Grzegorz Walerysiak

ZJAWISKO DOLARYZACJI W SYSTEMACH
WALUTOWYCH KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

1. ISTOTA I PRZYCZYNY DOLARYZACJI

Biorac pod uwage kryterium legalnosci, czyli prawnych mozliwosci uzy-
wania przez podmioty danego kraju walut innych niz krajowa, mozna mowic¢
o dolaryzacji oficjalnej, potoficjalnej lub nieoficjalnej. Gtowna tezg niniej-
szego opracowania jest twierdzenie, ze rozmiary dolaryzacji w krajach rozwi-
jajacych sie sg nadmierne z powodu wadliwego funkcjonowania Swiatowego
systemu monetarnego. Zbyt duzy zakres obecnoSci zagranicznego pieniadza,
aktywoOw 1 instrumentOw finansowych na krajowym rynku finansowym moze
powodowac wzrost zadtuzenia i zwigksza¢ trudnoSci rozwojowe.

Dolaryzacja oficjalna oznacza sytuacje, gdy dany kraj rezygnuje z wtasnej
waluty i wprowadza na swQj obszar inng. Moze to wystapi¢ w przypadku rezy-
gnacji z waluty krajowej i zastapienia jej juz istniejaca waluta, np. Swiatowa,
badz tez wprowadzenia nowej waluty dla kilku krajow. Ten pierwszy przypadek
jest zwigzany z tradycyjnym sposobem rozumienia dolaryzacji, a drugi z pro-
cesem regionalnej integracji monetarnej, czego przyktadem jest euroland.

Dolaryzacja po6toficjalna dotyczy sytuacji, gdy wystepuje prawna asyme-
tria w legalnoSci wykorzystania waluty obcej. Przykladem takiej dolaryzacji
jest mozliwo$¢ trzymania waluty zagranicznej w domu oraz posiadania depo-
zytow dolarowych w krajowym systemie bankowym!, ale traktowanie jako
nielegalnych depozytow i kredytow w zagranicznych systemach bankowych.
W tym systemie waluta zagraniczna moze nawet dominowaé w depozytach

1 Przyktadem takich regulacji moze by¢ decyzja egipskiego banku centralnego, ktory
5 lutego 2015 roku, w ramach zwalczania nieoficjalnego rynku walutowego, natozyt
limit na wielko$§¢ depozytéw walutowych w krajowym systemie bankowy, 10 tys. dola-
réw dziennie lub tacznie 50 tys. dolaréw miesigcznie (El Gowely N., 2015).
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bankowych, ale odgrywa drugoplanowa role wobec waluty krajowej w funkc;ji
transakcyjnej czy Srodka ptatnosci, np. wynagrodzenia za pracg czy podatki.

Dolaryzacja nieoficjalna? wystepuje, gdy podmioty gospodarcze podejmu-
ja decyzje, co do struktury walutowej swoich aktywOw i pasywow na korzys¢
walut zagranicznych. Moze to obejmowac takie aktywa, jak: zagraniczne obli-
gacje i inne papiery wartoSciowe, z reguly trzymane zagranica, depozyty dola-
rowe trzymane zaroOwno w krajowym systemie walutowym, jak i za granica,
pieniadz papierowy i bilon trzymany w portfelach i w domu oraz pasywa, np.
kredyty walutowe.

Do gldéwnych przyczyn dolaryzacji nalezy zaliczyc:

* wysoka inflacje,

* zrOznicowanie mi¢dzy krajowg a zagraniczng inflacja,

* zmienno$¢ kursu walutowego lub znaczacg grozbe skokowego spadku
wartoSci waluty krajowej,

* konieczno$¢ zwigkszania rezerw walutowych.

Stabos¢ panstwa, szczegdlnie w krajach rozwijajacych si¢, moze wigzac
sie¢ z wykorzystaniem przez rzad monetyzacji deficytu budzetowego i dlugu
publicznego, skutkujacego wysoka inflacja, a w konsekwencji powstawania
przyczyn pojawienia si¢ dolaryzacji.

W analizie przyczyn dolaryzacji zaktada si¢, ze waluta krajowa i inne
waluty (w tym waluty §wiatowe) sa dobrami substytucyjnymi, a stopien tej sub-
stytucyjnoSci w duzej mierze jest okreSlany przez koszty i korzySci zwigzane
z ich posiadaniem oraz wystepujace restrykcje co do posiadania i wykorzy-
stywania walut zagranicznych. W przypadku braku takich ograniczefh mozna
mowi¢ o wysokim stopniu substytucji, tzn. krajowa waluta rywalizuje z innymi
walutami, w tym Swiatowymi. W ten sposOb pojawienie si¢ dolaryzacji moze
by¢ traktowane jako efekt procesu konkurencji, ktory wygrywa ta waluta,
ktora najlepiej realizuje funkcje pieniadza, czyli przynosi podmiotom wyzsze
korzySci, np. w postaci dostepu do miedzynarodowego rynku finansowego czy
zasobOw 1 towarOw w gospodarce Swiatowe;.

Wszystkie wspomniane przyczyny dolaryzacji wskazujg na sytuacje danego
kraju jako motyw czy przyczyne dolaryzacji.

Inne postrzeganie przyczyn dolaryzacji w krajach rozwijajacych si¢ wynika
z opinii prezesa angielskiego banku centralnego Mervina Kinga z 2006 roku;

2 Nieoficjalna dolaryzacja najczesciej pojawia sie, gdy pienigdz krajowy przestaje reali-
zowaé przypisywane mu funkcje i podmioty szukaja substytutow w postaci pienigdza
zagranicznego, ktory by minimalizowal koszty postugiwania si¢ pienigdzem.
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»Najpierw, wzrost amerykanskiego salda ujemnego na rachunku biezacym ponad 6%
PKB wzbudzit strach przed tym jak nieunikniona korekta ostatecznie zostanie osiagnig-
ta. Potem, przez minione dwadziescia lat, od kryzysu azjatyckiego z pdznych lat 1990,
martwiliSmy si¢ o kraje rynkéw wschodzacych akumulujacych nadmierne zobowigzania
dolarowe. Teraz wydaje si¢, ze nalezy si¢ martwi¢ o kraje gromadzace nadmierne aktywa
dolarowe. Kapital naplynat pod prad od biednych krajéw do bogatych. Niewidzialna r¢ka
mig¢dzynarodowych rynkéw kapitalowych nie potrafi koordynowa¢ polityki monetarnej
i polityki kursu walutowego”.

Wedtlug tej opinii za dolaryzacje krajow rozwijajacych si¢ mozna wini¢ lub
widzie¢ przyczyny m.in. w deficycie budzetowym USA3.

W literatura mozna znalez¢ trzy podstawowe motywy dolaryzacji oficjal-
nej*. Pierwszy z nich nawigzuje do teorii optymalnego obszaru walutowego,
a wiec takiego, w ktorym obowiazywanie wspolnej waluty zwicksza, a przynaj-
mniej nie zmniejsza dobrobytu panstw tworzacych obszar. Innym motywem
zmiany rezimu kursowego jest wystepowanie w danym kraju oprocz waluty
krajowej innej waluty zagranicznej jako powszechnego Srodka ptatniczego.
Ostatnig przyczyna jest przyjecie dolara w celu rozwigzania problemow ze
stabilnoscig wartosci waluty krajowej. U J. Bilskiego® mozna znalez¢ dwa typy
dolaryzacji oficjalnej: o charakterze sanacyjnym i integracyjnym.

Z podanymi motywami mozna wiaza¢ dwa scenariusze przechodzenia
do dolaryzacji petnej; pierwszy oznacza sytuacje, gdy nastepuje wybor wiadz
monetarnych i skokowe przejsScie do dolaryzacji na skutek decyzji formalnych,
w sytuacji, gdy nie ma koniecznoSci takiego kroku (motyw integracyjny wediug
Bilskiego) lub przypadek drugi, gdy nast¢puje stopniowe wypieranie waluty
krajowej zwienczone pelng dolaryzacja oficjalng, wladze legalizuja wybory
monetarne podmiotdw gospodarczych, jak gospodarstwo domowe i przedsig-
biorstwo. Scenariusze pojawienia si¢ dolaryzacji oficjalnej maja znaczenie dla
wladz monetarnych, bo w pierwszym wypadku musza one same zgromadzi¢

3 Podobnie jak to byto w latach 80., gdy Ameryka Potudniowa doswiadczata kryzysu
zadluzeniowego, gdy stopa procentowa w USA wzrosta. Aby obstuzy¢ dlug konieczne
bylo dalsze pozyczanie, a pienigdze nie szly na cele rozwojowe, lecz na splaty zadtu-
zenia. W 1984 r. zwracal na to uwage Willem Duisenberg (Global Imbalances and the
US Debt Problem — Should Developing Countries Support the US Dollar? Fondad,
The Hague, December 2006).

4 K.P. Jameson, Dollarization in Ecuador: A Post-Keynesian Institutionalist Analy-
sis, Department of Economics Working Paper Series, Working Paper No.: 2004-5,
University of Utah, Department of Economics, Salt Lake City 2004.

5 J. Bilski, Dolaryzacja w gospodarce swiatowej — przyczyny, rodzaje, Zeszyty Naukowe,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 2011, nr 179, s 19-32.
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konieczne zasoby waluty Swiatowej, sa natomiast neutralne z punktu widzenia
emitenta waluty wyboru.

Innym kryterium analizy zjawiska dolaryzacji jest jej zasigg i zakres.
Pozwala ono uwzgledni¢ zarOwno rodzaje aktywOw i pasywOw czy walorow
finansowych, jak i funkcji, jakie pelni pieniadz. Mozna by zatem moéwic o dola-
ryzacji funkcji pienigdza (zasieg) i dolaryzacji waloréw finansowych® (zakres).
Dolaryzacja funkcji pienigdza zwigzana jest z wykorzystaniem innych walut
niz waluta krajowa do realizacji funkcji pienigdza. Pieniadz moze wystgpowaé
jako §rodek wymiany, Srodek platniczy, Srodek tezauryzacji i jednostka obra-
chunkowa. Kazda z tych funkcji moze ulec dolaryzacji. De Nicole wyr6znia
dolaryzacje ptatnosci (payments dollarization), dolaryzacje finansowa (finan-
cial dollarization) oraz dolaryzacj¢ realng (real dollarization). Dolaryzacja
platnoSci oznacza sytuacje, gdy waluta zagraniczna, w postaci gotowki lub
depozytow walutowych, jest wykorzystywana do obstugi transakcji, czyli obstu-
guje ona funkcje Srodka wymiany i Srodka ptatniczego. Dolaryzacja finan-
sowa oznacza trzymanie i posiadanie przez rezydentow krajowych aktywow
i pasywOw w walucie zagranicznej, czyli jest to realizacja funkcji tezauryzacyj-
nej. Dolaryzacja realna zwigzana jest z wystepowaniem waluty zagranicznej
w kontraktach i dzialaniach zmierzajacych do ustalenia wartosci, co oznacza
pelnienie funkcji miernika wartosci i jednostki obrachunkowej, w tym takze
wyrazania cen. Poniewaz wycena i zawieranie kontraktéw dotyczy najczesciej
transakcji kupna—sprzedazy i umow o prace, to analizuje si¢ dolaryzacje real-
ng cen i dolaryzacje¢ realng ptac. W tym przypadku dolaryzacja finansowa jest
rozumiana jako wystepowanie waluty obcej w funkcji ptatniczej, tezauryzacyj-
nej i Srodka wymiany.

Waluty obce (pieniadz Swiatowy) moga wypieraC pienigdz krajowy z roz-
nych funkcji i mozna zastanawiac si¢ nad sekwencjg zastepowanie pienigdza
krajowego w realizowanych przez niego funkcjach pieniadza. Przyczyny zwia-
zane z szybka utratg wartosci przez pienigdz krajowy powoduja, ze bardzo
prawdopodobny wydaje si¢ scenariusz, iz jako pierwsze nastgpi wyparcie pie-
niadza krajowego z funkcji tezauryzacyjnej’. Waluta obca pojawia si¢ jako

6 Walory to papiery wartosciowe, ktore stanowia wytacznie uprawnienia do roszczen majat-
kowych, sa wigc dowodem zaciagnigcia diugu. Do tej grupy papierdw naleza m.in.: obli-
gacje, listy zastawne, weksle, skrypty diuzne, czeki, bony skarbowe, bony pieni¢zne.

7 W sytuacji przeciwnej waluta obca pojawia si¢ najpierw w funkcji Srodka wymiany,
Srodka platniczego, gdy upowszechni si¢ wystarczajaco, wowczas zaczyna by¢ wyko-
rzystywana jako §rodek przechowywania wartosci. Jednak wykorzystanie pieniadza
Swiatowego wydaje si¢ uzasadniaé, dlaczego pierwszy scenariusz jest traktowany jako
bardziej prawdopodobny. Wskazaé trzeba jednak na znaczenie stopnia zamoznosci
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Srodek przechowywania wartoSci w domu, w przystowiowe] skarpecie czy
materacu (bierna forma funkcji tezauryzacyjnej) lub jest inwestowana jako
depozyty bankowe czy inne instrumenty finansowe zarowno w oficjalnym, jak
i nieoficjalnym systemie finansowym (czynna forma funkcji tezauryzacyjnej).
Sekwencja dolaryzacyjna ma znaczenie dla obserwacji wyst¢powania dolary-
zacji, gdyz forma bierna jest bardzo trudna do szacowania, bo wymagaloby to
badan osob indywidualnych oszczedzajacych do skarpety, natomiast druga jest
tatwiejsza, gdyz od bankow tatwiej uzyskac takie informacje8. Swoje dochody
1 oszczednosci podmioty zaczng zatem zamieniac i przechowywaé w walucie
o trwalej i stabilnej warto$ci?, cho¢ oczywiste jest wykorzystanie w tym celu
takze innych aktywdw, jak np. ztoto. W efekcie tego nastagpi substytucja akty-
wOw (asset substitution) razem z substytucja kredytow walutowych prowadzona
przez system bankowy w procesie zarzadzania walutowymi niedopasowaniami
depozytowo-kredytowymi. Dalszym etapem moze by¢ zastgpienie waluty kra-
jowej przez walute obcg przy zawieraniu transakcji. Spowodowane to bedzie
upowszechnianiem si¢ waluty obcej i coraz powszechniejsza jej akceptacja,
co zwiazane jest z efektami sieci. Koficowym etapem byloby pojawienie si¢
dolaryzacji realnej, bedacej niejako zwieficzeniem procesu dolaryzacji. Kolej-
nos$¢ wypierania pienigdza krajowego ma znaczenie dla bazy monetarnej, czyli
dla zasiggu pienigdza Swiatowego. Gdy jako pierwsza pojawia si¢ dolaryzacja
finansowa, to podmioty zastepujg aktywa finansowe denominowane w walu-
cie krajowej aktywami w walucie zagranicznej, w tym celu sprzedajg aktywa
krajowe za walute obcg i powraca ona czesciowo do emitentow waluty. Kazdy
z rodzajow dolaryzacji ma inny wplyw na zwickszanie zasi¢gu wystepowania
pieniadza Swiatowego. W przypadku dolaryzacji realnej jest ono najmniejsze,
gdyz nie wystepuje fizyczne wykorzystanie waluty z innego obszaru monetar-
nego, dolaryzacja zwigzana z aktywami dolarowymi wymaga przejSciowego

gospodarstw domowych; gospodarstwa domowe moga by¢ bardziej zainteresowane
w procesie oszcze¢dzania, biedni nie sg zainteresowani w funkcji tezauryzacyjnej, zatem
w takim otoczeniu bardziej prawdopodobny wydaje si¢ by¢ scenariusz z przewaga funk-
cji Srodka platniczego. Zrdznicowanie Sciezek pojawiania si¢ dolaryzacji moze wynikaé
takze z motywdw, czy jest to dolaryzacja obronna czy ofensywna. Jezeli dziatania pod-
miotéw beda nakierowane na minimalizacj¢ kosztéw, to mozemy méwié o motywach,
a wiec takze i o dolaryzacji defensywnej. Gdy celem jest osiagniecie jak najwickszej
korzysci z posiadania danej obcej waluty, to jasne jest, ze bedziemy mie¢ do czynienia
z motywem ofensywnym, czyli dolaryzacja ofensywna.

8 Sytuacja jest jeszcze trudniejsza, gdy dotyczy nieoficjalnego sektora finansowego, dosé
powszechnego w krajach rozwijajacych sie.

9 Pojawia si¢ oczywiscie problem dostepu tej waluty w obiegu oraz jej cena, czyli presja
deprecjacyjna na kurs walutowy.
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posiadania waluty zagranicznej w momencie zawierania transakcji na zakup
zagranicznego instrumentu walutowego, natomiast dolaryzacja ptatnosci
wigze si¢ z konieczno$cig wprowadzenia do obiegu pelnego zakresu waluty,
zgodnego z mnoznikami podazy pieniadza.

Wprowadzenie oficjalnej dolaryzacji wymaga rozwazenia przez wtadze
danego kraju wielu systemowych i technicznych kwestii, jak: wybor waluty,
sposob dolaryzacji (jednostronna, czy na podstawie umowy z krajem emiten-
tem waluty (r6zne podejscie USA i Eurolandu)), problem emisji monet!?,
problem rezerw walutowych dotyczacy innych walut, okreSlenie, jakie sktad-
niki pasywow banku centralnego powinny by¢ zabezpieczone waluta wpro-
wadzong do obiegu (na pewno istniejace w obiegu banknoty i monety, by¢
moze rezerwy obowigzkowe systemu bankowego, cho¢ tutaj mozna z nich
zrezygnowac, co spowoduje ich wyplynigcie na rynek i przeksztalcenie si¢
w banknoty w obiegu lub zaoferowa¢ bankom komercyjnym ich zamiang
na rzagdowe papiery wartoSciowe), kurs wymiany i wreszcie okreSlenie roli
banku centralnego i zakresu polityki monetarnej. Polityka monetarna moze
by¢ zwigzana z dzialaniami typu pozyczkodawcy ostatniej instancji, a takze
budowania rezerw walutowych. Dolaryzacja finansowa, czyli obecnoS¢ w sys-
temie bankowym depozytow i kredytow o rdznej zapadalnoSci, rodzi ryzyko
wystapienia nadmiernych niedopasowan. Zatem, podobnie jak w przypadku
depozytow krajowych dla systemu bankowego, a przez to rdwniez banku cen-
tralnego zobowiazujacego si¢ do pelnienia funkcji ostatecznego pozyczkodaw-
cy, oznacza to konieczno$¢ posiadania rezerw walutowych w celu zarzadzania
terminowymi niedopasowaniami banku centralnego i systemu bankowego.

2. WPLYW DOLARYZACJI NA PODAZ PIENIADZA SWIATOWEGO

W przypadku dolaryzacji kredytow banki musza mie¢ wystarczajaca ilo$¢
dolaréw!l, aby mogty udostepnic¢ odpowiednig ilos¢ kredytdw, czyli zaspokoié
popyt na kredyty walutowe, w sytuacji wystepowania niedopasowan walu-
towych w systemie bankowym, czyli zbyt matlej iloSci depozytow. Istotnym
zrodtem doplywu waluty zagranicznej do krajowego systemu monetarne-
go i bankowego moga by¢ przekazy pracownicze, ktOre zmniejszajg baze

10 Ekwador, Panama i Salwador zachowaly sobie prawo emisji pienigdza zdawkowego.
I Chociaz, jak pokazuje sytuacja kredytéw frankowych w Polsce, czesto banki moga
udziela¢ kredytéw walutowych bez faktycznego posiadania tej waluty.
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monetarng w kraju emitenciel?, a wchodza do obiegu monetarnego kraju
dolaryzacji.

Wprowadzenie waluty obcej do obiegu danego kraju oznacza koniecz-
noS¢ pozyskania jej odpowiedniej iloSci. WielkoS¢ ta zalezy od nowoczesno-
Sci gospodarki, czyli zakresu wykorzystywania pienigdza banku centralnego
przez podmioty gospodarcze (mierzonej najczesciej wskaznikiem monetyzacji,
czyli relacjg réznych agregatow pieni¢znych do PKB) oraz od wyboru, ktore
sktadniki bilansowe podlegaja dolaryzacji. Badania Fischeral? pokazywaly,
ze w latach 80. XX wieku konieczne byto zgromadzenie waluty zagranicznej
o wartosci 8% dochodu narodowego. Jednak, jak wiadomo, stopiefi mone-
tyzacji ulega zmianie!4, m.in. coraz popularniejszy pieniadz elektroniczny
oznacza, ze te wielkoSci ulegly zmniejszeniu i dla roku 2000 raport IMF
szacowal je na poziomie 4-5% PKB. Trzeba jednak nadmieni¢, ze kraje roz-
wijajace si¢ charakteryzujg si¢ wysokimi wskaznikami monetyzacji agrega-
tem pieni¢znym MO oraz niskimi warto§ciami mnoznikOw kreacji pienigdza.
Przyktadowo, przy najprostszym zatozeniu, ze bank centralny musi dostarczy¢
tylko pienigdz wielkiej mocy, to wielkoS¢ wskaznika monetyzacji pokazuje, ile
waluty Swiatowej nalezy zgromadzi¢ i wprowadzi¢ do obiegu. Np. zat6zmy, ze
taki kraj jak Argentyna, ktOry rozwazat wprowadzenie dolaryzacji oficjalnej
w 1999 r. z PKB w 2013 roku 610 mld dolaréw, przy wspoiczynniku monety-
zacji na poziomie 67%, musialby w przypadku dolaryzacji oficjalnej pozyskaé
ponad 400 mld dolaréw, co przy 532 min dolaroéw przekazdéw pracowniczych
1 inwestycji bezpoSrednich w wielkoSci 11 mln dolaréw oznacza konieczno$¢
uzyskania jeszcze ponad 300 mld dolar6w.

Oprocz stopnia monetyzacji, przy szacowaniu wielkoSci pozyskanej waluty
Swiatowej warto wzig¢ takze pod uwage, czy wystepuje problem stabilnosci
popytu na baz¢ monetarng. Mianowicie, czy nie majac zaufania do systemu
bankowego i wtadz monetarnych, podmioty w sytuacji pojawienia si¢ nowej
waluty w obiegu nie be¢dg chcialy posiadaé wigkszej iloSci pienigdza w posta-
ci zasobow gotowkowych, a nie w postaci depozytow i innych form pienia-
dza zyrowego. W takiej sytuacji nastapi wzrost popytu na baz¢ monetarna
w postaci waluty Swiatowe].

12 Pozwala to na wicksze korzySci z senioratu, a takze eliminuje lub ostabia presje
inflacyjna.

13 S. Fischer, Seigniorage and the Case for a National Money, ,Journal of Political Econ-
omy”, Vol. 90, No. 2, April 1982, s. 295-313.

14 Opis wskaznikdw monetyzacji dla krajow rozwijajacych si¢ znajduje si¢ na dalszych
stronach.
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Oprocz tych jednorazowych zasobow waluty zagranicznej, koniecznych
do przeprowadzenie wymiany waluty krajowej na zagraniczna, nalezy takze
uwzgledni¢ konieczno$¢ uzupetniania podazy pienigdza, dostosowujac ja do
rosngcego popytu na pieniagdz wynikajacego z ekspansji produkcji. Mozna to
mierzy¢ z wykorzystaniem wskaznikéw senioratu, czyli, jakie korzySci osiagga
dany bank centralny z emisji pienigdza. Szacunki dla krajow Ameryki Polu-
dniowej — Argentyny, Brazylii i Meksyku — wskazuja na znaczng ich war-
to$¢ od 2 do 4% PKB. Stosunkowo mniejszy koszt w przypadku Brazylii jest
zwiazany z mniejszym popytem na walute krajowa, wynikajagcym z otoczenia
i hiperinflacji. W wymiarze bezwzglednym sa one szacowane na poziomie
14-15 mld dolaréw amerykanskich rocznie, dla kazdego kraju. Wszystko to
oznacza zwigkszony popyt na pienigdz Swiatowy!.

Do tej pory wskazane skiadniki popytu na pienigdz Swiatowy powstaja
ze zjawiska dolaryzacji wynikajacej wprost z zachowan podmiotéw gospo-
darczych. Dla pelnego obrazu sytuacji nalezy jeszcze wspomnie¢ o zjawi-
sku charakterystycznym dla krajow rozwijajacych si¢, jakim jest strach przed
plynnoscia. Kraje rozwijajace si¢ sa bardziej wrazliwe na niekorzystne zjawi-
ska w gospodarce Swiatowej, jak odptywy kapitatu, skokowe spadki wartoSci
waluty krajowej, asymetryczne kryzysy w handlu zagranicznym. Forma zabez-
pieczenia si¢ przed tego typu zjawiskami s3 rezerwy oficjalne. Nalezy zatem
przeanalizowac rezerwy oficjalne, jako kolejny sktadnik popytu na pieniadz
Swiatowy. Wskazuje si¢ na nadmierny wzrostu rezerw. Do tego globalnego
nawisu ptynnosci, global liquidity glut przyczynita si¢ polityka w krajach walut
rezerwowych, zwigzana z polityka ekspansji monetarnej w obliczu kryzysul®.

Pomiar zaangazowania waluty Swiatowej w systemach monetarnych dane-
go kraju moze zosta¢ dokonany z wykorzystaniem takich agregatow, jak:
gotowka dolarowa w posiadaniu sektora niebankowego, gotowka dolarowa
w postaci rezerw sektora bankowego, depozyty walutowe sektora nieban-
kowego, w tym gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, wreszcie oficjal-
ne rezerwy walutowe. Niestety, najtrudniejsza do oszacowania jest gotowka

15 Szacunki wielkoSci strat w senioracie dla krajow Ameryki Potudniowej wskazuja jedno-
cze$nie na dwa zrodla tych strat: seniorat przetransferowany do USA oraz straty wyni-
kajace z wigkszej stabilnosci finansowej w gospodarce zdolaryzowanej, czyli mniejszym
zakresie podatku inflacyjnego.

16 Mozna tu wskazac¢ na analogi¢ z pogladami Edwardsa, ktory wzrost zakresu dolaryzacji
w Ameryce Potudniowej na koniec XX wieku wigzal z dziataniami ekonomistow pro-
pagujacych dolaryzacje oficjalng jako §rodek zaradczy, niemal panaceum na problemy
ekonomiczne krajoéw rozwijajacych sie, co zreszta podwazaja wyniki badan poréwnaw-
czych Edwardsa (Edwards 1999).
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w obiegu, chociaz mozna probowac to zrobi¢ porownujac naptywy walutowe
do danego obszaru walutowego, np. w postaci przychodéw przedsigbiorstw
z tytulu eksportu, naptywdw kapitatowych typu portfelowego i inwestycji bez-
posrednich, Srodkow pomocowych oraz przekazow pracowniczych, z odpty-
wami podobnych typéw, np. wydatki na import, odptywy kapitalowe, w tym
transfery korporacji miedzynarodowych oraz depozyty bankowe walutowe.

Wydaje sig, ze tatwiejsze jest osiagni¢cie danych dotyczacych dolaryzacji
finansowej depozytowej. Dla dolaryzacji finansowej nalezatoby bada¢ wskazniki
pokazujace udzial poszczeg6lnych instrumentow walutowych. Dla dolaryzacji
platnoSci najwyzszym poziomem jest istniejacy w obiegu pienigdz i jego rozne
agregaty, co pokazuje m.in. wspOlczynnik monetyzacji gospodarki, czyli relacje
pieniadza do PKB, w tym bazy monetarnej i wyzszych agregatdéw pieni¢znych.

O znaczeniu dolaryzacji dla podazy waluty Swiatowej moga Swiadczyc¢
szacunki Steina i Schulera, ze 55-70% istniejacych zasobow dolara i 75%
nowo emitowanych dolar6w sag trzymane poza granicami USA w wigkszoSci
w krajach nieoficjalnej dolaryzacji. Ocena zakresu dolaryzacji moze by¢ doko-
nana w ujeciu iloSci krajow, jakie ulegly poszczeg6lnym rodzajom dolaryzacji,
w tym dolaryzacji oficjalnej czy nieoficjalnej. Ten drugi rodzaj dolaryzacji
trzeba wigza€ z dolaryzacja finansowa, ktorej zakres rOwniez powinien by¢
uwzgledniony do oceny zakresu dolaryzacji. Niestety, zdecydowanie trudniej
znalez¢ dane na ten temat, dlatego tez wykorzystamy tylko dane dla wybra-
nych krajow.

3. ZAKRES DOLARYZACJI W KRAJACH ROZWIJAJACYCH SIE

W 2011 r. dolaryzacji oficjalnej dokonalo 8§ panstw, natomiast nieoficjal-
nej 35 panstw!’. Do relatywnie duzych krajow z oficjalng dolaryzacja nalezy
Panama, Ekwador, Salwador. Z dolara jako Srodka ptatniczego w sposob nie-
oficjalny korzysta wiele innych krajoéw, m.in. Boliwia, Urugwaj, Liban — ponad
70% transakcji, w mniejszym stopniu Angola, Peru, Turcja, Rumunia, Gruzja,
Filipiny, Wietnam, Motdawia, Ukraina — od 20 do 70% transakc;ji (Klosinski,
2009). Natomiast bez oficjalnej polityki w zakresie dolaryzacji finansowej
ulegly jej Kostaryka i Belize!$, podobnie jak inny maly, ale atrakcyjny tury-

17 J. Bilski, Dolaryzacja w gospodarce swiatowej — przyczyny, rodzaje, ,,Zeszyty Naukowe”,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, 2011, nr 179, s. 21.

18 D.S. Bloch, W.R. Jr. Nelson, Dollarization in El Salvador, The Costs of Economic Sta-
bility, Latin American Law & Business Report, Vol. 11, No. 4, April 30, World Trade
Executive, Inc., 2003, s. 3.
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stycznie kraj z przychodami dostarczanymi glownie przez turystOw amery-
kanskich, Barbados. W Gwatemali przyjeto prawo oficjalnie pozwalajace na
wykorzystanie obcych walut w transakcjach, utrzymujac walute narodowg
quetzal. Krajami, ktore pozwolily na koegzystencje dwoch lub wigcej walut
przy utrzymaniu plynnego kursu walutowego jest Peru, Boliwia Gwatemala
czy Zimbabwel?, a takze Kambodza (gdzie 95% waluty w obiegu stanowi
dolar amerykanski), Laos, Wietnam, Mongolia, Brunei (uzywa dolara singa-
purskiego obok swojej wlasnej waluty).

Trzy najwicksze kraje oficjalnej dolaryzacji wytworzyty PKB w 2014 roku
o tacznej warto$¢ 168 mld dolarow. Przy wskazniku monetyzacji 20% oznacza
to, ze musialy one zgromadzi¢ 32 mld dolaréw. WskaZznik monetyzacji ma
tutaj kluczowe znaczenie dla oceny wielkoSci popytu na pienigdz Swiatowy, bo
wypieranie waluty krajowej z obiegu poprzez waluty Swiatowe moze nastapic¢
tylko do poziomu pienigdza w obiegu, na co wplyw maja decyzje podmiotow
ekonomicznych wyrazone we wskaZniku monetyzacji i mnoznikach pienigdza.
Okazuje sig, ze dla niskich agregatow pieni¢znych kraje rozwijajace si¢ maja
zdecydowanie nizsze wskazniki monetyzacji niz kraje rozwinigte. Z grupy
krajow o najnizszych dochodach: Republika Demokratyczna Konga (11,4%),
Czad (12,8%), Iran (13%). W Iranie nastapil wyraZzny spadek wspolczynnika
M2 do PKB z 40% w roku 2001, natomiast w Republice Demokratycznej
Konga nastapit wzrost z 1,6% w roku 2000. Rysunek 1 prezentuje wskazniki
monetyzacji dla grup krajow wedtug wielkosci dochodu.

Na rysunku 1 wida¢ wyrazne zrdznicowanie stopnia monetyzacji gospo-
darki, uzaleznione od dochodu danej grupy. Najwyzszy wskaznik obserwu-
je si¢ dla krajow bogatych strefy euro oraz krajow o wysokich dochodach
z OECD, najnizszy natomiast — dla krajow ubogich, gieboko zadluzonych.
Zastanawiajaca jest relatywnie niska pozycja krajow o wysokich dochodach
nienalezacych do OECD, co wskazywatoby tylko, ze kryterium dochodowe
nie w pelni pokazuje ztozonos$¢ problemu klasyfikacji krajow do grupy rozwi-
nietych czy rozwijajacych sie. Podobne wnioski mozna wyciagna¢ obserwujac
dane dotyczace geograficznego zroznicowania wskaznika monetyzacji, zawar-
te na rysunku 2.

19 Zimbabwe jest przyktadem kraju, ktory pozwolil na funkcjonowanie w obiegu wielu
walut, ale w rezultacie ich konkurencji przewage uzyskat dolar amerykanski.
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Rysunek 1
Wskazniki monetyzacji gospodarki krajow
w zakresie wybranych grup dochodowych w latach 2000-2013
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Rysunek 2
Geograficzne zr6znicowanie wskaznika monetyzacji M2/PKB
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Rysunek 2 pokazuje wyrazna roznice wartoSci wskaznika monetyzacji.
Dla krajow rozwijajacych si¢ Azji Wschodniej i Pacyfiku wskaznik ten wynosit
w 2013 r. 174,5%, a w pozostalych krajach ksztattowal si¢ pomigdzy 37%
dla krajow rozwijajacych si¢ Bliskiego Wschodu i Afryki Poinocnej i 59%
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dla krajow subsaharyjskich. Zgodnie z tym, w przypadku dolaryzacji oficjal-
nej, dotyczacej bazy monetarnej takich krajow jak Wietnam czy Kambodza,
wladze monetarne musialyby zgromadzi¢ mniej Srodkéw niz takich krajow
jak Tanzania czy Zimbabwe, gdzie transakcje sg obslugiwane przez pieniadz
z nizszych agregatow

Obszarami geograficznymi, gdzie dolaryzacja finansowa jest znaczacym zja-
wiskiem ekonomicznym?), s3: Ameryka Poludniowa, kraje subsaharyjskie, Azja
Srodkowa i Potudniowo-Wschodnia z takimi krajami jak Wietnam czy Kam-
bodza. Na przyktad Savastano?! podaje, ze wspotczynnik depozytu walutowe-
go do PKB w krajach Ameryki Potudniowej, doSwiadczajacych umiarkowanej
inflacji, wynosil w latach 90. ubiegtego wieku pomigdzy 20 i 60%. O utrzymy-
waniu si¢ tego zjawiska moze Swiadczy¢ sytuacja w Urugwaju na koniec 2006
roku, gdzie depozyty w walucie zagranicznej byly na znaczacym poziomie
37% PKB, mimo ze jednocze$nie nastapil szybki spadek depozytow waluto-
wych nierezydentéw do poziomu zaledwie 9% PKB (Urugwaj selected issues).

Azja Srodkowa, jak podaje A. Isakova?2, wydaje sie by¢ obszarem o naj-
wyzszym poziomie dolaryzacji finansowej. Dolaryzacja depozytéw i kredytow
w latach 2002 i 2008 dla trzech gospodarek Azji Centralnej: Kazachstanu,
Kirgizji 1 Tadzykistanu, osiggala poziomy wyzsze w poréwnaniu do innych
krajow transformacji. I cho¢ w Kazachstanie zar6wno wskaznik dolaryzacji
depozytow, jak i kredytow spadt w 2008 roku, to ciagle zobowigzania dola-
rowe stanowily okolo 35% wszystkich kredytow, a pozyczki dolarowe 44%
wszystkich depozytow bankowych. W Kirgizji w 2008 roku dolaryzacja depo-
zytowa spadta, ale ciagle depozyty walutowe to 58% depozytow bankowych,
natomiast dolaryzacja kredytowa wzrosla do ponad 65%. Wreszcie w Tadzy-
kistanie udziat depozytéw dolarowych wzrost do bardzo wysokiego poziomu
64% depozytdw ogdtem, podczas gdy dolaryzacja kredytu spadta do 53%
wszystkich kredytow. Na wysoki stopien zdolaryzowania gospodarki Wietna-
mu wskazuja Shinichi i Pham Thai BinhZ. Innym przykiadem kraju, gdzie

20 Brakuje jednak analiz, ktore by jednoznacznie wskazywaly, czy istnieje poziom dolary-
zacji jednoznacznie wysoki. Probg jego okreslenia jest sugestia Balina i in. (1999), ze
gospodarka jest uwazana za wysoce zdolaryzowana, jesli stosunek depozytéw waluto-
wych do szerokiego pieniadza przekracza 30%.

21 M. Savastano, Dollarisation in Latin America: Recent Evidence and Some Policy Issues,
IMF Working Paper WP/96/4, Washington DC 1996, s. 8.

22 A. Isakova, Final Report, Grant No. RRC IX-69, Financial Sector Development and
Dollarization in the Economies of Central Asia, June 2010, s. 11.

23 'W. Shinichi, Pham Thai Binh, Demand for Money in Dollarized, Transitional Economy:
The Case of Vietnam, 2005, s. 1.



80 GRZEGORZ WALERYSIAK

nastepuje zwickszanie zasiegu dolaryzacji, jest Haiti. Na przyktad w roku 2001
udziat depozytéw dolarowych?* do depozytow ogdtem wzrost z 41% na koniec
2001 roku do prawie 46% we wrze$niu 2002 roku, co przy ogdlnym wskazniku
depozytow do 32,1 PKB oznacza, ze w postaci dolarow zdeponowano 1 mld
165 min dolardw.

Innym obszarem, gdzie sg kraje o wysokich wskaZznikach dolaryzacji, jest
Afryka. Wiele krajow w Afryce (w tym Zambia, Angola, Liberia i Mozambik)
maja wskazniki w latach 2010-2015 przekraczajace 30%, np. 31,4% PKB
w Kenii, natomiast dla Tanzanii, ktora bylg zaliczana do najbardziej zdolary-
zowanych gospodarek, wskaznik ten wynidst w 2015 roku okoto 25%. Kessy®
wskazuje, ze chociaz Tanzania postrzegana jest jako jedna z najbardziej zdo-
laryzowanych gospodarek w regionie, to jej wskazniki dolaryzacji finansowej
sa umiarkowane jak na standardy mi¢dzynarodowe. Rowniez korzystanie
z waluty obcej w zawieraniu transakcji w Tanzanii jest ograniczone do trans-
akcji, ktorych przedmiotem sa mieszkania i wynajem mieszkan, sprzedaz
dzialek w niektorych osiedlach duzych miast, czesne w niektorych szkofach
prywatnych oraz kilku importowanych trwalych débr konsumpcyjnych, jak
np. laptopy.

Dolaryzacja wystepuje takze w Europie, w takich krajach jak Albania,
Chorwacja czy Czarnogora, chociaz tutaj walutg Swiatowg jest euro. Na przy-
ktad dolaryzacje¢ finansowa Albanii prezentujg rysunki 3 i 4 Rysunek 3 przed-
stawia dolaryzacje depozytow, ktora od 2007 roku ksztaltuje si¢ na poziomie
czterdziestu kilku procent.

Z rysunku 3 wynika rOwniez, ze udzial depozytéw walutowych do M3 jest
wysoki a, co wazniejsze, jest rosnacy, w obserwowanych latach 2007-2014
ulegt on niemal podwojeniu, z 22% do 40%, co moze Swiadczy¢ o coraz
wickszym wykorzystywaniu depozytow walutowych jako formy pienigdza.

Dane z rysunku 4. wskazuja na zmieniajacg si¢ relacje kredytow waluto-
wych do depozytow; w latach 2008-2009 wynosita ona ponad 1, co wskazuje na
mozliwo$¢ wystepowania niedopasowan walutowych w systemie bankowym.
Tego typu niedopasowania moga by¢ Zroditem zagrozenia stabilnoSci i plyn-
nosci sektora bankowego. W nastepnych latach wskaznik ten systematycznie
maleje, do poziomu okoto 70%, co wynika ze wzrostu depozytow walutowych.

24 Co wiecej (podobnie jak w innych krajach), dolaryzacja ro$nie szybciej dla lokat ter-
minowych niz dla depozytdw na zadanie, co moze sugerowaé wykorzystanie waluty
Swiatowej w celach tezauryzacyjnych i zabezpieczenia przed ryzykiem niestabilnoSci
w gospodarkach krajowych.

25 P. Kessy, Beating the addiction to dollars: Policy options for Tanzania, 2013, http://www.
theigc.org/blog/beating...tanzania/ [dostep: 26.04.2015].
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Rysunek 3

Udzial depozytéw walutowych w depozytach ogétem oraz w relacji do M3 w Albanii
w latach 2007-2014
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Zrodto: K. Merollari, A. Mosko, The Level of Euroization of Albanian Economy, Academic
Journal of Interdisciplinary Studies, MCSER Publishing, Rome, Vol. 4, No. 1 S2, April
2015, s. 233, 234.

Rysunek 4

Relacja kredytow walutowych do depozytéw walutowych w Albanii
w latach 2007-2014
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Zrodio: K. Merollari, A. Mosko, The Level..., op. cit.

Innym, istotnym czynnikiem ksztaltujacym popyt na pienigdz Swiatowy
sa rezerwy oficjalne, sktadajace si¢ ze zlota, SDR, rezerw cztonkow MFW
trzymanych przez MFW i walut zagranicznych, z reguly Swiatowych. Tra-
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dycyjne poglady wskazuja, ze poziom rezerw powinien pokrywac wartoS¢
szeSciomiesi¢cznego importu, krotkoterminowego zadluzenia zagraniczne-
go, a takze 20% wolumenu M2, z powodu zwigkszonej integracji finansowe;j
(de Beaufort Wijnholds i Kapteyn 2001). W roku 2013 rezerwy walutowe
utrzymywane przez 143 kraje rozwijajace si¢, dla ktorych sa dane, wynosza
ponad 5 bilionéw dolarow, a wliczajac w to Chiny, kraj o najwickszych rezer-
wach oficjalnych — ponad 9 biliondw dolaréw. Dadush i Stancil2¢ wskazuja,
ze w latach 2000-2009 kraje rozwijajace si¢ zwigkszyly swoje rezerwy walu-
towe o prawie 5 bilionow dolaréw, na skutek m.in. niepowodzeni procesu
koordynacji finansOw mi¢dzynarodowych, ale takze, aby posiada¢ Srodki do
zarzadzania sytuacjami zagrozen zwigzanych ze wspomnianym spadkiem eks-
portu czy naglymi przerwami w naplywie kapitatu czy, szerzej — niekorzystng
sytuacja zewnetrzng. Dla wielu krajow rozwijajacych sie rezerwy walutowe sg
takze Srodkiem zwigzania nominalnego kursu walutowego. Szacunki Dadu-
shiego i Stancila wskazuja, ze kraje rozwijajace si¢ utrzymujg pomiedzy jeden
a cztery biliony dolarow nadmiernych rezerw. Od 2000 roku do poczatku
2011 roku nominalna warto$¢ rezerw walutowych w krajach rozwijajacych si¢
wzrosta z okolo 750 miliardow dolaréw (11% PKB), do prawie 6,3 biliondw
dolaréw (29% PKB); wzrost jest szczegllnie uderzajacy, jezeli porownac go
ze wzrostem rezerw w krajach OECD z 1,3 biliona dolaréw (5,1% PKB),
do 3,4 bilionéw dolaréw (8,1% PKB).
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ZJAWISKO DOLARYZACJI W SYSTEMACH WALUTOWYCH
KRAJOW ROZWIJAJACYCH SIE

Streszczenie

Brak wiarygodnych krajowych instrumentdw finansowych, w tym stabilnego
pienigdza obiegowego, rodzi u podmiotoéw krajowych ched, a czasem koniecz-
no$¢, posiadania zasobdw pieni¢znych pochodzacych z innych obszaréw walu-
towych. Zjawisko to nazywane jest dolaryzacja, chociaz dotyczy¢ moze kazdej
waluty, w tym przede wszystkim walut Swiatowych. Potrzeba dolaryzacji poja-
wia si¢ takze w zwigzku z koniecznoS$cig posiadania rezerw przez system ban-
kowy. Rezerwy oficjalne zbudowane z walut Swiatowych sg utrzymywane przez
kraje rozwijajace si¢ w zdecydowanie wigkszym wymiarze niz by to wynikato
z tradycyjnych standardow przezornos$ciowych. Wpltywa na to brak rozwigzan
systemu mi¢dzynarodowych finansow, mogacych zapewniac stabilne warunki
funkcjonowania gospodarek rozwijajacych si¢, co zmusza je do utrzymywania
wysokich rezerw walutowych. Wydaje si¢ zatem, ze nalezy traktowaé dola-
ryzacje krajow rozwijajacych si¢ jako istotny czynnik ksztaltujagcy popyt na
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pienigdz Swiatowy. Dalszej analizy wymaga problem swoistego udziatu krajow
emitentOw pienigdza Swiatowego, w tym przede wszystkim dolara, w napedza-
niu popytu na pienigdz Swiatowy pozwalajacy rozwigzywac im ich wewnetrzne
problemy. Zrodel tych probleméw nalezy natomiast poszukiwaé w utrzymu-
jacych si¢ wadliwoSciach polityki neoliberalnej wspoiczesnego kapitalizmu.

THE PHENOMENON OF DOLLARIZATION IN DEVELOPING COUNTRIES’
MONETARY SYSTEMS

Summary

The lack of reliable domestic financial instruments, including a stable cur-
rency, results in domestic entities’ desire, and sometimes a need, to possess
monetary resources from other currency areas. The phenomenon is called
dollarization although it may relate to any currency, including mainly global
currencies. The need for dollarization also appears in connection with the
necessity of possessing reserves by the banking system. Official reserves made
of world currencies that are kept by developing countries are definitely higher
than required as standard traditional precautionary measures. It results from
the lack of the international financial system solutions that might guarantee
stable conditions for the functioning of developing economies, which makes
them maintain high monetary reserves. Thus, it seems that dollarization of
developing countries should be treated as an important factor shaping demand
for world money. The specific share of the countries that are world currencies
issuers, including first of all the dollar, in raising demand for world money that
lets them solve their domestic problems is an issue that requires further analy-
sis. On the other hand, the sources of these problems should be looked for in
persistent defectiveness of neoliberal policy of the contemporary capitalism.

SBJIEHUE OOJINTIAPU3ALIMU B BAJIIOTHBIX CUCTEMAX
PA3BBUBAIOIINXCS CTPAH
Pe3iome

OTcyTcTBUE HAIEKHBIX OTEYECTBEHHBIX (DMHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB, B YaCT-

HOCTHU, CTa6I/lJ1bHOF O JEHE>KHOI'O 06pa1ueHMﬂ, le/lBO)ll/lT K MNOABJICHUIO y OoTe4eCT-
BEHHbIX CyOBEKTOB >KEJIaHWs, a TOPOM HEOOXOAUMOCTH, 00JIalaHusl IEHEXKHBIMU
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pecypcaMu U3 JpPYrux BaJIOTHBbIX CUCTEM. [laHHOE SIBJIEHME HA3bIBAETCS M0JIja-
pu3alyen, XoTsa pedb MOXET WATU O JIH00OH BaJtOTE, €CJIM OHA BXOUT B YUCJIIO
MUPOBbIX BamOT. [I0TpeGHOCTH B JO/IapU3aLMy BO3HUKAET TAKXKE B CBSI3U C HEOO-
XO[UMOCTBIO OOMafaHusl MONOJHUTENILHLIMUA pe3epBaMu B OAHKOBCKOI CUCTEME.
OdvmansHble pe3epBbl, CO3/IaHAbIE 32 CUET MUPOBBIX BAJIOT, TIOMICP>KUBAOTCSI
P2a3BUBAIOILIMMU CTPAHAMU B TOpasfo OONbLIEH CTENEeHU, YEM 3TO Obl CAEJ0BAIIO
U3 TPAAULMOHHBIX MPeyNpefUuTeIbHbIX CTAHAAPTOB. DTO CBSI3aHO C OTCYTCTBU-
€M PEILeHNI B CUCTEME MeKTyHApOJHbIX (DMHAHCOB, KOTOpbIE MOTJM ObI 06Gec-
NEYUTh CTAOUJIbHbIE YCJIOBUSI (DYHKUMOHUPOBAHUSI SKOHOMUKU Pa3BUBAIOLLUXCS
CTpaH, 4TO BbIHYXKJAET UX MOMJIEPKUBATh BLICOKKE BATIOTHbIE pe3epBbl. B cBs3U
C BbILIECKA3aHHBIM MOXKHO CUMTATh, YTO CJIEIYET JIOJUIapU3ali0 Pa3BUBAIOIIUXCS
CTpaH NMPUHUMATh KAK CYLIECTBEHHbIA (hakTOop, (POPMUPYIOLIMIA COPOC HA MUPO-
ByI0 BamoTy. [lanbHelilero aHanu3a TpedyeT mpobiieMa CBOe0Opa3HOro y4acTust
CTPaH-3MUTEHTOB MUPOBON BaJIIOThI, PEKJIE BCErO 0J1apa, B HATHETAaHUK Cpoca
HA MUPOBYIO BAJIIOTY , NO3BOJISIIOLLErO pellaTh UX BHYTPEHHUE MPOOIEMbI, UCTOY-
HUKU KOTOPBIX CJEAyeT UCKATh B HAIMYECTBYIOIIMX HEIOCTATKaX HEoJubepasb-
HOIA TIOJIUTUKY COBPEMEHHOTO KaIlUTAJIN3Ma.



