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Streszczenie: Dolaryzacja oficjalna jest strategia monetarng i kursows, ktora oznacza rezy-
gnacj¢ z wlasnej waluty narodowe;j. Jest to rozwiazanie, ktore moze by¢ stosowane w réznych
celach, zarowno ofensywnych, jak i defensywnych, co potwierdzaja przyktady Ekwadoru
i Salwadoru czy Panamy. Opis znaczenia i efektéw dolaryzacji moze by¢ istotny zaréwno
w kontekscie krajow rozwijajacych sig, jak 1 w aspekcie problematyki §wiatowego porzadku
monetarnego, ktérego elementem jest m.in. integracja monetarna w postaci strefy euro. Li-
teratura dotyczaca dolaryzacji oficjalnej obejmuje m.in. prace Berga i Borenszteina [2000]
o wadach i zaletach dolaryzacji, Changa i Velasco [2002] na temat konsekwencji dolaryza-
cji dla dobrobytu, publikacje Barro [1999] bedaca rekomendacja oficjalnej dolaryzacji dla
krajow AP, opracowania Edwardsa [2002] oraz Edwardsa i Magendzo [2003], zawierajace
empiryczne testowanie efektow oficjalnej dolaryzacji dla wzrostu gospodarczego. Opis i oce-
na efektow strategii monetarnej sa istotnym problemem wpisujacym si¢ w znacznie szersza
aktualng problematyke $wiatowego porzadku monetarnego okreslajacego znaczenie walut
poszczegdlnych krajow i obszaréw walutowych, a przez to gospodarek narodowych w mie-
dzynarodowym podziale pracy. Dolaryzacja oficjalna i wejscie do strefy euro, mimo dziela-
cych je rdznic, zawieraja wspolne elementy, np. takie jak rezygnacja z polityki kursowej czy
redukcja znaczenia polityki monetarnej, co potwierdza przydatno$¢ tego opracowania.
Zastosowano metod¢ ogdlnego poznania w obszarze ekonomii pozytywnej z wykorzy-
staniem metody opisowej i zastosowaniem elementow badan poréwnawczych, a takze ilo-
Sciowego opisu stanu zjawisk gospodarczych i spotecznych, w tym wskaznikow struktury
i dynamiki. Artykut jest proba ustalenia charakteru i nat¢zenia powiazan migdzy dolaryzacja
oficjalng a zmianami gospodarczymi, takimi jak stopa inflacji czy stopa procentowa.
Problemem badawczym jest opis i ocena efektéw dolaryzacji oficjalnej. Pytaniem, na
jakie ma odpowiedzie¢ artykut, jest to, czy kraje dolaryzacji oficjalnej osiagnety stawiane
przed nig cele i w jaki sposob przyczynita si¢ ona do biezacej sytuacji gospodarczo-spo-
tecznej tych krajow. Sprobujemy zweryfikowaé hipotez¢ méwiaca, ze dolaryzacja oficjalna
moze by¢ tylko wstgpem do reform strukturalnych i instytucjonalnych i ze jezeli one zostang
zaniechane, to pozytywne efekty krotkookresowe dolaryzacji oficjalnej nie musza okazacé si¢
trwalymi osiggni¢ciami gospodarczymi, czyli hipotezg¢ zaktadajaca, ze dolaryzacja oficjalna
jest przyczyna pozytywnych zmian gospodarczych polegajacych na krotkookresowych efek-
tach stabilizacji w sferze nominalnej (inflacja, stopa procentowa czy sektor bankowy) i dtu-
gookresowych — w postaci przyspieszonego wzrostu gospodarczego i towarzyszacych mu
zmian rozwojowych. W naturalny sposob aspekt rozwojowy jest mniej obecny. W tym celu
obserwacji i analizie pordwnawczej zostang poddane wybrane aspekty sytuacji gospodarczej
Panamy, Ekwadoru i Salwadoru. Badane zalezno$ci moga by¢ interesujace w aspekcie pro-
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cesu wzrostu 1 rozwoju gospodarczego w krajach rozwijajacych si¢. Wykorzystane zostana
takze obserwacje innych badaczy, dotyczace dolaryzacji oficjalnej w tych krajach.

Dane statystyczne i zebrane opinie o badanych gospodarkach wskazuja, ze bezposrednie
i najbardziej oczywiste efekty dolaryzacji oficjalnej pojawiaja si¢ w kategoriach pieni¢znych,
takich jak stopa inflacji, stopa procentowa czy system bankowy, cho¢ ten wptyw moze by¢
korygowany przez czynniki zwigzane z wiarygodnoscia kraju, ryzykiem politycznym czy
naptywami dolara z tytulu przekazéw pracowniczych. Natomiast dolaryzacja oficjalna nie
sprowadza automatycznie gospodarki na $ciezke wysokiego i stabilnego wzrostu gospodar-
czego. W sferze realnej efekty sa wtorne i wydaje sie, ze muszg by¢ wspierane przez zmiany
instytucjonalne i strukturalne. Dolaryzacja oficjalna nie jest substytutem procesu reformowa-
nia gospodarki, cho¢ moze by¢ jej elementem.

Stowa kluczowe: dolaryzacja oficjalna, polityka monetarna, rozwoj gospodarczy.
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1. Wstep

Do 1999 r. dolaryzacja oficjalna nie przyciagata duzej uwagi ekonomistow, ponie-
waz postrzegano jg jako sytuacje wyjatkowa, zarezerwowang dla krajoéw i teryto-
riow zaleznych politycznie lub dla obszar6w o niewielkim znaczeniu gospodarczym.
Jednak pod koniec XX wieku, pod wptywem m.in. kryzysow gospodarczych, kilka
krajow rozwazalo przyjecie dolaryzacji oficjalnej jako optymalnej strategii mone-
tarnej. Na przyktad w 1999 r. Argentyna ogtosila, ze szuka formalnego porozumie-
nia z USA w celu wprowadzenia dolaryzacji. Salwador i Ekwador wprowadzity
w zycie dolaryzacje oficjalna, a ONZ ogtlosilo, ze dolar staje si¢ oficjalng walutg
Wschodniego Timoru. Literatura dotyczaca dolaryzacji oficjalnej obejmuje m.in.
prace Berga i Borenszteina [2000] o wadach i zaletach dolaryzacji, Changa i Ve-
lasco [2002] o wptywie dolaryzacji na dobrobyt, publikacje Barro [1999], beda-
ca rekomendacja oficjalnej dolaryzacji dla krajow AP, oraz opracowania Edwardsa
i Magendzo [2003], zawierajace empiryczne testowanie efektow oficjalnej dola-
ryzacji dla wzrostu gospodarczego. Obecnie 23 kraje postuguja si¢ walutg inne-
go kraju jako wlasnym wylgcznym srodkiem platniczym, ale tylko trzy: Panama,
Ekwador i Salwador, spelniajg kryteria dolaryzacji oficjalnej, takie jak niezalezno$¢
polityczna, odpowiednie wielkosci gospodarki i trwato$ci stanu dolaryzacji. Mimo
niewielu przypadkow oficjalnej dolaryzacji, wydaje si¢, ze jej analiza jest waznym
problemem wpisujacym si¢ w znacznie szerszg aktualng problematyke §wiatowe-
go porzadku monetarnego, okreslajgcego znaczenie walut poszczegodlnych krajow
i obszarow walutowych, a przez to gospodarek narodowych w miedzynarodowym
podziale pracy. Dolaryzacja oficjalna i wejscie do strefy euro, mimo dzielacych je
roéznic, zawieraja wspolne elementy, np. rezygnacje z polityki kursowej czy redukcje
znaczenia polityki monetarne;.

Zastosowano metod¢ ogolnego poznania w obszarze ekonomii pozytywnej
z wykorzystaniem 1 zastosowaniem metody opisowej i elementow badan porow-
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nawczych, a takze ilosSciowego opisu stanu zjawisk gospodarczych i spotecznych,
w tym wskaznikow struktury i dynamiki. Artykut jest probg znalezienia i ustalenia
charakteru i nat¢zenia powigzan mi¢dzy dolaryzacja oficjalng i zmiennymi gospo-
darczymi, takimi jak stopa inflacji czy stopa procentowa.

Celem artykutu jest badanie powigzan migdzy dolaryzacja oficjalng a zmien-
nymi gospodarczymi w kontekscie szerszym, jakim jest wybor strategii monetarne;j
i polityka gospodarcza krajow rozwijajacych sie.

Postawionym pytaniem jest to, czy badane kraje osiagnety zaktadane przed do-
laryzacja oficjalng cele i jak przyczynila si¢ ona do ich biezacej sytuacji gospodar-
czo-spotecznej. Weryfikacji poddano hipoteze, ze dolaryzacja oficjalna moze by¢
tylko wstegpem do reform strukturalnych i instytucjonalnych i bez nich pozytywne
krotkookresowe efekty dolaryzacji oficjalnej nie musza okazaé si¢ trwatymi osig-
gnieciami gospodarczymi. W tym celu obserwacji i analizie poréwnawczej zostang
poddane wybrane aspekty sytuacji gospodarczej (m.in. wzrost gospodarczy, inflacja,
stopa procentowa) Panamy, Ekwadoru i Salwadoru. Badane zalezno$ci moga by¢
interesujace takze w aspekcie procesu wzrostu i rozwoju gospodarczego w krajach
rozwijajacych sie.

2. Panama

Panama wykorzystuje dolara USA jako legalny $rodek ptatniczy najdtuzej sposrod
analizowanych krajow. Dolaryzacja Panamy nie jest efektem ekonomicznego wybo-
ru, ale konsekwencjg zagranicznych intereséw USA i jej geograficznego potozenia.
Jest zatem niejako dolaryzacja przypadkowa!', wyjatkiem potwierdzajacym obowia-
zujacy przez wiele lat regute geografii monetarnej: jeden kraj jeden pienigdz. Cho-
ciaz trudno w przypadku Panamy ocenia¢ spelnienie zaktadanych efektow dolaryza-
cji, to jej opis moze by¢ interesujacy z punktu widzenia efektow dtugookresowych.

Gospodarka Panamy jest matg gospodarkg otwartg z wyrazng dominacjg sektora
ushug, realizujaca liberalny model gospodarczy, ale z wyraznymi elementami poli-
tyki spotecznej nakierowanej na zmniejszanie rdznic spoteczno-rozwojowych. Taki
charakter gospodarki wynika w duzej mierze z wyjatkowego potozenia geograficz-
nego na przesmyku tgczacym dwa kontynenty. Potozenie bylo przyczyna powstania
Kanatu Panamskiego oraz ustanowienia strefy wolnoctowej (obecnie drugiej naj-
wigkszej na $wiecie), ktore sa, szczegodlnie kanal, ekonomicznymi podstawami go-
spodarki Panamy, ale takze waznymi przyczynami obecnej struktury gospodarczej
i realizowanej polityki ekonomiczne;.

Charakterystyczny dla Panamy jest jej system monetarny, ktory oprocz dolary-
zacji oficjalnej obejmuje umiedzynarodowiony system bankowy oraz brak banku

! Chociaz Frankel [2000] uwaza, ze zastosowanie kryteriow teoretycznych dolaryzacji oficjalnej,
np. wynikajace z teorii optymalnego obszaru walutowego, wskazatoby Paname jako kraj dolaryzacji
oficjalne;j.
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centralnego [Moreno-Villalaz 1997]. Efektem tego, w szczeg6lnosci braku mozli-
wosci manipulowania podaza pieniadza przez bank centralny, jest m.in. stabilno$¢
systemu, co moze potwierdza¢ niewystgpowanie kryzysow bankowych i gospodar-
czych (wyjatkiem jest kryzys zwigzany ze sprawa Noriegi), bankructw bankow czy
niskie i stabilne hipoteczne stopy procentowe, co jest wyjatkiem w Ameryce Potu-
dniowej i Centralnej [Moreno-Villalaz 1997]. Przejawem tej stabilno$ci jest niska
i stabilna inflacja. Srednia inflacja w latach 1984-2011 wynosi 1,7% przy odchyleniu
standardowym 1,8 p. p., ale jak wida¢ na rys. 4, lata 2005-2011 charakteryzuje niz-
sza stabilno$¢ i wyzszy $redni poziom inflacji (odpowiednio 2,14% i 4,3p. p.).
Efektem systemu monetarnego jest zachowanie si¢ stopy procentowej. Wykres na
rys. 1 zawiera dane o realnej stopie procentowej w Panamie oraz USA w latach 1986-
2010, pozwalajace sprawdzié, czy istnieje zaleznos¢ migdzy stopg procentowg w Pa-
namie i w USA, czyli polityka monetarng kraju, ktérego walutg postuguje si¢ Panama.
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Rys. 1. Realna stopa procentowa w USA i w Panamie w latach 1986-2010

Zrodto: indexmundi.

Na rysunku 1 wida¢, ze realna stopa procentowa w Panamie przewyzsza stope
procentowa w USA w wigkszo$ci obserwowanych lat (oprocz 1997 i 2009 r.); prze-
cigtnie panamska stopa procentowa jest wyzsza o 3,3 p. p. od amerykanskiej, co
moze by¢ wynikiem ryzyka politycznego Panamy. Wspolczynnik korelacji migdzy
obiema stopami wynosi 40%. Korelacja nie jest zatem zbyt duza, co rowniez moze
potwierdza¢ wplyw czynnikow specyficznych dla danego kraju, niezwigzanych
z dolarem jako oficjalng waluta.

Mimo ze Panama ma dobre wyniki w zakresie wzrostu gospodarczego (wzrost
gospodarczy jest dos¢ wysoki, ale zréznicowany, np. w latach 1958-1971 wynosit
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8,1%, w okresie 1978-1991 spadt do 2,5%), to okoto 30% ludnosci zyje w ubo-
stwie (spadek w poréwnaniu z 37% w roku 1999), a na obszarach zamieszkiwanych
przez rdzenna ludnos¢ 85% o0sob nie sta¢ na odpowiednia kalorycznie diete [ Delfeld
2011]. Stopa bezrobocia w 2002 1. przekroczyla 14% (rys. 3.) i byl to najwyzszy
poziom w XXI wieku; w latach 2009-2011 oscylowata ona wokoét 4,5-5%. Spadek
bezrobocia mozna w czesci thumaczy¢ aktywna polityka panstwa, czego efektem jest
program robdt publicznych, przeciwdziatajacy efektom globalnego kryzysu gospo-
darczego, czy pigcioletni, wart 13,6 mld dolarow, plan inwestycyjny, koncentrujacy
si¢ na budowie infrastruktury spoteczno-technicznej. Elementem polityki spotecznej
sg takze zasitki dla starszych w wysokosci 100 dolarow i stypendia uniwersyteckie,
majace przyczynic si¢ do zmniejszenia nierownosci dochodowych [Delfeld 2013].

O obecnej sytuacji gospodarczej Panamy, oprocz danych statystycznych, moga
swiadczy¢ opinie o tej gospodarce, np. stolica jest poréwnywana do Manhattanu
a Panama jest nazywana Singapurem Ameryki Poludniowej [Delfeld 2111; 2013] —
z powodu 50-pietrowych wiezowcow, nowoczesnego systemu bankowego, otwartej
gospodarki i dtugich kolejek statkow w portach. Jednak porownanie z Singapurem
nie we wszystkich obszarach wypada tak dobrze, np. poziom wyksztalcenia jest
zdecydowanie nizszy niz w Singapurze, a poziom korupcji zdecydowanie wyzszy.
Swiatowe Forum Ekonomiczne zarzuca Panamie przekupstwo urzednikow pan-
stwowych i brak niezawistosci sadow.

Oceny efektow dolaryzacji oficjalnej w Panamie sg pozytywne, np. Frankel
[2000] wskazuje na lepsze rezultaty ekonomiczne niz krajow o bardziej elastycz-
nych rezimach kursowych. Podobnie Delfeld [2013] docenia znaczenie dolaryzacji
dla inwestorow zagranicznych, umieszczajac jg na pierwszym miejscu wsrod czyn-
nikéw wplywajacych na decyzje inwestycyjne. Pozytywne konsekwencje dolary-
zacji oficjalnej dla niskiej i stabilnej inflacji potwierdzaja takze Cohen [2000] oraz
Goldfajn i Oliveras [2001], ale wskazuja jednoczesnie, ze efektem braku krotkookre-
sowej dostosowawczej polityki pienieznej i kursowej moze by¢ obserwowana wigk-
sza zmienno$¢ wzrostu gospodarczego. Uwazaja oni takze, ze niespetnione zostaty
oczekiwania zwigzane ze stabilnoscig finansowa. Wedtug nich, brak mozliwo$ci
monetyzacji deficytu miat przyczynia¢ si¢ do ograniczenia deficytow budzetowych,
ale sytuacja Panamy nie jest lepsza niz przecigtnego kraju Ameryki Lacinskiej. Do-
laryzacja oficjalna w Panamie nie przyczynita si¢ do wigkszej dyscypliny fiskalne;j.
Taka konkluzja moze jednak dziwi¢, bo dolaryzacja nie eliminuje instytucjonalnego
kontekstu deficytu budzetowego, a daje tylko moznos¢ wigkszej akcji pozyczkowe;j
zwigzanej z wiarygodnos$cig migdzynarodowg i wewngtrzng. Dolaryzacja, eliminu-
jac mozliwosci monetyzacji deficytu, zmusza do szukania pozyczek na rynku fi-
nansowym i jednocze$nie zacheca inwestorow do udzielania takich pozyczek, czyli
wrecz moze zwickszac deficyt.

Cohen [2000] podkresla znaczenie dolaryzacji w wykreowaniu Panamy jako cen-
trum finansowego typu offshore, ale jednoczesnie wskazuje, ze uzaleznita ona Pana-
mg¢ od Waszyngtonu zarowno ekonomicznie, jak i politycznie. Przyktadem tego moze
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by¢ kryzys z 1988 r. zwigzany ze sprawa Noriego, kiedy to politycznie motywowane
dziatania Waszyngtonu w postaci zamrozenia aktywow bankéw panamskich w ban-
kach USA oraz zakazu ptatnosci i transferow dolarowych do Panamy spowodowaty
powazne klopoty gospodarcze, w tym 25-procentowy spadek PKB.

Oprocz konsekwencji monetarno-bankowych dolaryzacja ma takze konsekwen-
cje dla sektora realnego. Frankel [2000] wskazuje, ze dolaryzacja trzykrotnie zwiek-
sza rozmiary wymiany handlowej z USA i innymi krajami dolarowymi. Dla kraju
takiego jak Panama czy Ekwador, ktory juz jest naturalnym partnerem handlowym
USA, oznacza to mniej wigcej podwojenie wymiany handlowej jako udziat w PKB.
Trzeba jednak pamigta¢, ze wzrost wymiany handlowej z USA prowadzi do wzrostu
korelacji cykli tych gospodarek, co moze by¢ przyczyna recesji w przypadku osta-
bienia koniunktury w USA.

Obserwujac Paname, mozna mie¢ wrazenie, ze dolaryzacja oficjalna nie jest roz-
wigzaniem, ktore gwarantuje automatycznie zapewnienie dtugookresowego wzrostu
i rozwoju gospodarczego. Wazniejsze okazuja si¢ specyficzne czynniki wzrostu go-
spodarczego, jak potozenie geograficzne. Dolaryzacja moze by¢ elementem strategii
rozwojowej dajacym dodatkowa przewage konkurencyjna, cho¢ posiadajaca swoje
ograniczenia, ale nie jest w stanie usung¢ instytucjonalnych przyczyn niedorozwoju.
Stabe instytucje, wyrazajace si¢ np. przez deficyt budzetowy czy korupcje, nie sg
na tyle wzmacniane przez dolaryzacj¢ oficjalng, aby sta¢ si¢ glownym czynnikiem
wzrostu gospodarczego.

3. Ekwador

Od lat 70. XX wieku gospodarka Ekwadoru jest w duzym stopniu uzalezniona od
ropy naftowej, ktora dostarcza ponad 50% dochodow z eksportu i okoto 40% docho-
dow budzetowych. Surowcowe uzaleznienie byto zrodtem niekorzystnych zdarzen
w gospodarce, np. jedng z przyczyn kryzysu lat 1999-2000, bezposredniego powodu
dolaryzacji oficjalnej, byt spadek swiatowych cen ropy naftowej. Kryzys lat 1999-
-2000 objawil sie duzym deficytem budzetowym i zadluzeniem zewngtrznym, ni-
skim wzrostem gospodarczym, wysoka inflacjg, wzrostem ubostwa oraz dolaryzacja
nieoficjalng i deprecjacja sucre, a takze kryzysem sektora bankowego. W takiej sy-
tuacji w styczniu 2000 r. prezydent Mahuad wezwat do oficjalnej dolaryzacji, aby
unikng¢ upadku systemu bankowego i promowac stabilno$¢ gospodarcza. Wraz
z oficjalng dolaryzacja, wprowadzong 9 IX 2002 r., zastosowano zachety dla prywat-
nych inwestorow do inwestowania w sektorze energetycznym, uelastyczniono rynek
pracy oraz zmieniono rol¢ banku centralnego, tworzac fundusz ptynnosci na czas
kryzysu [Beckerman i Solimano 2002] oraz modernizujac nadzér bank centralnego.
Jeszcze przed wprowadzeniem oficjalnej dolaryzacji pojawity si¢ pierwsze stabiliza-
cyjne efekty, np. uwolnienie zamrozonych depozytow nie przemienito si¢ w run na
banki oraz ozywienie gospodarcze [Quispe-Agnoli, Whisler 2006]. Spektakularna
poprawa wystapita dla stopy procentowej, ktéra w ciagu miesigca spadta z ponad 70
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do 18%. W latach 1990-2000 stopa procentowa byta bardzo zmienna (od 20 do 70%
przy duzych wahaniach), natomiast w systemie dolaryzacji oficjalnej wynosi okoto
8%. Na inne efekty dolaryzacji nalezato poczekac, np. dezinflacja zajeta kilka lat;
w 2003 r. inflacja osiggneta 7,9%, po raz pierwszy od roku 1972 jednocyfrowa wiel-
kos¢, a w 2004 r. tylko 2,7% (inflacje w Ekwadorze przedstawia rys. 4), ale w roku
2012 juz 5,5%. Wzrost inflacji w 2008 byt wywolywany przez zwigkszony naptyw
dolarowych transferéw pracowniczych, co w szczegdlnosci spowodowato wzrost
ceny mieszkan. Mimo dos$¢ niskiej inflacji, cho¢ obserwowano jej przyspieszenie
w 2011 i 2012 r., pojawit si¢ strach przed wysoka inflacja, ktora mogta by¢ wywo-
fana przez luzng polityke pienigzng USA, i eksportem inflacji amerykanskiej przez
transfery pracownicze (Banco Pinchicha, strona internetowa 2013). Cho¢ dolaryza-
cja wyeliminowata ryzyko walutowe, to ryzyko polityczne nie spadto bezposrednio
z jej ogloszeniem i dopiero renegocjacja zadtuzenia z organizacjami migdzynarodo-
wymi zmniejszyta jego poziom.

Po wprowadzeniu dolaryzacji nastgpila stabilizacja wzrostu gospodarczego (por.
rys. 3). Dolaryzacja razem z wysokimi cenami ropy naftowej, przelewami pracowni-
kéw z zagranicy oraz zwigkszeniem nietradycyjnego eksportu spowodowata wzrost
srednio o 5,2% rocznie w latach 2002-2006, co jest najlepszym osiggnieciem dla
ostatnich 25 lat. W latach 2008-2012 notowano wysokie stopy wzrostu gospodarcze-
g0, z wyjatkiem roku 2009, ale sa one konsekwencja zmiany polityki gospodarcze;j.
Istotna zmiana polityczna nastgpita wraz z dojsciem do wladzy w 2008 r. Rafaela
Correi. Zdobyt on wtadze, deklarujac m.in. rewolucje¢ moralna, reform¢ ekonomicz-
ng oraz reform¢ edukacji i stuzby zdrowia. Dziatania administracji Correi dowiodty,
ze konsekwentnie odcina si¢ od rozwigzan sugerowanych przez konsensus waszyng-
tonski na rzecz nowej alternatywnej koncepcji rozwoju Buen Vivir?, opartej na so-
lidaryzmie spotecznym budowanym za pomoca dochodéw z bogactw naturalnych,
przede wszystkim ropy naftowej, czego efektem moze by¢ zmniejszenie indeksu
ubostwa z 37,6% w 2006 r. do 33% w roku 2010. W ramach polityki godnosci i su-
werenno$ci® Ekwador prowadzit dziatania zmierzajace do uniezaleznienia si¢ od
rynkéw miedzynarodowych i USA, ale od 2011 r. obserwuje si¢ rosngce uzaleznie-
nie ekonomiczne od Chin, ktore staty si¢ najwickszym zagranicznym pozyczkodaw-
ca Ekwadoru, a przedsiebiorstwa chinskie realizuja duze i wazne kontrakty.

Ocena obecnego stanu gospodarki Ekwadoru nie jest jednoznaczna. Wedhug
Banku Centralnego [Mantila 2010], wskazniki ekonomiczne sg dobre i potwierdza-
ja efektywno$¢ polityki gospodarczej, realizowanej wedlug nowej strategii rozwo-
jowej akceptowanej zarowno przez mieszkancow (zwycigstwo Correi w wyborach
prezydenckich 17 lutego 2013 r. na trzecig kadencj¢), emigrantow z przetomu ty-
sigcleci wracajacych do kraju i przywozacych swoj kapitat, jak i inwestorow za-
granicznych (Standard & Poor w czerwcu 2012 r. podniost rating Ekwadoru z B —

2 Koncepcja Buen Vivir zostata umieszczona w nowej konstytucji Ekwadoru z 2008 .
3 Jedno z pigciu haset pierwszej kampanii wyborczej Correi w 2006 r.



140 Grzegorz Walerysiak

do B). Odmienna ocena gospodarki ekwadorskiej wynika z analizy indeksu wolno$ci
ekonomicznej. Ekwador zajmuje dopiero 26 pozycje wsrod 29 krajéw Ameryki Po-
tudniowe;j, Srodkowej i Karaibow z rezultatem znacznie ponizej $redniej §wiatowe;j
i regionalnej. Pogorszenie sytuacji Ekwadoru wynika z ciagltej ekspansji panstwa
w stosunku do gospodarki, wszechobecnej korupcji, zmarginalizowania roli i ak-
tywnosci sektora prywatnego przez niesprzyjajace przedsigbiorczosci srodowisko
instytucjonalno-organizacyjne, ze stabo rozwinigtego sektora finansowego, z czgsto
stosowanym bezposrednim selektywnym kredytowaniem przez bank centralny. Bar-
dzo negatywnie oceniane sg system prawny, ktoremu zarzuca si¢ nieefektywnos¢
i podatnos$¢ na naciski polityczne, oraz mata elastycznos¢ rynku pracy, hamujaca
wzrost zatrudnienia.

Efekty dolaryzacji oficjalnej w Ekwadorze sg przedmiotem badan m.in. Emanu-
ela [2002], Pierrego [2006], Abregi i in. [2006], Ginatty [2011] czy Keeleya i Kessa
[2013]. Osiagniecie zamierzonych efektow dolaryzacji, obejmujacych eliminacje
wysokiej inflacji, potwierdza Emanuel [2002], a do najwazniejszych efektow dola-
ryzacji zalicza przeniesienie gospodarki w $wiat, gdzie konkurowanie odbywa si¢
za pomocg faktycznych efektywno$ciowych dziatan, a nie zabiegdw monetarnych
czy kursowych. Inng konsekwencja jest takze zdrowy system pieni¢zny. Do efektow
krétkookresowych dolaryzacji oficjalnej Emanuel zalicza wzrost PKB i produkcji
w budownictwie (19,9%) czy przemysle (5,5%) w roku 2001, a takze zwigkszenie
przychodow podatkowych: 2,3 mld dolarow w 2001 r. wobec 1,3 mld w roku 1999,
osiggnigte takze dzigki lepszej $ciggalnosci podatkow.

Badania Abregi i in. [2006] potwierdzaja pozytywne efekty dolaryzacji w za-
kresie izolacji gospodarki od wptywu niestabilnej sytuacji politycznej oraz wzrost
stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej, w tym obnizenie inflacji. Wskazuja, ze
ryzyko polityczne ulegto zmniejszeniu, ale ciagle jest najwyzsze w regionie [ Abrego
iin. 2006, s. 24] i nie powrdcito do poziomu sprzed dolaryzacji, czyli dolaryzacja
oficjalna sama w sobie nie wplyneta pozytywnie na ocen¢ inwestorow zagranicz-
nych [Pierre 2006]. Takze stopa procentowa nie ulegta takiemu obnizeniu jak w in-
nych krajach. Nie odbudowano zakresu posrednictwa finansowego ani zaufania do
sektora bankowego. Wedtug Abregi i in. [2006] jest to konsekwencja zaniechania
dalszych reform i zostawienia wielu problemdéw nierozwigzanymi; np. takich jak
polityczna niestabilno$¢, zte zarzadzanie przedsigbiorstwami publicznymi, uzalez-
nienie budzetu od dochodéw z ropy naftowej, nadmierne subsydia budzetowe, wa-
ska baza podatkowa. Nie rozwigzano takze wielu problemoéw sektora finansowego,
jak wysokie ryzyko kredytowe, brak efektywnego systemu pozyczkodawcy ostatniej
instancji, brak funduszu gwarantowanych depozytdéw, stabe prawa kredytobiorcow
i brak efektywnych procedur upadto$ciowych.

Pozytywne efekty dolaryzacji oficjalnej w Ekwadorze potwierdza Ginatta
[2010] z dtuzszej, bo niemal dziesigcioletniej perspektywy. W szczegdlnosci zwraca
on uwagg na przywrocenie wiarygodnosci walutowej kraju (jako pierwsza najwaz-
niejsza konsekwencje¢), odzyskanie sity nabywczej przez podmioty gospodarujace,
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umozliwienie dtugotrwatego planowania, przycigganie kapitatu zagranicznego i po-
prawe sytuacji dochodowej najbiedniejszych [Ginatta 2010, s. 73], cho¢ trzeba pa-
mie¢ta¢ o zmianie roli panstwa w tym zakresie po roku 2008. Takze Keeley i Kess
[2013] wskazuja na pozytywne efekty dolaryzacji dla zmniejszenia ubostwa, zwigk-
szenia zatrudnienie 1 PKB oraz stabilizacji inflacji.

Dos¢ oczywistag proba oceny gospodarczych efektow dolaryzacji jest porownanie
stanu gospodarki, przy zalozeniu zaleznos$ci przyczynowo-skutkowej miedzy dola-
ryzacja i sytuacja gospodarcza. Jednak ocena obecnego stanu gospodarki Ekwadoru
jest niejednoznaczna, inaczej oceniajg jg wtadze krajowe, a inaczej podmioty zagra-
niczne. Trudno zatem omawia¢ efekty dolaryzacji oficjalnej, wykorzystujac stan go-
spodarki. Poza tym w ocenie efektow dolaryzacji trzeba uwzglgdni¢ istotng zmiane
strategii rozwojowej na rzecz lewicowej koncepcji rewolucji spotecznej. Oceniajac
dolaryzacj¢, mozna zauwazy¢, ze data ona krotkookresowg stabilnosé¢, ale nie zo-
stala wykorzystana do reform strukturalnych i instytucjonalnych, czego przyktadem
moze by¢ utrzymujaca si¢ korupcja. Ekwador, uwalniajac si¢ od obcigzenia mo-
netarnego, nie znalazt rozwigzania swoich problemow instytucjonalnych i zamienit
finansowanie inflacyjne eksploatacja bogactw naturalnych, zadluzeniem zagranicz-
nym i uzaleznieniem od mi¢dzynarodowej gospodarki, w tym przypadku chinskiej.
Dolaryzacja oficjalna, ktora moglaby by¢ traktowana jako wstep do reform struktu-
ralnych i instytucjonalnych, zmierzajacych do wzrostu znaczenia metod liberalnych
w tworzeniu nowoczesnej konkurencyjnej gospodarki, stracita znaczenie w chwili
podjecia decyzji o realizacji strategii rozwojowej bazujacej na krotkookresowym,
bardziej egalitarnym podziale dochodow z eksploatacji bogactw naturalnych.

4. Salwador

Salwador jest najmniejszym krajem Ameryki Srodkowej z trzecia najwicksza gospo-
darka w regionie. Po zakonczeniu krwawej wojny domowej (1980-1992) osiagnigto
tam stabilno$¢ 1 wzrost gospodarczy, realizujac strategi¢ neoliberalng, obejmujaca
cigcia wydatkow rzadowych, ograniczenie i wzigcie deficytu budzetowego pod
kontrole, prywatyzacj¢ przedsigbiorstw panstwowych i wielu sektorow gospodarki
(energetyka czy bankowos¢) oraz liberalizacj¢ wymiany handlowej. Lata 1994-2001
to okres polityki sztywnego kursu walutowego wobec dolara. Po szybszym wzroscie
gospodarczym w 2001 r. zanotowano bardziej umiarkowany wynik, a jako zwien-
czenie reform lat 90. oraz nowy bodziec dla stabngcej gospodarki wprowadzono
w 2001 r. dolaryzacje oficjalng, co w pewnej mierze trzeba wigzac takze z dolaryza-
cja nieoficjalng gospodarki salwadorskiej. Podkresli¢ nalezy, ze dolaryzacja w Sal-
wadorze nie byta wymuszona zlg sytuacja ekonomiczna, ale starano si¢ dzigki niej
osiggna¢ cele ofensywne: obnizenie stop procentowych, zwigkszenie konkurencji
w sektorze ustug finansowych, pobudzenie inwestycji sektora prywatnego, wyelimi-
nowanie niewiarygodnej polityki monetarnej i ryzyka dewaluacji. Celem dolaryzacji
oficjalnej byt przede wszystkim wzrost wiarygodnosci zewngtrznej u inwestorow
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zagranicznych i tatwiejszy dostep do rynkéow finansowych, zwigzany m.in. z obni-
zeniem stop procentowych.

Pierwsze lata XXI wieku to dalsze reformy obejmujace racjonalizacj¢ dotacji
budzetowych, walke z oszustwami podatkowymi i korupcja, zwickszenie wydat-
kow socjalnych, poprawe jako$ci ustug publicznych oraz infrastruktury spotecznej
i drogowej, zwalczanie przestepczosci, szczegolnie tej wptywajacej na prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej oraz dostosowanie sektora edukacyjnego do potrzeb sek-
tora prywatnego.

Do istotnych cech gospodarki Salwadoru nalezy zaliczy¢ niska konkurencyjnos¢
stabo wykwalifikowanej sity roboczej, niska ogdlna konkurencyjnos¢ gospodarki,
uzaleznienie od gospodarki amerykanskiej (wymiana handlowa, BIZ, powigzania
migdzy polityka pienigzng USA i stopa procentowa, pozwalajace Salwadorowi le-
piej wykorzysta¢ antycykliczng amerykanska polityke pieni¢zng, ale jednoczesnie
bedace zrodtem zagrozenia inflacja i recesja [Seelke 2012], dolarowe przekazy pra-
cownicze od blisko 1,1 mln Salwadorczykow mieszkajacych w USA, pomoc finan-
sowa* 1 inna, np. Partnerstwo na Rzecz Wzrostu), zalezno$¢ od pomocy zewnetrznej,
duzg przestepczos¢ kryminalng (brutalne dzialanie mtodocianych gangéw, czgsto
uciekajacych si¢ do morderstw) i korupcje® oraz kataklizmy naturalne®. Cechy te
przyczyniaja si¢ do niesprzyjajacego klimatu inwestycyjno-biznesowego; wedhug
badan Banku Swiatowego [Doing Business 2013] w 2011 r. Salwador miat najnizsza
pozycje wsrod krajow CAFTA-DR.

Ocena obecnej sytuacji ekonomicznej Salwadoru nie jest jednoznaczna. Z jednej
strony mamy bardzo optymistyczng oceng gospodarki Salwadoru dokonang przez
Hidalgo w 2009 r. w opracowaniu pod tytutem Salwador. Tygrys Ameryki Central-
nej?, a z drugiej strony — oceny inwestoré6w mig¢dzynarodowych czy niezadowala-
jace wyniki w zakresie ograniczania deficytu budzetowego, eksportu czy inwestycji
zagranicznych. Salwador utrzymywal dyscypling fiskalng w latach 1992-2008: defi-
cyt budzetowy ponizej 5% PKB’ lub nadwyzke budzetowa w latach 2007-2008 (0,84
10,33% PKB), ale w 2009 r. wystapit najwyzszy w XXI wieku deficyt przekraczaja-
cy 5%, ktorego nie udato si¢ na razie wyeliminowac. Oceniajac deficyt budzetowy,
nalezy pami¢ta¢ o stratach budzetu z tytutu utraty senioratu, ktore szacowane sg
na 0,25% PKB rocznie [Swiston 2011, s. 15]. BIZ w Salwadorze sa zdecydowanie
nizsze niz w innych krajach Ameryki Srodkowej, m.in. z powodu niskiego poziomu

4 Jest to istotnym zrodtem, oprocz transferow pracowniczych, naptywu dolaréw do gospodarki, np.
w latach 2006-2012 szacuje si¢ ja na 2,5-3 mld dolarow, w tym 461 mln dolaréw na rozwdj najbied-
niejszego regionu kraju.

3 Prezydent Antonio Saca (2004-2009) byt podejrzewany o korupcje i forsowanie rozwigzan praw-
nych w interesie swojej rodziny.

¢ Huragany w 2009 oraz 2011 r. wyrzadzity milionowe straty w rolnictwie i infrastrukturze, niwe-
czac nadzieje na szybszy wzrost gospodarczy.

7 Dane o deficycie budzetowym pochodza z http://www.theglobaleconomy.com/compare-coun-
tries.
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bezpieczenstwa wewngtrznego czy nisko wykwalifikowanej sity roboczej [Seelke
2012].

Stopy wzrostu gospodarczego, bezrobocia i inflacji w Salwadorze w latach
1999-2011 przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Dane ekonomiczne dla Salwadoru w latach 1999-2011

Zrodto: www.indexmundi.com>El Salvador.

Rysunek 2 wskazuje na stabilny wzrost gospodarczy w latach 2002-2005, przy-
spieszenie przed kryzysem globalnym i spadek tempa wzrostu gospodarczego zwig-
zany nawet ze spadkiem poziomu PKB w roku 2009. Spadek PKB o ponad 3%
w 2009 r. byl wywotany nizszymi przekazami pracowniczymi oraz nizszymi do-
chodami z turystyki i z eksportu do USA z powodu kryzysu §wiatowego 1 recesji
w USA. Lata 2010-2011 to powrét do dodatnich stop wzrostu gospodarczego, praw-
dopodobnie do dlugookresowego poziomu rzgdu okoto 2%, dzigki poprawie ekspor-
tu i wzro$cie liczby przekazdéw pracownikow za granica®.

Inflacja w Salwadorze jest na do$¢ niskim poziomie — przecietna w latach 1999-
2011 to 3,5%, ale byta ona niska takze przed wprowadzeniem dolaryzacji oficjalne;j
(okoto 2%). Sa jednak lata wyzszej inflacji, np. 2004 (5,4%) czy 2008 (7,3%). Za
przyczyng inflacji w 2008 . uwaza si¢ przekazy pracownicze z USA, ktore w 2007 .
stanowily 18,1% PKB. Paradoksalnie zatem dolaryzacja oficjalna i zwigzany z nig
masowy naplyw dolaréw do kraju (3,7 mld dolaréw w 2007 r.) mogly si¢ przyczynié
do zwigkszenia inflacji, cho¢ z reguly jest ona stosowana w celu obnizenia i stabi-

8 Przekazy pieni¢zne stanowilty 17% PKB w 2011 . i docieraty do okoto jedne;j trzeciej wszystkich
gospodarstw domowych.



144 Grzegorz Walerysiak

lizacji inflacji (np. Ekwador). Jak wida¢ na rys. 2, bezrobocie jest dos$¢ stabilne, na
poziomie okoto 7%. Jedna z przyczyn sytuacji na rynku pracy moze by¢ migracja do
Stanow Zjednoczonych, ktora tagodzi presje podazowa na rynku pracy.

Pozadanym efektem dolaryzacji miata by¢ redukcja stopy procentowej i takie
zmnigjszenie nastapito. W latach 1980-2000 przecigtna stopa procentowa wynosita
12,1% przy odchyleniu standardowym 2,6 p. p., czyli byta do$¢ wysoka i zmienna,
apo 2001 r. spadta — do 7,7% w roku 2004, aby nastepnie wzrosna¢ do 9,4% w roku
2007. Swiston [2011, s. 10] estymuje efekty dolaryzacji obejmujace redukcje pre-
mii za ryzyko oraz efekty nizszej stopy procentowej dla depozytariuszy i kredyto-
biorcow na 1% PKB rocznie. Nalezy pamigtac, ze do obnizki stop procentowych,
oprocz dolaryzacji oficjalnej, przyczynita si¢ takze liberalizacja prawa bankowego
z 1999 1. Oba te czynniki przyczynily si¢ do najwiekszej w calej Ameryce Lacinskiej
konkurencji na rynku ustug bankowych [Hidalgo 2009, s. 5].

Efekty dolaryzacji oficjalnej w Salwadorze oceniaja m.in. Bloch i Nelson [2003],
Smith [2005] oraz Hidalgo [2009]. Wskazuje sie, ze dolaryzacja przyczynita si¢ do
niskiej i stabilnej inflacji [Bloch i Nelson 2003; Smith 2005], stabilnego, cho¢ ni-
skiego wzrostu gospodarczego — okoto 2%, czy wzrostu BIZ — z 1,97 mld dolaréw
w 2000 r. do 2,6 w roku 2004. Jednak rok 2005 pokazat takze zagrozenie zwigzane
z brakiem waluty krajowej i uzaleznieniem stop procentowych od amerykanskiej po-
lityki monetarnej. Rosnace stopy procentowe w USA zwigkszyty ryzyko kredytowe,
a brak waluty krajowej i niemozno$¢ stosowania polityki kursowej postawity Sal-
wador w gorszej sytuacji wobec krajow sasiednich o podobnej strukturze wymiany
handlowej z USA [Smith 2005].

Hidalgo [2009] pokazuje Salwador jako kraj sukcesu ekonomicznego, w ktoérym
dzigki m.in. dolaryzacji dokonatl si¢ rozwoj gospodarczo-spoteczny. Wedtug niego,
dolaryzacja doprowadzita do pozadanych efektéw w zakresie stabilizacji fiskalnej,
a mieszkancy Salwadoru cieszg si¢ stabilizacjg kosztow zycia. Nastgpita poprawa
wolnosci gospodarczej, a takze poprawa warunkoéw zycia (spadek odsetka spole-
czenstwa zyjacego ponizej linii ubostwa — z 48% w 1999 r. do 36,5% w roku 2010,
czy spadek wspotczynnika Giniego — z 52,5 w 2001 r. do 46,9 w roku 2007). Jednak
nie wszyscy oceniajg tak samo rozwojowe efekty dolaryzacji. Smith [2005] wskazu-
je np., ze dolaryzacja nie zrobila nic dla poprawy sytuacji najbiedniejszych, ktorzy
nie osiagneli zadnych korzysci bezposrednich, cho¢ oczywiscie korzysci ze stabilnej
i niskiej inflacji sg takze istotne dla 0sob o niskich dochodach, jezeli nie szczegdlnie
dla nich. Takze Seelke [2012] wskazuje, ze wzrost gospodarczy nie byt wystarcza-
jaco wysoki, aby poprawi¢ standard zycia mieszkancéw Salwadoru. Podkresla on,
ze wprowadzone zmiany nie pozwalaja wigkszosci populacji korzysta¢ z efektow
tego typu gospodarki. Brak zwigkszenia dostepu do praw wilasnosci i dostgpu do
gospodarki rynkowej z powodu regulacji i ograniczen oznacza¢ moze niskg akcep-
tacje reform, co moze manifestowac si¢ ozywieniem nastrojow lewicowych. Trzeba
takze wspomnie¢, ze dolaryzacja oficjalna nie zostata zaakceptowana bez oporow
spotecznych. Protesty i demonstracje po przyjeciu dolara zostaly przerwane 13 dni
po wejsciu w zycie tylko dlatego, ze Salwador nawiedzito niszczycielskie trzesienie
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ziemi. Sprzeciw wobec dolaryzacji byt powszechny 1 utrzymywat si¢ takze w kolej-
nych latach [Ronnholm 2007].

Cho¢ dolaryzacja wyeliminowata ryzyko utraty wartosci depozytow czy wy-
nagrodzen w wyniku dewaluacji, to jednak nie rozwigzala wszystkich problemow
i uniemozliwita stosowanie antycyklicznej polityki kursowej. Niektore sukcesy byty
tylko przejéciowe, np. nie udato si¢ utrzymac korzystnego trendu w napltywie BIZ
czy trwatego spadku stopy procentowe;j, inne zjawiska zostaty zintensyfikowane, jak
uzaleznienie od gospodarki amerykanskiej i jej cyklu koniunkturalnego czy przy-
spieszenie inflacji i zwigkszenie jej zmiennosci. Pomimo wsparcia ze strony mig-
dzynarodowych organizacji wysilki rzadu w zakresie zmian instytucjonalnych sg
niewystarczajace, aby gospodarka Salwadoru osiagata oczekiwane rezultaty.

5. Porownanie efektow dolaryzacji oficjalnej

Efekty dolaryzacji oficjalnej sprobujemy zbada¢, porownujac wzrost gospodarczy
oraz inflacj¢. Dodatkowo uwzglednimy wyniki badan dotyczace systemu bankowego
i synchronizacji cyklu koniunkturalnego. Stopy wzrostu gospodarczego dla Ekwadoru,
Salwadoru i Panamy prezentuje rys. 3. W okresie 1988-1999 przeci¢tna stopa wzrostu
gospodarczego w Ekwadorze, Panamie i Salwadorze wynosita odpowiednio 2,3, 3,6
oraz 4,3% (na wyniki istotny wptyw ma uwzglednienie lat kryzysowych, np. spadek
PKB o 14% w Panamie w 1988 r. czy o 6% w Ekwadorze w roku 1999).
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Rys. 3. Stopa wzrostu gospodarczego w Ekwadorze, Panamie i Salwadorze w latach 2001-2011

Zrodto: Word Bank Database.
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Jak wida¢ na rys. 3, od roku 2005 najwyzsza stope wzrostu gospodarczego ma
Panama, natomiast najnizsza Salwador. W poprzednim okresie najszybciej rozwijat
si¢ Ekwador. Salwador ma $rednig stopg wzrostu gospodarczego w badanym okre-
sie — 1,8%, Ekwador — 3,9%, a Panama — 5,7%. W roku 2009 wszystkie gospodar-
ki zanotowaly znaczace obnizenie stopy wzrostu gospodarczego. Kryzysowy rok
2009 przerwal okres szybkiego wzrostu gospodarczego w Salwadorze i Panamie.
Jak wida¢ na rys. 3, Ekwador miat lepsze wyniki gospodarcze w pierwszych la-
tach XXI wieku, po wprowadzeniu dolaryzacji oficjalnej, aby potem mie¢ tempo
wzrostu gospodarczego nizsze niz Panama, cho¢ wyzsze niz Salwador (z wyjatkiem
roku 2007). Srednie tempo wzrostu gospodarczego w latach 2000-2011 wynosito
dla Ekwadoru 4,6%, Salwadoru — 1,8, a Panamy — 5,7. W tym konteks$cie nalezy
wskazac, ze dolaryzacja oficjalna nie sprowadza automatycznie krajow na $ciezke
wysokiego i stabilnego wzrostu gospodarczego, lepsze wyniki niz przed dolaryzacja
osiggaty Ekwador i Panama, a gorsze Salwador.

Inflacja we wszystkich trzech krajach w okresie 2001-2009 byta na porowny-
walnym poziomie 3-4%, z gwaltownym przyspieszeniem do 7-8% w roku 2008;
w roku 2009 najnizszg inflacj¢ miat Salwador — mniej niz 2%. Inflacje w badanym
okresie przedstawia rys. 4.

14,00

12,00 A\\
10,00 \

8,00

\\,/\.A//i\\\
4,00 Y/A.
200 4 _. / /\r‘l \\./J

0,00 T T T L T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-2,00

| 4 Panama —®— Salwador —A— Ekwador —li USA|

* Dla Ekwadoru dane obejmujg lata 2002-2011, dla lat 1999-2001 inflacja byta tak wysoka (ponad
50% w 1999 i 96% w roku 2000), ze uwzglednienie tych danych na wykresie czyniloby go nieczytel-
nym.

Rys. 4. Inflacja (jako wskaznik cen konsumpcyjnych) w USA, Salwadorze, Ekwadorze* i USA w latach
1999-2011

Zrodto: World Bank Database.
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Dane na rys. 4. wskazuja na podobny stopien stabilnosci inflacji w badanych
krajach. W Ekwadorze inflacja osiagneta stabilno$¢ po 2004 r. (w okresie 1990-1999
tuz przed wprowadzeniem dolaryzacji $rednia inflacja wynosita 39%), kiedy to spa-
dta z poziomu dwucyfrowego do rzgdu 2-4%. Lata 2004-2007 to czas stabilnej in-
flacji we wszystkich krajach, ale na r6znych poziomach. W Salwadorze inflacja jest
najwyzsza — wynosi prawie 5%, w Ekwadorze 1 Panamie oscyluje wokdt 3%, choc¢
przed analizowanym okresem inflacja w Salwadorze byta nizsza i oscylowata wokét
2%. Inflacja w Ekwadorze i Panamie osiagng¢ta poziom inflacji w USA, natomiast
inflacja w Salwadorze jest wyzsza niz inflacja amerykanska. W roku 2008 nastapito
przyspieszenie inflacji we wszystkich krajach, najwyzsze w Panamie — ponad 8%.
W roku 2009 zanotowano spadek inflacji, a w roku 2011 wzrost powyzej poziomu
przed kryzysem i inflacjg w USA. Dolaryzacja oficjalna moze by¢ zatem przyczy-
na stabilnosci inflacji, ale nie gwarantuje jednoznacznie osiggni¢cia poziomu infla-
cji w kraju emitencie zaadaptowanej waluty, na co wskazuje przyktad Salwadoru.
Czynniki specyficzne dla danego kraju, np. naptywy waluty w wyniku przekazow
pracowniczych, moga decydowac¢ o faktycznej inflacji.

Quispe-Agnoli i Whisler [2006] pokazuja osiagnieta dzicki dolaryzacji oficjalne;j
modernizacje¢ i poprawe jakosci regulacji bankowych oraz poprawe bezpieczenstwa
i stabilnosci systemu bankowego, cho¢ obserwowane sa réznice w stosowanych
standardach bankowosci, a takze poprawe plynnosci sektora bankowego, jako$ci
aktywow 1 ogdlnej stabilnosci systemu bankowego. Uwzgledniajac przypadek Pa-
namy, gdzie system bankowy charakteryzuje si¢ wysokim stopniem rozwoju, sta-
bilnosci i nowoczesnosci, mozna wskaza¢ na pozytywna role dolaryzacji oficjalne;j
W procesie unowoczesniania i zwigkszania konkurencyjnosci bankow i sektora ban-
kowego, chociaz istotne sg takze inne dziatania dotyczace tego sektora.

Dolaryzacja przyczynita si¢ do wigkszej synchronizacji cyklu koniunkturalnego
danego kraju z cyklem koniunkturalnym USA, a wlasciwie polityka monetarna Fed
[Swiston 2011]. Badania Swistona wskazuja, ze najwigksza synchronizacja wyste-
puje dla Salwadoru, gdzie przed dolaryzacja wspotczynnik korelacji cykli, liczony
dla stop wzrostu gospodarczego, wynosit -0,3, a po dolaryzacji ulegt zmianie do
0,7, dla Ekwadoru i Panamy synchronizacja jest mniejsza (korelacja odpowiednio
0,310,5). Moze to oznaczac¢ rosnace uzaleznienie od gospodarki amerykanskiej i jej
sytuacji gospodarczej, ale takze mozliwos¢ korzystania z antycyklicznej polityki
monetarnej USA.

6. Podsumowanie

Obserwacji poddano trzy kraje dolaryzacji oficjalnej: Paname, Salwador i Ekwador.
Wprowadzenie dolaryzacji w kazdym z tych krajow dokonato si¢ w inny sposob —
Panama to dominacja czynnikow pozaeckonomicznych, Salwador jest przyktadem
ofensywnego wykorzystania dolaryzacji, majacej promowac i wykorzystywac dobrg
sytuacje¢ ekonomiczng, a Ekwador wprowadzit dolaryzacje jako mechanizm obron-
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ny wobec ostrego kryzysu bankowego i gospodarczego. Wydaje si¢, ze bezposrednie
i najbardziej oczywiste efekty dolaryzacji oficjalnej pojawiaja si¢ w kategoriach pie-
ni¢znych, takich jak stopa inflacji, stopa procentowa czy system bankowy. Dolaryza-
cja przyczynila si¢ do stabilizacji inflacji, natomiast w przypadku stopy procentowej
role odgrywaja czynniki zwigzane z wiarygodnoscig kraju i ryzykiem politycznym.
W tym kontek$cie nalezy wskaza¢, ze nie mozna przyjaé, ze dolaryzacja oficjalna
sprowadza automatycznie kraj na Sciezke wysokiego i stabilnego wzrostu gospo-
darczego czy niskiej i stabilnej inflacji czy stopy procentowej. Bardziej uprawnio-
ne jest wnioskowanie o wysoce stabilizujagcym wplywie dolaryzacji oficjalnej na
zmienno$¢ inflacji i stopy procentowej. W sferze realnej efekty sg wtorne i wydaje
si¢, ze musza by¢ wspierane przez inne reformy instytucjonalne, obejmujace m.in.
ograniczanie korupcji i przestgpczosci czy eliminacje wykluczenia ekonomicznego,
czy rozwdj edukacji. Wiarygodnos¢ polityki i stabilno$¢ gospodarcza spowodowana
przez dolaryzacje moze zacheca¢ do reform w celu zwigkszania konkurencyjnosci
i produktywnosci. Konkludujac, nalezy stwierdzié, ze dolaryzacja oficjalna spowo-
dowata osiggnigcie stawianych przed nig krotkookresowych celow stabilizacyjnych,
takich jak eliminacja nieefektywnych elementoéw srodowiska ekonomicznego (przy-
padek Ekwadoru), ale nie poprawila znacznie perspektyw rozwojowych Salwadoru.
Przez to moze si¢ przyczyni¢ do dtugookresowych korzysci dla wzrostu i rozwoju
gospodarczego, ale dodatkowo konieczne sg zmiany instytucjonalne i strukturalne,
ktore urzeczywistnig pozytywne konsekwencje dolaryzacji oficjalnej. Nie mozna jej
traktowac jako substytutu procesu reformowania gospodarki, usuwajacego rzeczy-
wiste przyczyny niekorzystnej pozycji danego kraju w migdzynarodowym podziale
pracy, jak niska wydajnosc¢, niski poziom edukacji, staba konkurencyjnos$¢ gospo-
darki, stabe instytucje, korupcja czy wreszcie, jak w przypadku Salwadoru, prze-
stepczost.
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THE EFFECTS OF OFFICIAL DOLLARIZATION
IN SOUTH AMERICA

Summary: Official dollarization is a strategy for monetary and exchange rate policy, which
means resignation from national currencies. It is a solution which can be used for different
purposes, both offensive and defensive, as evidenced by the examples of Ecuador, El Salvador
and Panama. The description of the meaning and effects of dollarization may be important
both in the context of developing countries as well as in terms of the issue of global monetary
order, an element of which is among others monetary integration in the form of the euro area.
The official dollarization literature includes Berg and Borensztein’s work [2000] about the
pros and cons of official dollarization, Chang and Velasco’s [2002] on the consequences of
dollarization for prosperity, Barro’s [1999] which is the official dollarization recommendation
for South America countries, Edwards’ [2002] and Edwards and Magendzo’s [2003] con-
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taining empirical testing of the effects of official dollarization for the economic growth. The
description and assessment of the effects of monetary policy is an important issue which fits
into a much larger current issues of global monetary order determining the significance of cur-
rencies of particular countries and currency areas and thus their economies in the international
division of labor. Official dollarization and the entry to the euro zone despite their differences
contain common elements, such as the abandonment of the exchange rate policy and the
reduction of the importance of monetary policy, which confirms the usefulness of this study.

The method of general knowledge in the field of positive economics with the application
of the methods of descriptive and comparative studies using the elements as well as a quan-
titative description of the economic and social developments, including the structure and
dynamic indicators, is used in the study. This article is an attempt to find and determine the
nature and intensity of the relationship between official dollarization and economic changes,
such as inflation and interest rates. The research problem is to describe and evaluate the ef-
fects of official dollarization. The question the article tries to answer is whether the countries
have achieved official dollarization” goals and how it has contributed to the current economic
and social situation in these countries. We will try to test the hypothesis that official dollari-
zation may be just a prelude to the structural and institutional reforms, and if they are aban-
doned positive short-term effects of official dollarization need not be a permanent economic
performance, that is the hypothesis that official dollarization is the cause of positive economic
changes involving the short-term effects stability in the nominal area (inflation, interest rates
and the banking sector) and long-term in the form of accelerated economic growth and associ-
ated developmental changes. In a natural way the development aspect is less present. For this
purpose, some aspects of the economic situation of Panama, Ecuador and El Salvador will be
observed and will undergo comparative analysis . Thus, the study on dependency may be of
interest in terms of the process of economic growth and development in developing countries.
Observations concerning official dollarization in these countries made by other researchers
will be also used. Statistical data and gathered opinions on the studied economies suggest that
the most direct and obvious effects of official dollarization appear in monetary terms, such as
inflation rate, interest rate and the banking system, but this effect can be corrected by factors
related to the credibility of the country and political risk. However, official dollarization of
the economy does not lead automatically to the path of high and stable economic growth. In
real sphere effects are secondary, and it seems that they must be supported by institutional and
structural changes. Official dollarization is not a substitute for the process of reforming the
economy, but it may be its element.

Keywords: official dollarization, monetary policy, economic development.





