest zadaniem ztozonym. Bardzo trudno bowiem stwierdzi¢, jaka role
w tym procesie odegrala dolaryzacja, a jaka inne czynniki, np. korzystna koniunktura
$wiatowa, wzrost wydobycia ekwadorskiej ropy naftowej czy tez koniec kryzysu z lat
1998-1999. Z tego wzgledu wyniki ekonomiczne Ekwadoru po wprowadzeniu dolaryzacji
zostaly poréwnane zaréwno z danymi sprzed recesji, jak i z osiagnieciami gospodarczy-
mi innych krajéw Ameryki Lacinskiej, przy czym starano si¢ zminimalizowa¢ wplyw
czynnikéw niezwiazanych bezposrednio z dolaryzacja.

Wprowadzenie dolaryzacji przyczynilo sie do stabilizacji gospodarki Ekwadoru (por.
rys. 2, 3, 11 i 13). W przypadku inflacji nastgpita oczekiwana konwergencja do pozio-
mu §wiatowego (zjawisku temu towarzyszyl jednoczeénie spadek zmiennosci inflacji),
co w polaczeniu ze sztywnym nominalnym kursem walutowym skutkowalo znacznie
mniejsza zmiennoscia zaréwno stop procentowych, jak i realnego kursu walutowego'.
Dodatkowo wydaje sie, ze stopy procentowe oraz kurs walutowy staty sie mniej wrazliwe
na krajowg sytuacje polityczng i nie podlegaja juz tak duzym wahaniom jak w przeszlo-
sci. Czynniki te pozytywnie oddzialujg na cala gospodarke, zwlaszcza na inwestycje
i efektywno$¢ wykorzystania czynnikdw produkcii.

Wzrost gospodarczy w Ekwadorze byl napedzany glownie przez sektor naftowy.
W latach 2000-2005 PKB ksztaltowal sie na $rednim poziomie 4% rocznie (por. rys. 4),
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Rys. 2. Wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Ekwadorze i Stanach
Zjednoczonych w latach 1995-2006

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: IMF International Financial Statistics, http://ifs.apdinet/imf
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Rys. 3. Zmiennos¢ wskaznika cen towardéw i uslug konsumpceyjnych (mierzona

odchyleniem standardowym) w Ekwadorze w latach 1995-2006
Zrédlo: Jak do rys. 2.

selktor naftowy wzrastat §rednio o 8% rocznie, natomiast pozostate sektory rosly w tempie
nieprzekraczajgcym 3,5%. Tak dobre wyniki Ekwador zawdziecza wzrastajycej wydajnosci
pracy i inwestycjom. W odréznieniu od calej dekady lat dziewiecdziesiatych XX wieku,
kiedy to wydajnos¢ pracy ulegata zmniejszeniu, w latach 2000-2005 jej wklad w catkowity
wzrost gospodarczy stanowit okoto 20%. Z kolei bezposrednie inwestycje zagraniczne po
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2000 roku znaczaco przewyzszyly poziom z lat dziewigcdziesigtych (por. rys. 5), nadal
jednak utrzymujg si¢ na jednym z najnizszych pozioméw w Ameryce Lacinskiej.

Jak stwierdzono uprzednio, potrzeba utrzymywania zdrowych finanséw publicznych
i brak mozliwosci drukowania pustego pienigdza wymuszajg na gospodarce zdolaryzo-
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Rys. 4. Warto$¢ PKB w Ekwadorze, Ameryce Lacinskiej i Stanach Zjednoczonych

w latach 1990-2005
Zrédlo: Jak do rys. 2.
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Zrédlo: Jak do rys. 2.
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wanej oficjalnie wigkszg dyscypling fiskalng. Sytuacja taka miala miejsce w Ekwadorze.
Wydaje sig jednak, ze bylo to w duzej mierze uwarunkowane czynnikami niezwigzanymi
ze zmiang systemu kursu walutowego. Poprawa sytuagji finanséw publicznych wynikata
gtownie ze zwigkszonych dochodéw podatkowych (przed wprowadzeniem dolaryzacji
wzmocniono administracje podatkowy).

Podczas gdy w latach 2000-2005 dochody z ropy naftowej zmniejszyly sie o 4,7 pkt
proc. w zwiazku ze spadkiem wydobycia w przedsigbiorstwie panstwowym Petroecuador,
dochody podatkowe w tym samym okresie wzrosty o 1,6 pkt proc (por. rys. 6). Zmiana
systemu kursowego przyczynila si¢ ponadto do zmniejszenia wydatkéw, gdyz rzad
stangt przed problemem ograniczonego dostepu do prywatnych Zrodet finansowania'®,
Sytuacja taka sprawia, ze deficyt budzetowy utrzymuje si¢ na niskim poziomie (por.
rys. 7) i ksztattuje sie ponizej deficytow w innych krajach eksportujgcych rope naftows
w regionie.
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Rys. 6. Dochody i wydatki budzetowe w Ekwadorze w latach 1995-2005
Zrodlo: Jak do rys. 2.

W kraju zdolaryzowanym, ktéry zrezygnowal z wlasnej polityki pienieznej i kursowej,
szczegdlnego znaczenia nabiera odpowiednio prowadzona polityka fiskalna. Od momentu
wprowadzenia dolaryzacji Ekwador poczynil pewne postepy w tej dziedzinie, jednak naj-
wazniejsze reformy weigz nie doszty do skutku. W 2002 roku ustanowiono limity na wydatki
publiczne, a takze powolano pozabudzetowy fundusz naftowy, ktory miat gromadzic¢ dochody
z ropy naftowej z przeznaczeniem na wykup dtugu i ustabilizowanie dochodéw budzetowych.
Mimo tego, ze reforma zmierzala w kierunku zwiekszenia dyscypliny finanséw publicznych,
okazala sie niewystarczajgca i nie zapobiegla wzrostowi wydatkéw rzgdowych w latach 2004-
2005. W rzeczywisto$ci byla ona preestrzegana tylko w roku 2003. W 2005 roku za sprawg
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Rys. 7. Deficyt budzetowy w Ekwadorze w latach 1995-2005
Zrodlo: Jak do rys. 2.

nowych uregulowar prawnych zniesiono ograniczenia dotyczace wysokosci wydatkow oraz
zlikwidowano fundusz naftowy przez wlaczenie jego srodkéw do budzetu panstwa.

Jedna z teoretycznych korzysci wynikajacych z dolaryzacji sa nizsze koszty transak-
cyjne, ktére powinny stymulowa¢ wymiang handlowg. W przypadku Ekwadoru istniata
jednakze obawa, ze dtugi okres potrzebny na osiggnigcie $wiatowego poziomu inflacji
wplynie na zmniejszenie konkurencyjnoséci cenowej ekwadorskich towaréw. Po przyjeciu
dolara jako waluty krajowej calkowity eksport w Ekwadorze rzeczywidcie zmalal, bylo
to jednak zwigzane raczej z czynnikami zewngtrznymi. W tym samym czasie znaczaco
wzrost import, ktory byl napedzany przez wzrastajacy popyt krajowy, poprawe sytuacji
na rynku kredytowym i korzystng relacje cen (por. rys. 8).

Sytuacja na rachunku obrotdw biezacych Ekwadoru ulegla poprawie, co byto gtéwnie
zastuga wzrostu cen i zwiekszonego wydobycia ropy naftowej oraz nizszych platnosci
odsetkowych (por. rys. 9). W latach 2000-2005 deficyt na rachunku obrotéw biezacych
wyniost 1% PKB (w latach 1990-1997 ksztattowat si¢ na poziomie 3,6% PKB). Z jednej
strony w wyniku pogorszenia relacji ferms of trade oraz dotknigcia Ekwadoru przez
anomali¢ pogodowg El Nino spadl eksport produktéw rolnych, tj. bananéw, kakao,
kawy czy krewetek. Z drugiej strony zanotowano duzy wzrost sprzedazy zagranicznej
w odniesieniu do kwiatéw, zywnosci przetworzonej i materialéw metalowych. Niewat--
pliwie dobre wyniki handlu zagranicznego po wprowadzeniu dolaryzacji sg zastuga
zwiekszonej stabilnosci gospodarczej, ktdra utatwita planowanie i podejmowanie decyzji
w warunkach realnej aprecjacji kursu walutowego (por. rys. 10).

W nastepstwie wprowadzonych reform system bankowy w Ekwadorze ulegt konsoli-
dacji. Liczba bankéw komercyjnych zmniejszyta sie z 39 w 1998 roku do 25 w roku 2005,
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Rys. 8. Eksport i import Ekwadoru w latach 1995-2005

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: www.iadb.org
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Rys. 9. Rachunek obrotéw bieigcych Ekwadoru a cena ropy naftowej w latach 1995-2005
Zrédlo: Jak do rys. 2.

przy czym liczba bankéw zagranicznych spadia z 4 do 2. Aktualnie cztery najwieksze
banki dysponuja okoto 60% calosci aktywow bankowych'®.

Po zmianie systemu kursowego w Ekwadorze spadta liczba niesptaconych kredytow,
zwigkszyl si¢ poziom bankowych kapitaléw whasnych, a takze wzrosta ptynnosé, ktéra
wynika z koniecznoéci utrzymywania przez banki wyzszego poziomu aktywdw plynnych
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Rys. 10. Realny efektywny kurs sucre w latach 1995-2006 deflowany wskaZnikiem cen

towaroéw i ustug konsumpcyjnych (2000 = 100)
Zrédio: lak do rys. 2.
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Rys. 11. Zmienno$¢ realnego kursu walutowego (mierzona odchyleniem standardowym)

w Ekwadorze w latach 1995-2006
Zrédlo: Jak do rys. 2.

(efekt zlikwidowania instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji). W systemie brakuje
jednak odpowiedniego systemu zabezpieczenia depozytéw. Mimo tego, ze banki s3 zo-
bowigzane do wnoszenia odpowiednich sktadek do funduszu gwarancyjnego, srodki te
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sg wykorzystywane na biezgce potrzeby i nie bedg mogly stuzyé w czasie ewentualnego
kryzysu. Wszystko to sprawia, Ze ekwadorski system bankowy jest podatny zaréwno na
zmiany poziomu zaufania spolecznego, jak i na szoki makroekonomiczne.

Dolaryzacja gospodarki Ekwadoru spowodowata spadek realnych stép procento-
wych, jest to jednak zastuga inflacji wyzszej, niz oczekiwano - realne stopy procentowe
zaczely wzrastac, w miarg jak inflacja zaczeta spadac (por. rys. 12 i 14). Ponadto efektywne
oprocentowanie jest znaczgco wyisze, gdyz banki, aby zrekompensowac sobie putapy
kredytowe natozone przez rzad po 2000 roku, podniosty swoje marze i prowizje.

W tym kontekscie — mimo ze ekwadorskie i amerykanskie stopy procentowe s3
obecnie bardziej skorelowane - realne stopy procentowe w Ekwadorze nie zblizyly sie do
poziomu miedzynarodowego i s3 wyzsze niz w innych zdolaryzowanych krajach w regio-
nie (por. rys. 14). Oprécz wymienionych czynnikéw wptyw na to maja takie problemy,
jak wysokie ryzyko kredytowe, brak wiarygodnej instytucji pozyczkodawcy ostatniej
instancji, brak systemu gwarantowania depozytéw, wysokie koszty operacyjne'.

Stopa bezrobocia osiggneta w 1999 roku maksimum wynoszgce 16,9%, obecnie za$
ksztattuje sie na poziomie okoto 10%. Jest ona zatem nieznacznie nizsza niz w Panamie,
lecz wyzsza niz w Salwadorze (por. rys. 15). Wysoki poziom bezrobocia wynika z rosngcej
liczby ludnosci w wieku produkcyjnym, malej elastycznosci rynku pracy, a takze stabego
wzrostu gospodarczego w sektorach niezwigzanych z wydobyciem i przetworstwem ropy
naftowej. Ponadto w ostatnich latach w Ekwadorze w szybkim tempie, niemajacym uza-
sadnienia we wzroscie wydajnosci, rosty ptace minimalne. Byto to zwigzane ze zlozonym
i sztywnym procesem ustalania ptac, w ktérym wszelkie podwyzki sg automatycznie
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Rys. 12. Realne stopy procentowe w Ekwadorze w latach 1995-2006
Zrédto: Jak do rys. 2.
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Rys. 13. Zmiennos¢ realnej stopy procentowej (mierzona odchyleniem standardowym)

w Ekwadorze w latach 1995-2006
Zrédio: Jak do rys. 2.
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w latach 2001-2005
Zrédlo: Jak do rys. 2.

odzwierciedlane w krajowej strukturze ptac i ktéry nie pozostawia wiele miejsca na ich
réznicowanie w zaleznosci od produkcyjnosci.
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Zrodlo: Jak do rys. 2.

Podsumowanie

Jeszcze 15-20 lat temu idea dolaryzacji bylaby nie do pomyslenia w Ekwadorze.
Jednakze fala kryzysow finansowych, jaka przetoczyla si¢ przez §wiat w latach dzie-
wigcdziesigtych XX wieku, watpliwe rezultaty liberalizowania gospodarki Ekwadoru
oraz problemy narodowego banku centralnego z opanowaniem inflacji catkowicie
zmienily sytuacje. Dolaryzacj¢ zaczeto traktowac jak panaceum, ktére przyczyni sig
do rozwigzania wszelkich gospodarczych problemdw: obnizenia stdp procentowych,
ograniczenia inflacji, wyréwnania przeplywow kapitalowych i wzrostu wiarygodnosci
kraju wérdd inwestordw.

Niewgtpliwie dolaryzacja gospodarki Ekwadoru przyniosta ze sobg wzrost stabilnosci
cen, zmniejszenie zmiennoéci realnego kursu walutowego, polepszenie sytuacji finan-
sow publicznych, a takze zwiekszenie naplywu zagranicznego kapitalu. Jednoczesnie
nowy system kursowy odizolowal krajowe rynki finansowe od perturbacji politycznych.
Dzieki poprawie wickszosci wskaznikow makroekonomicznych Ekwador utrzymuje
umiarkowany wzrost gospodarczy.

Z drugiej strony jednak dobre wyniki gospodarcze Ekwadoru byty wspierane przez
sytuacje zewnetrzng. Przez dlugi czas kraj korzystal z wysokich cen ropy naftowe;j,
niskich miedzynarodowych stép procentowych oraz wysokiego wzrostu §wiatowego.
Ponadto Ekwador nie doswiadczyl jeszcze zadnego negatywnego szoku, a zatem nowy
system kursowy nie zostal powaznie przetestowany.
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Wydaje si¢ takze, ze gospodarka tego kraju nie czerpie w pelni korzysci z dolaryzacji.
Wyeliminowanie ryzyka kursowego nie wywotalo takiej redukgji stop procentowych jak
w innych zdolaryzowanych krajach, a zaufanie spoleczne do systemu bankowego nadal
nie osiggneto poziomu sprzed kryzysu. Jednoczeénie najwyzsze w Ameryce Lacinskiej
ryzyko kraju zdecydowanie ogranicza mozliwoéci Ekwadoru w zakresie finansowania
i przyczynia sie do wzrostu ryzyka ptynnosci.

Niepetne sukcesy dolaryzacji wynikajg takze z braku dalszych reform. Tempo wpro-
wadzania zmian w ostatnich latach znacznie zwolnito (z niektérych reform nawet sig
wycofano). Niepewnos¢ polityczna, niestabilnos¢ prawa i niska efektywnos¢ zarzadzania
wplywajg na wzrost kosztow prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w Ekwadorze.

Doéwiadczenia korica lat dziewiecdziesiatych XX w. pokazaly, ze Ekwador jest po-
datny na szoki zewnetrzne, ktore bardzo negatywnie oddziatuja na gospodarke. Z tego
powodu potrzebuje rozwigzan, ktore beda w stanie ograniczy¢ wpltyw niekorzystnych
zjawisk, tym bardziej ze w wyniku dolaryzacji liczba dostgpnych instrumentow polityki
makroekonomicznej zostala ograniczona. W szczegélnoéci powinna zostac przepro-
wadzona reforma finansow publicznych, ktora uniezalezni budzet od dochoddéw z ropy
naftowej, zmniejszy dotacje i sztywne wydatki oraz poszerzy baze podatkows.

W odniesieniu do sektora finansowego powinno nastapic zwigkszenie sieci bezpie-
czenstwa dzigki stworzeniu wiarygodnego systemu zastgpujacego instytucje pozyczko-
dawcy ostatniej instancji, utworzeniu adekwatnego systemu gwarantowania depozytow
oraz wzmocnieniu nadzoru bankowego. Brak mozliwoséci kontrolowania nominalnego
kursu walutowego wptywa takze na koniecznosc reform przyczyniajacych si¢ do wzrostu
wydajnosci, co pozwolitoby zwigkszy¢ konkurencyjnosé miedzynarodowa Ekwadoru.
Wprowadzenie powyzszych reform w zycie uodpornitoby gospodarke na szoki, wzmoc-
nitoby efektywnos¢ zarzadzania oraz pozwolitoby uzyskac wiekszoé¢ z potencjalnych
korzysci zwigzanych z dolaryzacja.
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¥ Znaczgcy poziom depozytéw walutowych nie ogranicza sig jedynie do krajow rozwijajacych sig.
W 1995 roku stanowity one ponad- 15% catkowitej liczby depozytow Wielkiej Brytanii. Nalezy jednalk
zwrécic uwage na to, ze w krajach wysoko rozwinietych duza liczba depozytow walutowych jest wyni-
kiem zaangazowania tych podmiotéw na miedzynarodowym rynku finansowym i nie ma nic wspdlnego
z zabezpieczaniem si¢ ludnogci, np. przed wysoky intlacja.

& G. Melloan, Another Russian Crisis? Define 'Crisis’, Please, “Wall Street Journal” 2.06.1998.

7 Jeszcze do niedawna wyjatkiem byla Andora, gdzie pelnoprawnym érodkiem platniczym byly
zardwno frank francuski, jak i peseta hiszpariska. Obecnie za$ korzystanie z wielu walut obcych prawnie
dozwolone jest tylko w Gwatemali.

¥ W owym czasie Amerykanie korzystali w handlu gléwnie z monet.
? K. Schuler, op.cit.
1% Ibidem.

" Duze transakcje w Ekwadorze, np. pomiedzy sucre i jenem japonskim, odbywaly sie przed wpro-
wadzeniem dolaryzacji dwustopniowo - na rynku sucre-dolar oraz dolar-jen (rynki te s3 bowiem na tyle
duze, ptynne i efektywne, ze korzystanie z nich jest faktycznie tansze od bezposredniego rynku sucre-jen).
Zdolaryzowanie kraju pozwolito jednak na wyeliminowanie kosztéw transakeyjnych rynku sucre-dolar.

'2 Renta emisyjna to realna warto$é¢ zasobow, jakie uzyskuje partstwo dzigki mozliwosci emisji pie-
nigdza (koszty ,produkcji” pienigdza wystepujacego w postaci symbolicznej s minimalne w poréwnaniu
z warto$cig, jaka reprezentuje).

¥ Wezesniej Ekwador byl krajem w duzym stopniu zdolaryzowanym nieoficjalnie.

M Osiggnigcie poziomu inflacji charakteryzujacego kraje wysolo rozwiniete zajelo Ekwadorowi
4,5 roku. Tak dlugi okres wigze si¢ z tym, ze w chwili dolaryzacji gospodarki kraju inflacja wynosita bli-
sko 100% i miata tendencje wzrostowg. Przyczyniata sie w ten sposéb do deprecjacji sucre i zwigkszonej
ekspansji monetarnej. Z drugiej strony konwergencja inflacji w Ekwadorze nastgpita szybciej niz w innych
krajach, ktére wprowadzity system izby walutowej w latach dziewigcdziesigtych XX wieku (np. Argentyna,
Bulgaria, Estonia czy Litwa). Nalezy jednak wspomnieé o tym, ze kraje te wprowadzaly nowe systemy
kursowe w warunkach znacznie wyzszej inflacji (chociaz czesto przejawiajacej juz tendencje spadkowa).

1> Ekwadorski rating kredytowy jest jednym z najnizszych w Ameryce Eacinskiej - dtug publiczny
Ekwadoru zostal oceniony na CCC+ przez agencje Standard & Poor’s, Caal przez agencje Moody's Inve-
stors Service oraz B przez agencje Fitch Ratings (stan na styczeit 2006 roku).

16" Aktywa bankéw komercyjnych stanowig okoto 70% calosci aktywoéw.

17 Szacunki dla lat 1990-2002 dokonane przez F. Canove wskazuja, ze korelacja ekwadorskich
i amerykanskich stép procentowych w poréwnaniu z innymi krajami Ameryki Laciiiskiej (m.in. Brazylia,
Meksykiem, Panama, Peru) jest niewielka. Wynika to stad, ze w przypadku Ekwadoru na stopy procentowe
w duzym stopniu oddzialujg czynniki krajowe.
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Dollarization as Alternative Exchange Rate System
for Developing Countries. Case of Ecuador

(Summary)

The fall of the Bretton Woods system at the beginning of the 1970s and adoption of
the second amendment of the IMF's Articles of Agreement in 1978, allowed developing
countries the freedom of choosing the exchange mechanism. They could implement one
of the three possibilities: floating, pegged or fixed exchange rate system. In practice, this
area has been significantly differentiated. The last decade of the 20" century, which was
accompanied by a series of financial and currency crises (which i.a. affected: Mexico,
Thailand, South Korea, Indonesia, Malaysia, Russia, Brazil, Argentina), thoroughly veri-
fied particular systems. As a result, some countries abandoned their previous methods of
exchange rate determination and started looking for alternative solutions. This process
was additionally strengthened by the introduction of the common European currency
and by the progressive increase in international trade and financial market relations.

The Author of the paper brings forth the issue of dollarization. The particular at-
tention is paid to the impact of a new exchange system on a development of economic
situation in Ecuador. In the first part, the Author presents a definition of dollarization,
its position on the background of exchange rate systems, classification, principles of
functioning, as well as advantages and costs. The second part focuses on the assessment
of effectiveness of dollarization in Ecuador. The analysis concerns the adjustment process
and main macroeconomic indicators. However, relatively short time that passed since
replacement of the national currency by dollar is not sufficient for assessment whether
this decision was right, nevertheless, it allows to observe how the exchange rate system
serves Ecuadorian economy. In the conclusions the question is answered whether dol-
larization of economy may be successful without fulfilling preliminary conditions,
particularly sound public finance, efficiently functioning banking system and adequate
level of foreign exchange reserves.



