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Wstep

Ustanowienie, w ramach 12 krajéw UE, Europejskiej Unii Gospodarczej
i Walutowej (EUW) jest bez watpienia najbardziej aktualng i spektakularnag
inicjatywag grupy panstw w kierunku integracji monetarnej. Warto mieé
jednak na uwadze, iz wspéiczesna EUW nie stanowi jedynego przyktadu
préby ustanowienia unii monetarnej w historii miedzynarodowego systemu
walutowego. Juz bowiem w XIX w. w okresie systemu waluty ziotej
prowadzone byly dziatania, ktérych efektem byto utworzenie zaréwno ponad-
regionalnych (iSupraregional Monetary Union), jak i europejskich unii mo-
netarnych (Inter-European Monetary Union)L W 1834 r. powotano m. in.
niemiecki (pruski) zwigzek celny (Deutscher Zollverein), ktdry byt etapem
budowy niemieckiej unii monetarnej (Deutscher Miinzunion), uwienczonej
utworzeniem w latach 70. XIX w. centralnego banku Reichbank. Inne
przyktady europejskich unii monetarnych to:

a) Niemiecko-Austriacka Unia Monetarna, ustanowiona w 1857 r.2

b) tacinska Unia Walutowa (LUW)3 zawigzana z inicjatywy Francji

w 1865 r. oraz

* Dr, adiunkt w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych Uniwersytetu
t 6dzkiego.

1 Szerzej zob. W. F. V. Vanthoor, European Monetary Union since 1848 - a Political
and Historical Analysis, ed. E. Elgar Publishing Ltd., Cheltenham, UK, Brookfield, US, s. 13-49.

2 W Niemiecko-Austriackiej Unii Monetarnej uczestniczyt réwniez Lichtenstein.

3 23.12.1865 r. Belgia, Francja, Wiochy i Szwajcaria podpisaly traktat o £UW, ktéry
wszedt w zycie 1.08.1866 r. Trzy lata p6zniej do Unii przystagpita Grecja.



c) Skandynawska Unia Walutowa z 1873 r., zorganizowana przez Szwe-
cje, Danie i Norwegie (w 1875 r.)4

Praktyka funkcjonowania Niemieckiej Unii Monetarnej potwierdza teze
sformutowang przez J. Tinbergena, moéwigcg o potrzebie przynajmniej pew-
nego zakresu integracji pozytywnej dla realizacji celéw integracji negatywnej.
Okazato sie¢ bowiem, iz jezeli w praktyce zostanie ustanowiona jednos$¢
polityczna, harmonizacja (standaryzacja) systemow walutowych moze zostaé
osiggnieta relatywnie szybko.

Doswiadczenia dziewietnastowiecznych unii walutowych, ktére przetrwaty
niemalze do konca lat 20. XX w., dowodza, iz wprowadzenie wspolnej
jednostki pienieznej (Niemiecka Unia Monetarna) badz ustalenie parytetéw
dla walut wraz z wzajemnym ich respektowaniem (europejskie unie moneta-
rne) najtatwiej zrealizowaé, gdy zainteresowane gospodarki sg otwarte i po-
dobne do siebie pod wzgledem struktury produkcji. A zatem nie teoria optymal-
nego obszaru walutowego, lecz praktyka integracji walutowej wytonita jeden
z podstawowych warunkéw koniecznych do wprowadzenia unii walutowe;j.

Biorac pod uwage inicjatywy krajow w kierunku ujednolicania systemow
monetarnych z okresu goldstandardu, zwraca uwage fakt stosunkowo p6znego
zainteresowania sie teoretycznymi przestankami omawianego zjawiska. Przypo-
mne, iz teoria optymalnego obszaru walutowego, ktdra wspdtczesnie uznawana
jest za najlepsze teoretyczne podtoze do zagadnien zwigzanych z tworzeniem
unii walutowej, powstata dopiero 100 lat pézniej (w latach 60. XX w.) na
bazie dyskusji nad wadami statych kursow walutowych z Bretton Woods.

Ustanowienie w 12 krajach Unii Europejskiej wspoélnej waluty euro,
zrealizowane m. in. na podstawie teorii optymalnego obszaru walutowego,
bez watpienia stanowi punkt zwrotny w historii finanséw miedzynarodowych.
Z jednej bowiem strony oznacza denacjonalizacje narodowych rezimow mone-
tarnych, z drugiej wyraznie wskazuje, ze w kontek$cie progresywnej integracji
gospodarki $wiatowe] zainicjowanie podobnych dziatan w pozostatych regio-
nach wydaje sie mozliwe. Euro stalo sie impulsem do szerokiej debaty
intelektualnej nad korzysciami wynikajacymi ze stosowania statych lub piyn-
nych kurséw walutowych. Szczego6lnie interesujaca jest polemika nad perspek-
tywg ustanowienia optymalnego obszaru walutowego w Ameryce Péinocne;j.

1. Perspektywa i koncepcje integracji walutowej w Ameryce Pdtnocnej

Piecdziesiecioletnia praktyka europejskiej integracji dowodzi, iz integracja
w sferze walutowej jest logiczng konsekwencja proceséw integracji gospodar-

* Szerzej P. Kowalewski, Euro a miedzynarodowy system walutowy, TWIGGER, War-
szawa 2001, s. 71.



czej. Pojawia sie zatem pytanie, czy zjawisko to jest jedynie specyfikg procesu
integracji europejskiej, zaprojektowanej po Il wojnie Swiatowej w gtéwnej
mierze na przestankach politycznych, a realizowanej poprzez rozwoj eko-
nomiczny?

Czy jest to jednak model, ktérego schemat moze zosta¢ wykorzystany
przez inne ugrupowania regionalne, ktérych motywy integracji gospodarczej
zasadniczo odbiegajg od przestanek jednoczgcej sie Europy?

Integracja gospodarcza regionu Ameryki Pdinocnej odbiega zasadniczo
od europejskiego modelu integracji, co jest wynikiem odmiennych przestanek,
celow i zalozen traktatowych oraz stanowi odzwierciedlenie zdecydowanie
innego klimatu ekonomiczno-politycznego, w ktdrym podejmowane byty
decyzje 0 zaciesnianiu wspOtpracy gospodarczej w obu regionach. Nie mozna
jednak negowac znaczenia miedzynarodowej integracji w Europie i jej wptywu
na rozwoj tego zjawiska w ramach Poinocnoamerykanskiego Porozumienia
o Wolnym Handlu (NAFTA). Ustanowienie Europejskiej Unii Walutowej
(EUW) jest z pewnos$cig bodzcem i zachetag do przyjmowania analogicznych
rozwigzan w Ameryce Péinocnej, o czym Swiadczg pojawiajace sie poczawszy
od 1999 r. coraz liczniejsze badania nad perspektywami integracji walutowej
sygnatariuszy porozumienia NAFTA.

W kontek$cie wprowadzenia euro do miedzynarodowego systemu walu-
towego, a takze z uwagi na postepujacy proces realnej integracji gospodarek
Meksyku, Kanady i USA w ramach NAFTA interesujgce wydajg sie pro-
pozycje znanych ekonomistow dotyczace ustanowienia ,,wspolnej strefy wa-
lutowej” w regionie Ameryki Poéinocnej. W dyskusji nad perspektywami
integracji walutowej w Ameryce Po6inocnej dominujg przede wszystkim dwie
propozycje:

a) dolaryzacji regionu lub

b) unifikacji walutowej.

Najbardziej odwazne stanowisko prezentuje H. Grubel, ktéry postuluje
ustanowienie Potnocnoamerykanskiej Unii Monetarnej (NAMU), obejmujacej
swoim zasiegiem Kanade, Stany Zjednoczone i Meksyk. H. Grubel pro-
gnozuje ponadto, ze do 1 stycznia 2005 r. dolar amerykanski i kanadyjski
(CND) oraz peso meksykanskie zostang zastagpione wspdlng walutg amero,
ktora nie zmieni konkurencyjnej pozycji tych krajow na rynku miedzy-
narodowymb5 Powotanie NAMU oznaczatloby zatem wzorowanie si¢ na
europejskim modelu unii monetarnej, co niewatpliwie wigze sie z rozbudowg
(ubogiego) systemu instytucjonalnego i utworzeniem w regionie Ameryki

3 H. G. Grubel, [w:] The Case for Amero - The Economics and Politics of North
American Monetary Union, Fraser Institute 1999 prognozowat, ze ustanowienie wspélnej waluty
»amero” nastapi w 2010 r. Jak widaé, w miare postepu czasu i badan nad przyszitoscig
porzadku monetarnego w Ameryce Poéinocnej H. G. Grubel nie traci optymizmu, co wiecej
- uwaza, ze wprowadzenie ,,amero” nastapi w ciggu najblizszych czterech lat.



Potnocnej - ponadnarodowego Pdtnocnoamerykanskiego Banku Centralnego.
W kontekscie dominujacej roli gospodarki Standw Zjednoczonych i silnej
pozycji waluty tego kraju w miedzynarodowym systemie walutowym (nie
zagrozonej, jak do tej pory, pojawieniem sie nowej waluty) mozna mieé
watpliwosci odnosnie do powodzenia takiego projektu w ciggu najblizszych
kilku lat.

Nastepny proponowany postulat, ktéry oparty jest na doswiadczeniach
niewielkiej grupy panstw (m. in. Panamy) sugeruje potrzebe powigzania naro-
dowych walut Kanady i Meksyku z silniejszg waluta, jakga jest dolar amerykan-
ski. Zgodnie z opinig T. Courchene’a i R. Harrisa6 tzw. dolaryzacja rynku
NAFTA moze odbywaé sie na dwéch ptaszczyznach, a mianowicie na ptasz-
czyznie rynku (market dollarization) i ptaszczyznie polityki (policy dollarization).
Pierwsza forma dolaryzacji, okreslana takze mianem dolaryzacji nieoficjalnej,
nieformalnej badZz ukrytej7, oznacza sktonnos$¢ sektora prywatnego do wykorzy-
stywania USD jako legalnego Srodka piatniczego. Druga stanowi juz bardziej
zaawansowang posta¢ integracji monetarnej i oznacza proklamacje wiadz
narodowych o prawie do oficjalnego postugiwania sie walutg amerykanska.

Sceptycznie do mozliwosci powotania do zycia NAM U odnosi sie na-
tomiast J. McCallum, ktoéry twierdzi, ze z perspektywy lidera gospodarczego,
jakim sa Stany Zjednoczone, jedynym mozliwym dziataniem (jezeli w ogéle
zostang podjete jakiekolwiek kroki w kierunku formalnego powigzania walut
krajow NAFTA) jest ustanowienie ,unii dolarowej”. Twierdzi zatem, ze
proponowana przez H. G. Grubela NAMU nigdy nie znajdzie zwolennikéw
wsrod krajow NAFTA, wsréd ktorych gtdwnym oponentem mogg byé Stany
Zjednoczone. Przyznaje jednoczes$nie, ze opcjg, ktdra powinna zosta¢ pod-
dana intelektualnej dyskusji, jest wybor miedzy systemem zarzadu walutg
(currency board) a tzw. dolaryzacjg8

Propozycja ustanowienia w NAFTA tzw. wspblnego obszaru walutowego
(common currency area), bez wzgledu na to, czy miatby on przybra¢ forme
unii monetarnej, czy tez strefy dolarowej, wiaze sie z zamiang wspoétczesnie
obowigzujgcych ptynnych kurséw walutowych w krajach NAFTA na wpro-
wadzenie polityki kurséw statych.

Pragne zwrdci¢ uwage, iz wspodtczesna literatura odchodzi powoli od
tradycyjnego podziatlu na kursy state i plynne, zastepujgc te dychotomie
szersza klasyfikacjg. Wynika to z faktu powstawania w ostatnim okresie

6 T.J. Courchene, R. G. Harris, From Fixing to Monetary Union: Options for North
American Currency Integration, C. D. Howe Institute Commentary No 127, Toronto 1999, s. 16.

7T. Jennings, Dollarization: A Primer, ,International Economic Review”, April/May
2000, s. 8; http://www.usitc.gov.

8J. McCallum, Costs and Benefits of a North American Common Currency, Current
Analysis, Royal Bank of Canada - Economic Department, April 2000; http://www.roya!-
bank.com/economics.
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mniej lub bardziej formalnych obszarow walutowych, ktére zdywersyfikowaty
mechanizmy kursowe stosowane przez narodowe wiadze monetarne. labela 1
przedstawia klasyfikacje podziatu polityki statych kurséw walutowych na
podstawie zmian, ktore w roku 1999 przyjat MFW i w zestawieniu z kla-
syfikacjg dwoch laureatdw Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii: R. Mun-
della i M Friedmana9.

Jak wynika z tab. 1, najbardziej rozbudowany podziat kurséw statych
proponuje R. Mundell. Mechanizm kursowy, jaki w ujeciu MFW stanowig
»porozumienia walutowe wykluczajgce istnienie pienigdza krajowego po-
winien w jego opinii podlega¢ podziatowi na: wspo6lny obszar walutowy
oraz obszar dolaryzacji. Ponadto R. Mundell wyr6znia odrebng forme
wspotpracy walutowej, jaka jest ,unia walutowa”, ktéra w jego rozumieniu,
wbrew powszechnie przyjetej i zakorzenionej w definicji teorii integracji
europejskiej, oznacza catkowicie odmienne zjawisko.

Tabela 1

Klasyfikacja podziatu polityki statych kurséw walutowych w ujeciu MFW,
R. Mundella i M. Friedmana

MEW Robert Mundell Milton Friedman
Porozumienia walutowe Wspdlny obszar walutowy
wykluczajace istnienie (common currency area)
pienigdza krajowego Obszar dolaryzacji Mocno umocowany
(hard pegs) (dollarized area) kurs walutowy

(hard fixed)

Unia monetarna
(monetary union)

Zarzad walutowy Zarzad walutowy

(currency hoard system) (currency board system)

Kursy state

(fixed rates) Kurs ustalony przez naro-

dowy bank centralny

(pegged by a national
central bank)

Konwencjonalne kursy state
fixed peg arrangements)

Kursy sztywne

Kursy state z marzami wahan
(pegged exchange rates)

(pegged exchange rate with
horizontal bandi)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: International Monetary Fund, Annual Report
2000, s. 141-143 oraz R. Mundell and M. Friedman, One World, One Money?, ,,Policy

Options”, May 2001, s. 10-13.

9 W 1976 r. otrzymat Nagrode Nobla za prace z teorii i historii pienigdza.



R. Mundell, ktory przychyla sie propozycji ustanowienia na obszarze
Kanady, Stanow Zjednoczonych i by¢ moze Meksyku wspélnego obszaru
walutowego, proponuje zatem nastepujacy podzial na formy wspdtpracy
walutowej:

a) wspolny obszar walutowy (common currency area) - ktéry obowigzuje
m. in. w Kanadzie, Stanach Zjednoczonych czy w 12 krajach Unii Europej-
skiej, gdzie poszczeg6lne prowincje, stany i gospodarki narodowe korzystajg
ze wspdlnej waluty, jaka jest odpowiednio dolar kanadyjski, dolar amerykan-
ski i euro;

b) obszar dolaryzacji (,,dollarized” area) - wiladze monetarne danego
kraju na mocy umoéw miedzynarodowych podejmuja decyzje o wykorzystaniu
obcej waluty jako $rodka ptatniczego, srodka cyrkulacji i akumulacji, a zatem
pozbawione sg mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki walutowej.
Przyktadem obszaru dolaryzacji jest Panama, ktéra ustanowiwszy (po od-
taczeniu sie od Kolumbii) w 1904 r. wiasng republike, podpisata traktat ze
Stanami Zjednoczonymi, zobowigzujac sie do niekreowania wilasnej waluty.
Dzieki takiej decyzji Panama moze sie obecnie poszczyci¢ najbardziej stabil-
nym systemem walutowym ws$réd krajow Ameryki tacinskiej. Innymi przy-
ktadami sg San Marino (lir wioski), Monaco (frank francuski), Andora
(frank francuski i hiszpanskie peso), Montenegro (DM, obecnie euro) czy
Ekwador (dolar amerykarski);

€) unia monetarna (monetary union) - istota tej formy statych kurséw
walutowych polega na mozliwosci wspélnej cyrkulacji walut krajow, ktore
podjety decyzje o tej formie kooperacji walutowej. Polityka monetarna
prowadzona jest jednak przez ,silniejszego” partnera. Belgia i Luksemburg
sg przyktadem unii monetarnej zawigzanej w okresie miedzywojennym.
Waluty tych krajéw do momentu wprowadzenia euro cyrkulowaty réwno-
legle, a polityka monetarna prowadzona byta przez Belgig;

d) zarzad walutg (ang. currency board system)'0 - istota tego systemu
polega, po pierwsze, na ustawowym, bardzo Scistym zwigzku emisji pienigdza
krajowego z zasobami walut wymienialnych i ztota w dyspozycji banku
centralnego. NajczeSciej stosuje sie zasade 1:1, ktora oznacza, ze podaz
pienigdza ma 100-procentowe pokrycie w rezerwach walutowych. Po drugie,
polega na ustaleniu sztywnego (czesto na podstawie ustawy) kursu waluty

0 E. Pietrzak uwaza, iz dostowne polskie tlumaczenie currency hoard jako ,zarzad
walutg” jest bledne zaréwno merytorycznie, jak i jezykowo. Jego zdaniem system ten ma
niewiele wsp6lnego zaréwno z zarzadem, jak i z walutg. Proponuje zatem, aby termin currency
hoard okres$la¢ mianem ,urzedu emisji pienigdza”, co szczeg6towo uzasadnia w pracy pt.:
Wymienialno$¢ zlotego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1996. Uwazam, ze
propozycja E. Pietrzaka ma logiczne uzasadnienie, jednak z uwagi na fakt, iz dostowne polskie
ttumaczenie ,,zarzad waluta” jest terminem, ktéry juz na dobre wpisat si¢ w literature przed-
miotu, w niniejszej pracy bedzie stosowane zamiennie z propozycjag E. Pietrzaka.



krajowej wobec wybranej waluty zagranicznej. Po trzecie, podaz pieniadza
w tym systemie jest okre$lana niemal automatycznie, poprzez zmiany po-
ziomu rezerw walutowych banku centralnego, za§ sam bank nie posiada
mozliwosci wptywania na ilos¢ pienigdza w gospodarcell System ten, jak
wida¢, bardzo wyraznie ogranicza autonomie polityki monetarnej. Bank
centralny zostaje pozbawiony swych klasycznych funkcji (np. kontroli podazy
pienigdza). Zarzad walutowy praktycznie pozbawia wiadze monetarne moz-
liwosci prowadzenia dyskrecjonalnej polityki kursowejl2 Wiekszos¢ wspot-
cze$nie obowigzujacych systemdéw currency board nie spetnia jednakowych
kryteriow, czego przyktadem moze by¢ ,zarzad waluta obowigzujacy
w Hong Kongu (przynajmniej do 1997 r.). Rzad tego kraju, powotujac
wiadze monetarne, zagrozit bowiem mozliwoscia wprowadzenia swobody
polityki kursowej. Innymi przyktadami krajow, w ktérych wprowadzono
system currency board, sg: Argentyna (czesSciowy zarzad waluta od 1991 do
kryzysu 2002 r.), Estonia (od 1992 r.), Litwa (od 1994 r.), Buigaria (od
1997 r.) czy BoS$nia i Hercegowina (od 1997 r.);

e) tradycyjne kursy state {fixed rates) —wiladze monetarne utrzymujg
kurs waluty krajowej w stosunku do wybranej waluty zagranicznej lub
koszyka walut na statym poziomie. W tradycyjnym kursie statym uzywanym
w systemie z Bretton Woods waluta miata wyznaczony parytet lub kurs
centralny oraz marze wahan ograniczone punktami centralnymi (np. +/—%
od kursu centralnego). Witadze monetarne majg obowigzek podejmowania
interwencji na rynku dewizowym w celu utrzymania kursu w okreslonych
marzach wahan. W tym systemie mozliwe sg dyskrecjonalne dziatania wiadz
monetarnych w zakresie polityki kursowej w odniesieniu do krajowych
operacji pienieznych. Nie mogg one jednak zakiéca¢ funkcjonowania tego
rezimu. Kraje, takie jak np. Niemcy, Japonia, Wiochy i Meksyk, miedzy
1950 a 1970 r. prowadzity polityke statych kurséw walutowych. Przykiad
stosowania tego rodzaju polityki walutowej prezentujg réwniez takie kraje,
jak Austria czy kraje Beneluksu, ktére w latach 80. i 90. XX w. utrzymywaty
kurs wiasnych walut, opierajgc sie na marce niemieckiej (DM);

f) kursy catkowicie state (pegged exchange rates) - zasadnicza roznica
miedzy omoéwionymi tradycyjnymi kursami statymi (fixed) i catkowicie sta-
tymi (pegged), zgodnie z definicja R. Mundella, odnosi sie do zakresu
oddziatywania mechanizmu rynkowego na kurs walutowy. W systemie kur-
sow statych (pegged) oddziatywanie rynku walutowego jest bowiem ograni-
czone. Ustalony kurs moze zatem ulec zmianie w razie okolicznoSci naras-

tajgcej nierdwnowagi.

" E. Pietrzak, Droga w przeszto$¢, ,,Gazeta Bankowa”, 5-11.12.2000, s. 28.
2 J. Bilski, Ewolucja polityki kursu walutowego, [w:] Liberalizacja stosunkéw ekonomicznych
Polski z Gospodarkag $wiatowg, £ TN, Uniwersytet £d6dzki, £6dz 2001, s. 16.



Przedstawienie tej klasyfikacji wynika z potrzeby silnego zaakcentowania,
iz we wspotczesnej gospodarce Swiatowej istnieje szerokie spektrum moz-
liwosci wyboru rodzaju polityki kurséw statych. R. Mundell zwraca na ten
fakt szczegdlng uwage, podkre$lajgc, iz negatywny stosunek wigkszosci
ekonomistow do polityki statych kurséw walutowych wynika ze ztej tradycji
utozsamiania ich z systemem z Bretton Woods. Wprawdzie stosowanie
polityki kurséw statych (pegged), jak pokazuje praktyka, zawsze konczyto
sie niepowodzeniem dla gospodarki, jednak propozycja wprowadzenia poli-
tyki kursow statych w Ameryce Pdinocnej nie musi byC¢ i nie jest rowno-
znaczna z przyjeciem takiego wiasnie rozwigzania.

M. Friedman, ktory, w przeciwieAstwie do R. Mundella, nie jest entu-
zjastg pomystu dokonywania zmian polityk kursowych w krajach NAFTA,
wyraza réwniez poglad, ze popularna we wspotczesnej literaturze dychotomia
(polityka statych lub zmiennych kurséw walutowych) powinna zosta¢ uwspot-
cze$niona poprzez nastepujacy trojpodziatid

a) mocno umocowane kursy walutowe (hard fixed, np. Panama, zarzad
walutowy w Argentynie do 2002 r.);

b) kursy ustalone przez narodowy bank centralny (pegged by a national
central bank, np. system z Bretton Woods, wspotczesne Chiny);

c) kursy ptynne, wykluczajgce mozliwos¢ interwencji banku centralnego
na rynku walutowym.

Ten tréjpodziat M. Friedmana znajduje, jak widaé, swoje odzwierciedlenie
zarowno w klasyfikacji R. Mundella, jak i klasyfikacji MFW. Jest on jednak
mniej zdywersyfikowany. Zastosowana przez Mundella terminologia ,unia
monetarna” do charakterystyki odmiennego niz powszechnie rozumiane
zjawisko, ktére utozsamiane jest raczej z etapem integracji zachodzacej
w Unii Europejskiej, moze wprowadzaé czytelnika w biad. Stad tez w dalszej
czesci artykutu termin ten okresla¢ bedzie definicja MFW, ktéra ,unie
walutowg” wyjasnia jako porozumienie, w my$l ktérego wiadze monetarne
na mocy umow miedzynarodowych podejmujg decyzje o wykluczeniu pie-
nigdza krajowego i zastgpienia go nowg wspolng walutg.

2. Formy wspotpracy walutowej w NAFTA

W kontek$cie przedstawionej klasyfikacji oraz na bazie prowa-
dzonej debaty nad perspektywg integracji walutowej w NAFTA proponuje
nastepujagce mozliwosci zawigzania kooperacji walutowej w Ameryce Pot-
nocnej:

B R. Mundell, M. Friedman, One World, One Money?, ,Policy Options”, May
2001, s. 12.



a) zarzad walutowy;

b) obszar dolaryzacji;

¢) Pdéinocnoamerykanska Unia Monetarna NAMU (North American
Monetary Union).

Uwazam bowiem, iz ujednolicenie systemoéw monetarnych w NAFTA,
jezeli w ogo6le bedzie miato miejsce, wcale nie musi przebiega¢ wedtug
przyjetego schematu europejskiego, lecz w zaleznosci od wyboru formy
wspoOtpracy walutowej moze zosta¢ osiggniete szybciej, bez koniecznosci
spetnienia tzw. warunku etapowoscild Trzeba pamietac, iz teoria miedzy-
narodowej integracji utozsamia integracje walutowg z unig walutowg, a zatem
nie dokonuje podzialu na rodzaje integracji badz wspoétpracy walutowe;j.
Badajac jednak wspotczesnie zachodzacy proces integracji w Ameryce Pot-
nocnej, jego wptyw na wzrost znaczenia handlu i przeptywu kapitatu uwa-
zam, iz zastosowanie takiej klasyfikacji jest konieczne. Wynika bowiem
z kierunku rozwoju procesow gospodarczych na $wiecie, przede wszystkim
z regionalizacji i globalizacji. Efekty przeprowadzania reform systemow
monetarnych w regionie NAFTA moga by¢ rézne w zaleznosci od wyboru
kategorii polityki statych kursow walutowych. Istotne jest zatem dokonanie
analizy i oceny wymienionych trzech propozycji w celu dokonania wyboru
optymalnego rozwigzania pod warunkiem, ze sygnatariusze NAF1A ostatecz-
nie zdecyduja sie na zmiane polityki kursowej i pogtebianie procesu integracji
w regionie.

Zarzad walutg

Zarzad waluta, jak wspomniano wczesniej, jest formg kooperacji wa-
lutowej, ktérej istota polega na Scistym powigzaniu emisji pienigdza kra-
jowego z zasobami aktywoéw zagranicznych bedacych w dyspozycji banku
centralnego.

Taki sposéb organizacji systemu dewizowego i prowadzenia polityki
pienieznej na pierwszy rzut oka wydaje sie bardzo podobny do dolaryzacji
regionu. Istniejg jednak pewne zasadnicze réznice, ktére powoduja, iz kraje,
majac alternatywe currency board lub dolaryzacji, czesciej decydujg sie na
wybor tej pierwszej formy wspdtpracy walutowej. Dzieje sie tak dlatego, iz
zmiana polityki kursowej danego kraju jest zwykle decyzjg polityczna,
a zatem wymaga poparcia spotecznego. Nagta decyzja o rezygnacji z waluty
narodowej, ktora czesto jest symbolem narodowej tozsamosci oraz utrata

u Szerzej klasyczna klasyfikacja poczatkuje formy integracji, poczawszy od luznuch
wigzan do bardziej zaawansowanych, Zwykle wyro6znia sie pie¢ etapéw (nazywanych réwniez
formami) miedzynarodowej integracji gospodarczej, ktore reprezentujg rézne stopnie integracji.
Sa nimi: strefa wolnego handlu, unia celna, wspélny rynek, unia gospodarcza i walutowa,
catkowita integracja gospodarcza.

po-



mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pienieznej i kursowej z pew-
noscig nie pozwala na uzyskanie aprobaty wiekszosci spoteczenstwa.

Koncepcja integracji walutowej w NAFTA nie odrzuca propozycji wpro-
wadzenia currency board szczegOlnie w odniesieniu do Meksyku, gtdwnie
jako etapu w kierunku dalszej unifikacji monetarnej. Propozycja ta traci
jednak ostatnio na popularnosci (koniec 2001 r.), szczeg6lnie w konteksScie
kryzysu gospodarczego, ktory miat miejsce w Argentynie. To wilasnie Sciste
powigzanie argentyriskiego peso z dolarem amerykanskim (1:1), przyczy-
niajgce sie do spadku konkurencyjnej pozycji eksportu, jest uznawane za
jeden z gtéwnych powoddw kiopotéw gospodarczych tego kraju. Ponadto
w mysl wiekszosci ekonomistow polityka currency board, nawet jesli nie
przyczyni sie do poprawy sytuacji gospodarczej Meksyku, nie stanowi
optymalnego rozwigzania dla gospodarki tego kraju.

Obszar dolaryzacji

Dolaryzacja, w przeciwienstwie do systemu zarzadu waluta, jest procesem
nieodwracalnym (lub prawie nieodwracalnym), co oznacza, iz znacznie trud-
niej jest zmieni¢ polityke kursowg kraju, ktdry zdecydowat sie przyjaé taka
wiasnie forme wspotpracy walutowej niz zmodyfikowaé lub porzuci¢ system
currency board. Warto jednak zwrdci¢ uwage, iz nieodwracalno$¢ systemu
dolaryzacji, wbrew powszechnej opinii elit rzagdzacych, moze stanowi¢ jego
gtéwny atut. Umacnia bowiem przekonanie zagranicznych inwestoréw o wia-
rygodnosci polityki monetarnej kraju badz krajow decydujacych sie na takg
wilasnie forme wspotpracy walutowej. Dolaryzacja obszaru oznacza takze
utrate korzysci dla kraju przyjmujacego walute zagraniczng wynikajacych
z senioratu walutowegolh Seniorat stanowi bowiem zysk przystugujacy
wiadzom monetarnym, wynikajacy z prawa do emisji waluty jako legalnego
Srodka ptatniczego. Wiadze monetarne moga wykorzystywaé seniorat w celu
nabywania aktywow (rezerwy waluty zagranicznej, rzadowe papiery wartos-
ciowe i pozyczki sektora bankowego) lub ,,konsumowaé” go poprzez finan-
sowanie deficytu budzetowego.

Istotnym elementem wynikajgcym ze zmiany formuty plynnego kursu
walutowego na polityke statych kurséw w ramach currency board lub
dolaryzacji jest zmiana zakresu kompetencji banku centralnego, ktéry od
tego momentu praktycznie przybiera forme zasadniczo nowej instytucji,
praktycznie pozbawionej mozliwosci prowadzenia polityki pienieznej. Jednak
w systemie currency board, w przeciwienstwie do systemu dolaryzacji, moze

5 Seniorat walutowy jest definiowany jako réznica miedzy wartoscig realnych zasobéw,
ktére moze naby¢ dany kraj za wykreowane przez siebie kwoty waluty rezerwowej, a kosztem
poniesionym przez niego przy kreacji tych kwot waluty. L. Oreziak, Giowne waluty miedzy-
narodowe, ,,Bank i Kredyt” 2001, Bankowe abc, nr 76, wrzesien.



on w dalszym ciagu petni¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji LLR
{lender of last resort).

Jak wspomniano wcze$niej w literaturze przedmiotu dokonuje sie¢ podziatu
na tzw. dolaryzacje na ptaszczyznie rynku (market dollarization) i na ptasz-
czyznie polityki {formal dollarization)’6 Dolaryzacja rynku w Meksyku
i Kanadzie, czyli wysoka sktonno$¢ sektora prywatnego i obywateli do
postugiwania sie dolarem amerykanskim w tych krajach, popularnie nazy-
wana rowniez dolaryzacjg nieformalng lub nieoficjalng, moze by¢ ,prolo-
giem” do zmiany obowigzujgcych tam polityk kursowych. O wzroscie po-
ziomu dolaryzacji na pfaszczyznie rynku moze zadecydowaé¢ m. in.:

a) wybor USD jako gtéwnej waluty w handlu elektronicznym (e-com-
merce);

b) rosnace postulaty zarzagddw korporacji amerykanskich w Kanadzie
i Meksyku, dotyczgce zmiany poziomu wynagrodzen zgodnie z amerykanska
tabelg ptac lub

c) presja zewnetrzna, czyli przyjecie USD jako legalnego srodka ptat-
niczego przez pozostate kraje regionu obu Ameryk.

Wprawdzie dolaryzacja rynku w zaden sposéb nie narusza ram auto-
nomicznej polityki monetarnej, jednak jej ukryta sita oddziatywania moze
mie¢ znaczace skutki dla dalszego ksztattu polityki kursowej. Moze sie
bowiem okaza¢, ze poziom dolaryzacji na plaszczyznie rynku bedzie tak
wysoki, ze w dluzszym okresie porzucenie walut narodowych stanie sie
jedynie formalnoscig. Bez watpienia mozna zatem powiedzieé, iz poziom
dolaryzacji nieformalnej jest istotnym czynnikiem wplywajacym na decyzje
0 zmianie polityki kursowej. Ze wzgledu jednak na trudnosci zwigzane
z pozyskaniem precyzyjnych danych $wiadczacych o stopniu popularnosci
USD wsrod obywateli i instytucji prywatnych w Kanadzie i Meksyku (kt6ry
notabene powszechnie uznawany jest za wysoki w obu krajach) gtowna
uwaga zostanie skupiona na tzw. dolaryzacji na ptaszczyznie polityki lub,
stosujgc inng terminologie, na tzw. dolaryzacji konwencjonalnej.

Decyzja Meksyku i Kanady o dolaryzacji konwencjonalnej wigze sie
z ustawowg zamiang waluty narodowej na dolara amerykanskiego, co
niewatpliwie, jak kazde zjawisko w ekonomii, jest zarowno Zzrodiem wielu
korzysci, jak i zagrozen dla gospodarek tych krajéw. Giéwne korzysci to:

a) ochrona przed nagtymi kryzysami walutowymi, bedacymi wynikiem
niewtasciwej polityki wtadz monetarnych. Bez mozliwosci prowadzenia auto-
nomicznej polityki kursowej nie istnieje bowiem ryzyko gwattownej dewalua-
cji, ktére zwykle motywuje zagranicznych inwestordw do zmiany miejsca

16 D. Laider, F. Poschmann, Leaving well Enough Alone - Canada's Monetary Order
in a Changing International Environment, C. D. Howe Institute Commentary No 142, May

2000; http://www.cdhowe.org.
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lokaty kapitatu. Natychmiastowg korzyscig wynikajaca bezposrednio z ob-
nizenia poziomu stopy ryzyka w danym Kkraju jest konsekwentna obnizka
stop procentowych, ktéra wraz z wiekszg piynnoscig przeptywu kapitatu
miedzynarodowego oznacza obnizenie kosztow obstugi diugu publicznego
oraz wzrost poziomu inwestycji. Tym samym perspektywa szybszego wzrostu
gospodarczego jest oczywistall. Pragne podkresli¢ jednoczesnie, iz formalna
dolaryzacja nie eliminuje ryzyka wystgpienia kryzysow bedacych reakcjg na
zaktocenia zewnetrzne;

b) potrzeba uzdrowienia sektora finansowego, ktéry stanowi podstawe
statego i zrownowazonego wzrostu gospodarczego. Polityczna decyzja o do-
laryzacji oznacza znacznie wiecej niz jedynie mozliwos¢ postugiwania sie
wytgcznie jednolita walutg na terytorium NAFTA. Jest ona bowiem po-
strzegana przez $rodowisko zewnetrzne jako nieodwracalny trend w kierunku
prowadzenia przez kraje Ameryki Po6inocnej przejrzystej polityki, ukierun-
kowanej przede wszystkim na zmniejszanie inflacji. Efekt pozytywnego,
zewnetrznego odbioru moze byé wzmocniony, jezeli formalna dolaryzacja
wynikataby nie z jednostronnej decyzji rzagdu Kanady czy Meksyku, lecz
z bilateralnej umowy walutowej ze Stanami Zjednoczonymilg

c) eliminacja ryzyka kursowego (postrzegana przez pryzmat czynnikow
mikroekonomicznych). Z uwagi na postepujagce procesy integracyjne
w miedzynarodowym systemie walutowym oraz dynamiczng liberalizacje
rynkow kapitatowych zagadnienie postrzegania ryzyka kursowego wymaga
kréotkiego wyjasnienia. Dotychczas ryzyko kursowe postrzegane bylo przez
pryzmat czynnikow mikroekonomicznych, czyli jako wzrost kosztéw
transakcyjnych, bedacych pochodng dziatan majacych na celu ochrone
przed nadmiernymi wahaniami kursowymi. Obecnie pojecie ryzyka kurso-
wego nabiera wymiaru makroekonomicznegold Chodzi tu mianowicie
0 oprocentowanie diugoterminowych papieréw skarbowych emitowanych
przez wiladze monetarne danego Kkraju. Jako ze nastepuje wzrost emisji
obligacji na $wiatowych rynkach kapitatowych, oprocentowanie tych pa-
pierdbw ma istotne znaczenie. O poziomie stdp procentowych poza czyn-
nikami makroekonomicznymi decyduje takze czynnik polityczny oraz
ptynnos$¢ rynkéw kapitatowych. Im mniejsza ptynnos¢, tym wieksze opro-
centowanie. Mozna przypuszczaé, ze ,zdolaryzowany” obszar NAFTA
charakteryzowatby sie - podobnie jak ma to miejsce na obszarze EUW
- zréznicowanym poziomem oprocentowania papieréw skarbowych emito-
wanych przez rzady sygnatariuszy porozumienia. Proces dolaryzacji elimi-

7 A. Berg, E. Borens tein, The Pros and Cons of Full Dollarization, IMF Working
Paper WP/00/50, March 2000, s. 5.

B Ibidem.

B P. Kowalewski, Miedzynarodowy system walutowy a Unia Gospodarcza i Walutowa,
»Bank i Kredyt”, kwiecien 2001, s. 51.



nuje ryzyko kursowe o charakterze mikroekonomicznym, jednak nie po-
zwala na jego peing eliminacje postrzegang przez pryzmat czynnikéw

makroekonomicznych.
Formalna dolaryzacja obszaru NAFTA zapewnia zatem obnizenie kosz-

tow transakcyjnych oraz w dluzszym okresie gwarantuje stabilnos¢ cen
ustalonych w dolarach, przyspieszajac proces integracji realnej i funkcjonalnej
zarbwno z gospodarkg amerykanska, jak i z globalnym S$rodowiskiem gos-
podarczym. W warunkach integracji gospodarczej w ramach NAFTA do-
laryzacja konwencjonalna moze przyczyni¢ sie bowiem do przyspieszonej
konwergencji poziomu meksykanskich i kanadyjskich dochodéw w odnie-
sieniu do dochodéw amerykanskich. Ze wzgledu jednak na réznice w po-
ziomie rozwoju gospodarczego miedzy sygnatariuszami NAFTA proces ten
moze wymagac¢ znacznie wiecej czasu dla Meksyku niz Kanady.

Wyniki badan przeprowadzonych przez J. McCallumad wskazujg, iz
ustawowe wprowadzenie w Kanadzie do obiegu USD mogtoby przyczynié
sie do znacznie szerszej integracji ekonomicznej tego kraju z gospodarka
amerykanska (w stopniu, ktory nie jest mozliwy do osiggniecia w chwili
obecnej, gdy kraje te prowadzg odrebng, autonomiczng polityke pieniezng
i kursowg). J. McCallum dowodzi bowiem, iz pod wzgledem wielkosci
obrotéw handlowych i r6znic w poziomie cen wzajemna integracja prowincji
kanadyjskich jest mocniejsza niz ich integracja z blizej potozonymi stanami
USA. Wyniki badan wskazuja, iz nawet po wyeliminowaniu zmiennych
wptywajgcych na poziom handlu miedzy prowincjami Kanady a stanami
USA (cta, bariery poza- i parataryfowe), miedzyprowincjonalne obroty
handlowe Kanady sg ponad 20 razy wieksze niz transgraniczny handel tych
prowincji ze stanami USA. Mozna zatem domniemywac, iz unifikacja wa-
lutowa zmienitaby te sytuacje, przyczyniajac sie do zwiekszenia obrotow
handlowych miedzy USA i Kanada.

Dolaryzacja kontynentu poéinocnoamerykanskiego, zmierzajgca do cal-
kowitego wyparcia z obiegu waluty kanadyjskiej i meksykanskiej, wigze sie
réwniez z ryzykiem poniesienia pewnych kosztdw. Oto one:

a) utrata w Kanadzie i Meksyku senioratu walutowego?, wynikajgca
z decyzji o dolaryzacji, bezposrednio wigze sie z nastepujagcymi kosztami. Po
pierwsze, pojawiajg sie koszty sktadowania, bowiem w celu zaadoptowania
USD i wycofania z obiegu narodowych walut poprzez ich wymiane na walute
amerykanska wiadze monetarne sa zobligowane do skupu waluty narodowej

20 J. McCallum, National Borders Matter: Regional Trade Patterns in North America,

~American Economic Review”, June 1995, s. 615-623.
2L W Unii Gospodarczej i Walutowej zysk menniczy jest, w przeciwienstwie do propozycji
dolaryzacji regionu poéinocnoamerykanskiego, dzielony w miare proporcjonalnie.



bedacej w posiadaniu instytucji publicznych (i bankéw), zwracajac im de
facto nagromadzony wcze$niej seniorat. Po drugie, nastepuje utrata przy-
sztego dochodu wynikajgca z utraty prawa do emisji waluty narodowej
i z naptywu nowej waluty, corocznie emitowanej w celu zaspokojenia ros-
nacego popytu na pienigdz. Warto zauwazy¢, iz oficjalna dolaryzacja nie
pozbawia banku centralnego (lub innej instytucji powotanej w jego miejsce)
prawa do naktadania na banki komercyjne wymogu utrzymywania okres$-
lonego poziomu rezerw. W ten sposOb utrate senioratu stanowi jedynie
waluta;

b) utrata autonomii polityki monetarnej i kursowej. Gtdwnym kosztem
dolaryzacji rynku Kanady i Meksyku moze by¢ wyrzeczenie sie niezaleznosci
narodowej polityki monetarnej. Zmiana polityki monetarnej bedzie bez-
wzglednie wymagata ponownego ustalenia warto$ci wszystkich meksykanskich
i kanadyjskich transakcji handlowych w USD po kursie obowigzujgcym
w momencie podjecia decyzji o zastagpieniu polityki niezaleznego kursu
ptynnego dolaryzacjg. OkreSlenie kursu, po jakim peso czy dolar kanadyjski
zostanie zwigzany z walutg amerykanska, odgrywa zatem istotne znaczenie.
Z punktu widzenia kraju rezygnujgcego z autonomicznej polityki monetarnej
i walutowej kurs nie powinien by¢ nadwartosciowy lub podwartoSciowy,
chociaz zgodnie z niepisang regutg ekonomiczng ,tatwiej jest zwalczac
negatywne skutki kursu podwartoSciowego niz nadwartoScowego”2 Nie
mozna réwniez zapomina¢ o zbawiennej roli ptynnego kursu walutowego
jako amortyzatora szokéw gospodarczych. Rezygnacja z niezaleznosci polityki
monetarnej i kursowej wigze sie bowiem z utrata mozliwosci reagowania
wiadz monetarnych na zewnetrzne kryzysy walutowe;

c) ostabienie roli banku centralnego jako pozyczkodawcy ostatniej in-
stancji (LLR). Ograniczenie roli banku centralnego jest zwigzane z po-
zbawieniem go prawa do emisji waluty narodowej i oznacza utrate moz-
liwosci udzielania gwarancji stabilizacji krajowego systemu finansowego. Bank
centralny bedzie miat oczywiscie mozliwo$¢ utrzymywania rezerw dolarowych
czy udzielania linii kredytowych, jednakze pozbawiony zostanie funkcji
ostatecznego poreczyciela. Powszechnie panujgca opinia o znaczeniu roli
banku centralnego jako LLR jest oparta na przekonaniu, ze bank centralny,
bardziej niz Ministerstwo Finanséw czy $wiatowy rynek kapitatowy, stanowi
najlepsze Zzrodto finansowania systemu bankowego. Doswiadczenia Turcji
z grudnia 2000 r. dowodzg, ze w wyniku udzielania przez bank centralny
kredytow bankom komercyjnym, ktére z kolei wykorzystywaty je do obrotu
poza granicami kraju, nastgpit drastyczny spadek poziomu rezerw, co skiero-

2 P. Kowalewski, Miedzynarodowy system walutowy..., s. 31.



wato gospodarke na droge kryzysu walutowego. Nie wykluczone zatem, ze
funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji powinna by¢ przypisana Mini-
sterstwu Finanséw, a jezeli i ono nie stanowi zrédta ,dobrych kredytow ,
wowczas te funkcje powinien objg¢ krajowy lub miedzynarodowy system

bankowy.
Wspolny obszar walutowy - NAMU

Koncepcja ustanowienia na terytorium NAFTA Pdinocnoamerykanskiej
Unii Monetarnej (North American Monetary Union - NAMU) jest przenie-
sieniem idei europejskiej integracji walutowej na grunt Ameryki Pdinocnej.
Wprawdzie NAFTA, w mysl teorii miedzynarodowej integracji gospodarczej,
reprezentuje odmienng forme integracji regionalnej, ktdrej istota, cel i zasady
funkcjonowania zasadniczo odbiegajg od integracji w ramach Unii Europej-
skiej, jednak sukces zwigzany z wprowadzeniem w dwunastu krajach Europy
Zachodniej wspolnej waluty euro moze by¢ impulsem zachecajgcym kraje
NAFTA do skorzystania z doswiadczen europejskich. Zastosowanie analo-
gicznych rozwigzan wydaje sie stanowié¢ obecnie atrakcyjng propozycje dla
sygnatariuszy NAFTA, jednak powinno sie odbywac¢ na dobrze przygoto-
wanym gruncie, uwzgledniajacym zaréwno réznice w mechanizmie funk-
cjonowania obu ugrupowan, jak i wptyw dynamiki procesu globalizacji na
sytuacje gospodarczg w regionie. Ustanowienie NAMU oznacza jednak
konieczno$¢ przeprowadzenia giebokiej reformy instytucjonalnej porozumie-
nia. Inicjatywa NAMU wigze sie bowiem z powotaniem do zycia politycznie
niezaleznego, Pétnocnoamerykariskiego Banku Centralnego (North American
Central Bank - NACB) oraz wprowadzeniem do obiegu wspolnej waluty
(amero) na terytorium Standéw Zjednoczonych, Kanady i Meksyku. Utrata
mozliwosci prowadzenia przez kraje NAFIA suwerennej polityki pienieznej
i walutowej oznacza w istocie zmiane dotychczasowych funkcji narodowych
bankéw centralnych, a nie ich catkowitg eliminacje. Banki te utracityby
bowiem prawo do emisji pienigdza, a ich rola sprowadzataby sie jedynie
do realizacji zadan ustanawianych przez NACB, ktdrego podstawowym
celem bytoby utrzymywanie stabilnego poziomu cen na rynku NAFTA.
Kompetencje nowego, regionalnego banku centralnego w NAFTA bylyby
zatem bardzo podobne do tych, jakie posiada obecnie Europejski Bank
Centralny, czyli: ponoszenie odpowiedzialnosci za ilos¢ pienigdza bedacego
w obiegu na obszarze amero, wptywanie na warunki i dostepnos$¢ kredytu
na terytorium NAMU poprzez mozliwo$é oddziatywania na poziom i struk-
ture stép procentowych oraz podejmowanie interwencji na rynkach walu-
towych.

Wprowadzenie NAMU oraz wspélnej waluty amero moze mie¢ fun-
damentalne znaczenie dla wszystkich podmiotdw zycia gospodarczego,



finansowego i politycznego. Jak kazde przedsiewziecie gospodarcze, réwniez
realizacia NAMU stanowi zaréwno zrodto wielu korzysci, jak i zagrozen.
H. Grubel2 goragcy zwolennik i entuzjasta idei NAMU, przeprowadza
bilans korzysci i zagrozen, ktére wynikajg z integracji monetarnej dla
sygnatariuszy NAFTA. Pierwszy rodzaj korzysci sg to tzw. zyski statyczne
(static gains), wynikajgce bezposrednio ze zmniejszenia rozmiarow i ryzyka
operacji walutowych przeprowadzanych przez osoby fizyczne i prawne.
Korzystanie z jednego pienigdza stwarza bowiem przedsiebiorstwom dzia-
fajacym w NAFTA mozliwo$¢ redukcji kosztow wiasnej dziatalnosci o kosz-
ty, ktore obecnie trzeba ponosi¢ z tytutu wymiany jednej waluty na drugg
(koszty transakcyjne). Niestety, trudno jest w chwili obecnej powotywaé sie
na empiryczne wyliczenia szacujgce poziom przewidywanych oszczedno$ci,
wynikajacych z eliminacji ryzyka walutowego w NAFTA, bowiem jak do
tej pory nie zostaly takie przeprowadzone. Wiadomo jedynie, iz np.
w 1998 r. warto$¢ kanadyjskich obrotow handlowych i ustugowych (eksport
i import) z Meksykiem i Stanami Zjednoczonymi wynosita tgcznie 315 mld
CND. Biorgc pod uwage, iz koszty zwigzane z wymiang waluty stanowig
ok. 1% wartosci obrotéw handlowych, oszczednosSci wynikajace z ich
eliminacji mogtyby wynies¢ ok. 3 mld CND. Pragne po raz kolejny zwrdcic¢
uwage, iz wiekszo$¢ autoréw zaangazowanych w intelektualng debate na
temat perspektyw zmiany wspotcze$nie obowigzujacych reziméw waluto-
wych w NAFTA, czerpie swojg wiedze z doSwiadczen europejskich i badan
przeprowadzonych dla potrzeb tego regionu. H. Grubel w duzej mierze
odwotuje sie do Biatej Ksiegi, ktéra dowodzi, iz w wyniku ustanowienia
Europejskiej Unii Monetarnej i wprowadzenia do obiegu wspdlnej waluty
euro zmniejszy sie liczba oddziatdw zagranicznych bankéw i firm zagranicz-
nych o ok. 85%. Oszacowano, iz oszczednosci z tego tytutu beda stanowié
ok. od 0,3% do 0,4% dochodu narodowego, w zalezno$ci od rozmiaréw
zagranicznych sektorow na rynku. H. Grubel stoi na stanowisku, iz podob-
nych efektow mozna oczekiwaé dla regionu Ameryki Poétnocnej w wyniku
ustanowienia NAMU.

Wprowadzenie do obiegu wspolnej waluty w Kanadzie, Stanach Zjed-
noczonych i Meksyku, poza eliminacjg ryzyka kursowego i uwolnienia sie
podmiotéw gospodarczych od kosztow zwigzanych z zabezpieczaniem sie
przed tym ryzykiem, moze przyczyni¢ sie do zniwelowania réznic (w przy-
padku Meksyku prawdopodobnie w diuzszym czasie) w poziomie rozwoju
gospodarczego, dzieki m. in. wyrdéwnaniu poziomow inflacji oraz wiekszej
stabilnosci cen na terytorium NAFTA. Pragne podkresli¢, iz w mysl teorii

3 H. G. Grubel, The Case for Amero - The Economics and Politics of North American
Monetary Union, Fraser Institute 1999; http://fraserinstitule.ca/publications/criticalissues/)999/
amero/amero.pdf.
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optymalnego obszaru walutowego, ktora aktualizuje tradycyjne podejscie na
bazie teorii monetarystycznej i racjonalnych oczekiwan, podkresla sie, ze
korzysci z mozliwosci postugiwania sie wspolng walutg mogag osiggnaé
glownie kraje o wyzszej inflacji i reprezentujgce nizszy poziom rozwoju
gospodarczego. Wynika to z faktu instytucjonalnego wigczenia sie tych
gospodarek w proces integracji z krajami o niskiej inflacji, dzieki czemu
bedag one mogly fatwiej realizowac¢ cel inflacyjny. NAMU moze zatem
zaowocowac przyspieszeniem tempa rozwoju Meksyku (jako kraju stabszego),
jawigc sie jako efekt wiekszej stabilnosci makroekonomicznej, ktéra bedzie
stymulowaé¢ inwestycje, wymusi zmiany i konieczno$¢ dostosowania sie do
kwestii legislacyjnych, a takze zmiane sposobu zarzgdzania ryzykiem kurso-
wym z uwagi na stabilizacje kurséw.

Ekspansja handlu w ramach wspdlnego obszaru walutowego to kolej-
na korzy$¢, ktora przez H. Grubela jest zaliczana do grupy tzw. zyskow
dynamicznych (dynamie gains), wynikajacych tym razem posrednio z moz-
liwosci postugiwania sie wspolng walutg. Obnizenie kosztéw zwigzanych
z ryzykiem walutowym, podobnie jak obnizenie kosztow transportu i ko-
munikacji, jest postrzegane jako ekwiwalent liberalizacji handlu. Owa li-
beralizacja sprzyja z kolei procesowi specjalizacji i wzrostowi wewnatrz-
regionalnego handlu miedzynarodowego. Jako przykfad pragne sie postu-
zy¢ badaniami A. Rose’a ktéry dowodzi m. in.,, iz usztywnienie
w 1990 r. amerykansko-kandyjskiego kursu walutowego mogtoby dopro-
wadzi¢ do wzrostu bilateralnych obrotéw o ok. 2%. Co wiecej, prze-
prowadzajgc badania na innej grupie krajow, autor dochodzi do wnios-
ku, ze wprowadzenie przez dwa kraje wspolnej waluty moze przyczynie
sie do trzykrotnego zwiekszenia wielkosci wzajemnych obrotéw handlo-
wych. Wprawdzie analizy A. Rose’a opierajg sie na grupie matych, roz-
wijajacych sie gospodarek i by¢ moze nie majg bezposredniego przetoze-
nia na rynek kanadyjski czy meksykanski, jednakze istota ich wartosci
polega na udowodnieniu jako$ciowej réznicy miedzy polityka statych kur-
sow walutowych a unig monetarna.

Istotnym rezultatem funkcjonowania strefy amero, gtéwnie dla przedsie-
biorstw i konsumentéw w Kanadzie, Meksyku i Stanach Zjednoczonych,
mogiby by¢ réwniez wzrost przejrzystosci rynku. Mozliwos$¢ tatwiejszego
poréwnywania cen towardw i ustug wyrazonych w jednej walucie na tery-
torium Ameryki Péinocnej moze bowiem doprowadzi¢ do ksztattowania sie
nowych strumieni popytu i przesuwania sie zainteresowania klientow w kie-
runku tych producentéw, ktérzy w danym asortymencie bedg oferowali
najnizsze ceny w skali catego ugrupowania. Przejrzysto$¢ rynku powinna

M A. Rose, One Money, One Market, ,,Economic Policy” 15-30, s. 7-46.



pozytywnie wpltywaé na przemieszczanie sie czynnikéw produkcji, przy-
czyniajagc sie w efekcie do wzrostu konkurencji, obnizenia kosztow i cen,
wzmocnienia zjawiska koncentracji kapitatu, a takze zmian w strukturze
poszczegdlnych branz.

Posrednig korzyscig wprowadzenia amero moze by¢ tzw. wzmocnienie
dyscypliny pracy (increased labour-market discipline), czyli zmniejszenie sity
oddziatywania zwigzkéw zawodowych. W Kanadzie np. ok. 35% sily ro-
boczej ogdtem jest chronione parasolem zwigzkowym, podczas gdy w Unii
Europejskiej, gtdwnie we Wioszech, Francji i Hiszpanii, wskaznik ten do-
tychczas byt duzo wyzszy. Powszechnie wiadomo, iz zwigzki zawodowe
przyczyniaja sie do zmniejszenia elastycznosci rynku pracy poprzez gwarange
wyzszych wynagrodzen, wiekszego bezpieczenstwa pracy oraz innych korzysci,
ktore majg swodj ekwiwalent pieniezny. Koszty ponosza zatem pozostali,
tzw. niezrzeszeni pracownicy, ktérych wynagrodzenie, jak dowodzi Raport
Delorsa, jest trzykrotnie nizsze od zarobkéw ,zwiazkowcow”. H. Grubel
wyraza poglad, iz kreacja nowego pienigdza amero moze posrednio ostabié
site kanadyjskich zwigzkéw zawodowych, ktére wraz ze wzrostem zyskéw
przedsiebiorstw zwykle zgdajg wzrostu poziomu ptac. Czesto jednak dochody
kanadyjskich przedsiebiorstw sg efektem deprecjacji waluty, wynikajgcej np.
ze spadku Swiatowych cen na surowce naturalne. Usztywnienie kursu wa-
lutowego pozbawia przedsiebiorstwa (prowadzace dziatalno$¢ eksportowa)
zyskow zwigzanych ze spadkiem wartosci waluty, a tym samym pozbawia
organizacje zwigzkowe mozliwosci wywotywania presji ptacowych.

Jak wynika z przedstawionych, wybranych korzysci, wspdlna waluta
stanowi silny bodziec stymulujacy rozwdj gospodarczy. Obnizenie kosztow
transakcyjnych i wzrost przejrzystosci rynku prowadzi¢ moze, po pierwsze,
do zwiekszenia wolumenu handlu w ramach wsp6lnego obszaru walutowego;
po drugie, do poszukiwania na tym obszarze nowych partneréw handlowych.

Pamieta¢ nalezy jednoczesnie, iz w efekcie przeniesienia kompetencji
w zakresie wykorzystania instrumentéw polityki pienieznej ze szczebla na-
rodowego na szczebel Potnocnoamerykanskiego Banku Centralnego (NACB)
Kanada, Stany Zjednoczone oraz Meksyk musiatyby zrezygnowac z pewnych
przywilejdw wynikajagcych z suwerennosci gospodarczej. Po pierwsze, utracity-
by swobode prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej dla realizacji wias-
nych celdw gospodarczych; po drugie, utracityby mozliwos¢ postugiwania
sie kursem wiasnej waluty w celu okresowego wzmochienia pozycji kon-
kurencyjnej kraju w handlu miedzynarodowym. Badania empiryczne prze-
prowadzone na przyktadzie Kanady dowiodty, iz ptynny kurs walutowy
w dtugim okresie sprzyja pozycji konkurencyjnej. Od 1976 r. nastepowata
bowiem realna deprecjacja dolara kanadyjskiego w stosunku do USD o ok.
1,5% rocznie.



Tabela 2
Kurs dolara kanadyjskiego (CND) wobec USD

Kurs CND

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1985 1986 1987 1988
wobcc USD

Stan na
koniec roku 10944 1,1860 11681 1,947 11859 1,2204 12444 13975 1,3805 12998 11927

Srednia roczna  1,0635 1,1407 1,1714 1,1692 1,1989 1,2337 12324 1,3655 1,3895 1,3260 1,2307
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Stan na

koniec roku 11578 1,603 1,1556 12711 1,3240 14028 13652 13696 14291 15305 14433

Srednia roczna  1,1840 1,1668 1,1457 12087 1,2001 123656 123724 13635 13846 1,4835 1,4857
Zrédto: ,International Financial Statistics Yearbook”, IMI' 2000.

Deprecjacja waluty byla po czesci wynikiem diugookresowego trendu
spadkowego cen towaréw i wolniejszym niz w USA tempem wzrostu wydaj-
nosci sektora dobr handlowych. Usztywnienie nominalnego kursu waluty
kanadyjskiej do USD wymagatoby obnizenia w tym kraju stopy inflacji.
Poniewaz w pewnych okresach poziom inflacji w Kanadzie, w przeciwienstwie
do USA, byt bliski zeru, state kursy walutowe mogtyby wywolaé presje
deflacyjngh Rezygnujac z polityki ptynnych kurséw walutowych, kraje
NAFTA utracityby mozliwosci ochrony wiasnych gospodarek przed zewne-
trznymi szokami gospodarczymi oraz narazityby sie na wiekszg niestabilnos¢
wskaznikow makroekonomicznych.

Perspektywa powotania nowej instytucji odpowiedzialnej za wspélng
polityke pieniezng i walutowg w NAF1A w wyniku ustanowienia NAMU
rodzi obawy przede wszystkim krajow stabszych (Meksyk, Kanada), ktore
w zarzadzie nowego banku centralnego prawdopodobnie bylyby reprezen-
towane przez mniejsze grono 0s6b. Uwazam, iz obawy zwigzane z przyszig
dziatalnoscig wspolnego banku cntralnego, ktéry w opinii oponentow mogtby
catkowicie pozbawi¢ Kanade i Meksyk realizacji wtasnych planéw gospodar-
czych, sg nieuzasadnione. Ustanowienie bowiem NACB, ktérego zarzad
bylby reprezentowany w znacznej mierze przez strone amerykanska, wcale
nie musi oznacza€, ze instytucja ta, dzieki wiekszej liczbie gtoséw, bedzie
dbata jedynie o interesy Standw Zjednoczonych. W praktyce moze sie
bowiem okaza¢, ze cze$¢ amerykanskich cztonkéw zarzadu w swoich decyz-
jach bedzie kierowac sie potrzebg rozwoju wytgcznie wiasnych regiondw.

5 V. Arora, O. Jeanne, Economic Integration and the Exchange Rate Regime: Some
Lessons from Canada, IMF Policy Discussion Paper, May 2001, s. 11; http://www.imf.org.
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Bioragc pod uwage fakt, ze przygraniczne terytoria kanadyjsko-amerykanskie
oraz sgsiadujagce ze sobg regiony Meksyku i Standw Zjednoczonych czesto
dzielg podobne problemy (obce pozostatej czesci USA), moze sie okazac,
ze koalicja z cztonkami zarzadu Kanady lub Meksyku moze utatwié¢ ich
realizacje.

Realizacja idei integracji monetarnej w regionie potnocnoamerykanskim
wymaga jednak peinej zgody i akceptacji rzadow wszystkich zainteresowa-
nych stron, w tym przede wszystkim Stanéw Zjednoczonych. W przeciw-
nym razie alternatywa pozostaje unilateralna dolaryzacja gospodarek Ka-
nady i Meksyku, oczywiscie pod warunkiem, ze kraje te sg zainteresowane
zawigzaniem takiej formy wspotpracy monetarnej. OsobisScie nie sadze
jednak, aby strona kanadyjska czy meksykanska, majac petng aprobate
rzgdu amerykanskiego, opowiadaly sie przeciwko integracji walutowej
w NAFTA, poniewaz korzysci wynikajgce z przystagpienia do unii mone-
tarnej, podobnie jak w przypadku strefy euro, przewyzszajg koszty, na
jakie kraje te mogag by¢ narazone. Problem jednak polega na tym, iz
istnieje duze prawdopodobieristwo zlekcewazenia przez Stany Zjednoczone
pomystu wprowadzenia na rynek Ameryki Poéinocnej jednolitej waluty,
niezaleznie od wynikajgcych korzysci dla tego kraju i catego obszaru
NAFTA. Brak akceptacji Standéw Zjednoczonych moze wynika¢ z na-
stepujacych powoddw:

a) dolar amerykanski petni od ponad pét wieku funkcje waluty miedzy-
narodowej i jak dotychczas odgrywa kluczowg role Swiecie miedzynarodo-
wych finansow;

b) NAMU oznacza dla USA utrate senioratu walutowego oraz tak
bardzo ceniong przez obywateli tego kraju suwerenno$¢ narodowg w sferze
pienieznej;

¢) Swiadomos$¢ zatamania sie z poczatkiem lat 70. systemu z Bretton
Woods, ktérego istota polegata na utrzymywaniu kursu wymiany waluty
wedtug ustalonego parytetu i w okreslonych waskich granicach wahan,
negatywnie wplywa na ocene perspektywy ,powrotu” do stalych kurséw
walutowych;

d) Stany Zjednoczone nie sg Europa, gdzie idea integracji gospodarczo-
walutowej wynikata z przestanek politycznych.

Na obecnym etapie badan, ktore stanowig raczej forme intelektualnej
dyskusji nad perspektywami ustanowienia formy wspdtpracy monetarnej
w NAFTA, trudno jest ocenié, czy ,,droga na skréty” w kierunku unifikacji
monetarnej bedzie stanowita optymalne rozwigzanie dla gospodarek syg-
natariuszy NAFTA. Brak jest bowiem badan, szacunkéw i analiz oraz przede
wszystkim woli politycznej gtéwnie Stanow Zjednoczonych i Kanady. Z uwa-
gi na dominujacg pozycje dolara amerykanskiego istnieje niewielkie praw-
dopodobienstwo zastgpienia jej nowa walutg ,,amero”. Kwestig czasu, zwig-



zang w duzej mierze z powiekszeniem sie obszaru euro, pozostaje jednak
dolaryzacja regionu (w pierwszej kolejnosci Kanady). Bez watpienia mozna
jednak postawi¢ kolejng hipoteze, ze to wiasnie Meksyk jako kraj naj-
gorzej rozwiniety i w mys$l teorii optymalnego obszaru walutowego, nie-
przygotowany w wymiarze ekonomicznym do unifikacji monetarnej, de-
monstruje najwiekszg wsrdd partnerbw NAFTA polityczng akceptacje idei
integracji walutowej w regionie. Potwierdzajg to zaréwno badania prze-
prowadzone w Meksyku w 1998 r., w wyniku ktérych az 87% ankietowa-
nych opowiedziato sie za zamiang waluty krajowej na dolara% jak i pos-
tulaty obecnego prezydenta wzywajgce do wzmocnienia handlowej wspot-
pracy ze Stanami Zjednoczonymi, kreacji wspoOlnego rynku i wspolnej
waluty.

Ustanowienie EUW stalo sie inspiracjg do dyskusji nad mozliwoscig
powotania wspdlnej strefy walutowej w regionie pdéinocnoamerykanskim,
tym bardziej, ze kraje Europy Zachodniej nie speiniaty woéwczas, podobnie
jak sygnatariusze NAFTA w chwili obecnej, warunkow, jakie narzuca teoria
optymalnego obszaru walutowego. Analiza obszaréw dywergencji w procesie
integracji monetarnej w EuropieZ wykazuje np. brak przestanek teoretycznych
utworzenia unii walutowej przez wszystkie kraje cztonkowskie (uwzgledniajac
poziom wspotzaleznosci gospodarczych ijednorodnosci wzgledem gospodarki
Niemiec). Jezeli jednak urzeczywistni sie w NAFTA propozycja ustanowienia
wspélnego obszaru walutowego, wéwczas moze pojawic¢ sie problem wyboru
wariantu integracji monetarnej: symetryczny badz asymetryczny. Zaletg
pierwszego jest dostepno$é oraz stosunkowo niski koszt jego ustanowienia.
Praktyka integracji w Europie dowodzi, ze ten wariant nie moze by¢ jednak
mozliwy do zaakceptowania przez kraje o najlepszym poziomie rozwoju
gospodarczego, poniewaz istnieje duze ryzyko obnizenia stopy zyciowej
w tych krajach. Ponadto realizacja projektu opartego na S$redniej oznacza
wykreowanie nowej waluty o stosunkowo niskim stopniu zaufaniaZ8 W two-
rzeniu unii gospodarczej i walutowej w Europie zwyciezyl wariant (drugi)
asymetryczny, ktdrego konstrukcja opierata sie na walucie kraju o najwyz-
szym poziomie rozwoju gospodarczego. Takie rozwigzanie wydaje sie réwniez
wihasciwe dla sygnatariuszy NAFTA, gtéownie z uwagi na hegemoniczng
pozycje waluty amerykanskiej we wspétczesnym miedzynarodowym systemie
walutowym.

2% No More Peso, ,, The Economist”, 23.01.1999, s. 87.

21 A. Czarczynska, Obszary dywergencji w procesie integracji monetarnej w Europie,
»Wspdlnoty Europejskie” nr 10 (98).
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VARIOUS CONCEPTS OF MONETARY UNIFICATION
IN THE NORTH AMERICA

Creating of the euro has increasingly focused attention on the question of fixed exchange
rales versus flexible exchange rates. The purpose of this article is the presentation of dif-
ferent concepts of monetary integration on the territory of the North American Free Trade
Agreement (NAFTA). The proposition of monetary unification in NAFTA which are presen-
ted in the article are as follows: currency board, dollarization and creation of the North
American Monetary Union (NAMU) with the common currency called amero. The author
points out however that without American agreement none of the mentioned ideas can be
implemented.



