Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
y yty

Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
“3\\* w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 352 - 2018

o
)
=
S

Dominik A. Skopiec

Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie
Kolegium Gospodarki Swiatowej
Instytut Ekonomii Migdzynarodowej
dskopiec@sgh.waw.pl

SUBSTYTUCJA WALUTOWA WE WSPOLCZESNYM
MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE WALUTOWYM

Streszczenie: Substytucja walutowa stanowi jedna z cech charakteryzujacych wspotcze-
sny mi¢dzynarodowy system walutowy. W artykule przedstawiono charakter i zakres tego
zjawiska, a takze jego przyczyny oraz skutki. Wérdd przyczyn wskazano przede wszystkim
na wysoki i nieprzewidywalny poziom inflacji, niskg wiarygodno$¢ wtadz monetarnych,
brak stabilnos$ci gospodarczej oraz silne powigzania gospodarcze z krajem emitujagcym
dang walute obcg. Wsrdd korzysci substytucji walutowej szczegdlng uwage zwrdcono na
spadek kosztow transakcyjnych, stabilizacj¢ poziomu cen oraz zmniejszenie ryzyka kryzy-
su walutowego. Wsrod kosztow substytucji walutowej wskazano natomiast na brak nieza-
leznej polityki kursowej, brak niezaleznej polityki pieni¢znej, utrate wptywow z tytutu tzw.
renty senioralnej oraz brak krajowego pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Stowa kluczowe: substytucja walutowa, dolaryzacja, rezerwy walutowe, waluta mi¢dzy-
narodowa.
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Wprowadzenie

Substytucja walutowa stanowi jedng z cech charakteryzujacych wspotcze-
sny migdzynarodowy system walutowy. Przewazajaca czgs¢ tego zjawiska sta-
nowi substytucja walut narodowych przez dolara amerykanskiego i euro. Wynika
to przede wszystkim z faktu, ze sa one najwazniejszymi walutami mi¢dzynaro-
dowymi. Stad substytucja walutowa przyjmuje gtownie forme dolaryzacji oraz
euroizacji.
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Celem artykutu jest przedstawienie charakteru i zakresu zjawiska substytu-
cji walutowej, a takze jego przyczyn oraz skutkéw. Zastosowane metody ba-
dawcze obejmuja analize danych statystycznych dotyczacych migdzynarodowej
roli poszczegdlnych walut, a takze analize porownawczg i studium literatury
przedmiotu.

1. Istota i rodzaje wspolczesnej substytucji walutowej

Substytucja walutowa (currency substitution) oznacza dopuszczenie do
obiegu w kraju waluty obcej, ktora pelni w tym kraju trzy klasyczne funkcje
pienigdza: $rodka ptatniczego, jednostki rozliczeniowej i $rodka tezauryzacji.
Waluta obca moze funkcjonowaé obok waluty krajowej jako waluta rownolegla
badz tez calkowicie zastgpowac walute krajowa.
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Rys. 1. Struktura walutowa §wiatowych rezerw w latach 1999-2015 (w %)

Zrodto: Na podstawie danych: COFER [2016].

Nalezy rowniez podkresli¢, ze substytucja walutowa nie jest tozsama z unig
walutowa. W obu przypadkach mamy do czynienia z zastgpowaniem waluty
krajowej poprzez walute obca lub walute ponadnarodowa. Jednakze unia walu-
towa nie jest typem systemu kursu walutowego (rezimu walutowego), lecz sta-
nowi zaawansowang form¢ integracji [Bozyk i Misala 2003].

Wspolczesny miedzynarodowy system walutowy jest systemem wielodewi-
zowym. Oznacza to, ze funkcjonuje w nim wiele walut migdzynarodowych.
Jednakze nalezy zauwazy¢, ze w poszczegélnych funkcjach walut miedzynaro-
dowych dominuja dwie waluty, a mianowicie dolar i euro. W szczegdlnosci
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widoczne jest to w przypadku $wiatowych oficjalnych rezerw walutowych. Nie
dziwi wigc fakt, ze dolar i euro sg najczgsciej stosowanymi walutami substytu-
cyjnymi.

Mozna wyrézni¢ dwa gldwne rodzaje substytucji walutowej, a mianowicie
oficjalng oraz nieoficjalng substytucje walutowa. Oficjalna substytucja walutowa
(substytucja walutowa de iure) oznacza dopuszczenie do obiegu w kraju obcej
waluty za oficjalng zgoda emitenta tej waluty. Nieoficjalna substytucja waluto-
wa (substytucja walutowa de facto) stanowi natomiast dopuszczenie do obiegu
w kraju obcej waluty bez oficjalnej zgody emitenta tej waluty [Bilski, 2006].

2. Zakres oficjalnej substytucji walutowej we wspoélczesnym
mi¢dzynarodowym systemie walutowym

Oficjalna substytucja walutowa klasyfikowana jest przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy jako jedna z form systemu sztywnego kursu walutowego.
Kraj stosujacy ten rodzaj rezimu walutowego charakteryzuje brak wtasnej walu-
ty, a funkcj¢ prawnego $rodka ptatniczego petni waluta innego kraju. W syste-
mie tym panstwo rezygnuje z prowadzenia wlasnej, niezaleznej polityki mone-
tarnej [IMF, 2016].

W przypadku oficjalnej substytucji walutowe] najczesciej stosowanym
rozwigzaniem jest oficjalna dolaryzacja, czyli zastapienie waluty krajowej dola-
rem amerykanskim. Drugim najczesciej wystepujacym typem oficjalnej substy-
tucji walutowej jest oficjalna euroizacja, czyli wprowadzenie euro jako jedynego
legalnego $rodka ptatniczego na terytorium danego kraju. Nalezy przy tym pod-
kresli¢, ze zakres wystepowania oficjalnej dolaryzacji jest znacznie wigkszy niz
ma to miejsce w przypadku oficjalnej euroizacji. Po czgsci wynika to z odmien-
nego podejscia wladz monetarnych Stanéw Zjednoczonych i strefy euro do tej
kwestii.

Stanowisko rzadu USA i Systemu Rezerwy Federalnej wobec oficjalnej do-
laryzacji mozna okresli¢ jako podejscie liberalno-neutralne, zgodnie z ktorym
kraje mogg uzywac dolara jako legalnego pieniadza krajowego bez zgody wtadz
USA z zastrzezeniem, ze nie powoduje to powstania zadnych obowiazkéow po
stronie wiadz monetarnych USA, w szczegdlnosci Fed nie petni funkcji pozycz-
kodawcy ostatniej instancji wobec instytucji finansowych w krajach wprowadza-
jacych oficjalng dolaryzacje. W odréznieniu od wladz monetarnych Standéw
Zjednoczonych stanowisko UE wobec oficjalnej euroizacji pozostaje rygory-
styczne, a Komisja Europejska zasadniczo nie zgadza si¢ na oficjalne stosowanie
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euro jako legalnego $rodka platniczego w krajach nie bedacych cztonkami strefy
euro [Bilski, 2006, s. 243-244].

Najczesciej wystepujaca postacia oficjalnej substytucji walutowej jest ofi-
cjalna dolaryzacja. W 2016 r. oficjalna dolaryzacja byla stosowana w o$miu
krajach, a mianowicie w Ekwadorze, Salwadorze, Panamie, Palau, Mikronez;i,
Zimbabwe, Timorze Wschodnim i na Wyspach Marshalla [IMF, 2016].

Zakres oficjalnej euroizacji jest mniejszy niz w przypadku oficjalnej dola-
ryzacji. Oficjalna euroizacja wystepuje w Monako, San Marino, Watykanie,
Andorze, a takze w Czarnogoérze i Kosowie. W przypadku Monako zrédtem
euroizacji jest fakt, ze panstwo to tradycyjnie powigzane bylo uniag walutowa
z Francjg. Przed wprowadzeniem euro waluta Monako byt frank francuski. Po-
dobna sytuacja wystapila w przypadku San Marino i Watykanu. Panstwa te tra-
dycyjnie powigzane byly unig walutowa z Wilochami. Przed wprowadzeniem
euro ich walutg byla lira wloska. Zblizony charakter ma réwniez oficjalna euroi-
zaja w Andorze. Przed wprowadzeniem euro Andora nie posiadata wlasnej wa-
luty, a w obiegu funkcjonowatly peseta hiszpanska i frank francuski. Po wprowa-
dzeniu do obiegu euro obie wspomniane waluty zastapila wspolna waluta.
Andora, podobnie jak Monako, San Marino i Watykan, podpisala umowe z UE
o oficjalnej euroizacji i posiada prawo bicia wlasnych monet euro. Inny charakter
ma natomiast oficjalna euroizacja w Czarnogorze i w Kosowie. Przed wprowa-
dzeniem euro ich walutg byta marka niemiecka, ktora zastgpiona zostata przez
euro. W przeciwienstwie do wspomnianych uprzednio krajéw zeuroizowanych
Czarnogora i Kosowo nie posiadaja umowy z UE, ale de facto maja zgodg na
stosowanie oficjalnej euroizacji. Nie moga jednak bi¢ wlasnych monet euro.

Poza dolarem amerykanskim i euro oficjalna substytucja walutowa jest
zjawiskiem rzadkim. W przypadku dolara australijskiego wystepuje na teryto-
riach Kiribati, Tuvalu i Nauru. Ponadto frank szwajcarski jest oficjalnie waluta
Lichtensteinu. W przypadku randa RPA, ktory jest oficjalnie walutg takze w Na-
mibii, Lesotho i Suazi, nie mamy jednak do czynienia z oficjalng substytucja
walutowa. Rand funkcjonuje jako wspolna waluta w tworzonej przez wspomnia-
ne kraje od 1974 r. unii walutowej, ktérej oficjalna nazwa to Wspolna Strefa Mo-
netarna (Common Monetary Area) [Mtodkowski, 2007].

Ponadto oficjalna substytucja walutowa wystepuje wspolczesnie na niekto-
rych terytoriach stanowiacych panstwa nieuznawane. Przykladami sg tutaj Ab-
chaska Republika Autonomiczna oraz Republika Osetii Potudniowej, gdzie ofi-
cjalnie walutg jest rosyjski rubel. Podobnie turecka lira jest oficjalnie waluta
w Tureckiej Republice Cypru Pétnocnego.
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3. Zakres nieoficjalnej substytucji walutowej we wspolczesnym
mi¢dzynarodowym systemie walutowym

W odroznieniu od oficjalnej substytucji walutowej nieoficjalna substytucja
walutowa (substytucja walutowa de facto) stanowi dopuszczenie do obiegu
w kraju obcej waluty bez oficjalnej zgody emitenta tej waluty. Zatem o ile
z definicji oficjalna substytucja walutowa jest substytucja pelna, to w przypadku
substytucji nieoficjalnej wystepuja jej dwie zasadnicze formy, a mianowicie
substytucja petlna oraz czgsciowa. Czgsciowa substytucja walutowa oznacza, ze
w obiegu wewngtrznym znajduje si¢ zarbwno waluta krajowa, jak i1 obca, a ich
kurs walutowy moze si¢ zmienia¢. W tym przypadku mamy do czynienia funk-
cjonowaniem tzw. walut réwnolegtych (parallel currency). Pelna substytucja
walutowa oznacza, ze w obiegu wewnetrznym funkcjonuje jedynie waluta obca
jako oficjalny $rodek ptlatniczy. W tym przypadku moéwi si¢ o jednostronnej
dolaryzacji badz jednostronnej euroizacji [Skiba, 2007].

W przypadku cze$ciowej substytucji walutowej kluczowe znaczenie ma
okreslenie intensywnosci tego zjawiska w danym kraju. W tym celu wykorzystu-
je si¢ miary stopnia intensywnosci substytucji walutowej. Podstawowa i najczg-
$ciej stosowang miarg intensywnosci substytucji walutowej jest udziat depozy-
tow w danej walucie obcej (najczeséciej w dolarach i euro) w agregacie pieniadza
M3. Na podstawie tego wskaznika wyrdznia si¢ kraje o umiarkowanym stopniu
intensywnosci substytucji walutowej (kraje umiarkowanie zdolaryzowane),
wowczas gdy warto$¢ wskaznika ksztattuje si¢ w przedziale od 20% do 70%.
Jesli udziat depozytéw w danej walucie obcej w agregacie pienigdza M3 danego
kraju wynosi powyzej 70% uwaza sig, ze kraj taki cechuje wysoka intensywnos¢
substytucji walutowej (kraje wysoko zdolaryzowane) [Bilski, 2006, s. 145].

Zakres geograficzny nieoficjalnej substytucji walutowej jest nieporéwny-
walnie wigkszy niz substytucji oficjalnej. Przede wszystkim wynika to z faktu,
ze nie ma potrzeby uzyskania oficjalnej zgody kraju emitujgcego dang walute
obca na jej wykorzystywanie jako waluty rownolegtej w poszczegoélnych funk-
cjach pienigdza. O wyborze waluty substytucyjnej decyduja przede wszystkim
powigzania handlowe i kapitatlowe z krajem bedacym emitentem danej waluty
miedzynarodowe;.

Nieoficjalna dolaryzacja obejmuje przede wszystkim wigkszo$¢ krajow
Ameryki Potudniowej i Karaibow, kraje bylego Zwigzku Radzieckiego (w tym
Rosj¢) oraz kraje Azji Poludniowo-Wschodniej. Nieoficjalna dolaryzacja pozo-
staje szczegOlnie charakterystyczna dla takich krajow, jak Bahamy, Barbados,
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Belize, Bermudy, Urugwaj, Kambodza, Haiti, Liban, Liberia, Korea Pélnocna
1 Somalia.

Nieoficjalna euroizacja wystepuje przede wszystkim w dwoch grupach kra-
jow. Pierwsza grupe tworzg panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, ktore nie
sa cztonkami strefy euro. Znaczaca intensywnos¢ euroizacji wystepuje w Rumu-
nii, Bulgarii, Czechach i Danii. Drugg grupe krajow, w ktorych wystepuje zjawi-
sko nieoficjalnej euroizacji, tworzg panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo w UE,
w szczegolnosci Bosnia i Hercegowina oraz Macedonia.

4. Przyczyny substytucji walutowej

Przyczyny substytucji walutowej oraz czynniki decydujace o wyborze danej
waluty substytucyjnej sg wielorakie. Wsrdd ekonomicznych przyczyn substytu-
cji walutowej najwazniejsze znaczenie ma wysoki i nieprzewidywalny poziom
inflacji. Wysoka inflacja prowadzi do erozji sily nabywczej waluty krajowe;,
wskutek czego nie pelni ona w sposob prawidlowy funkcji srodka tezauryzacji.
W przypadku szczegélnie wysokiej inflacji lub hiperinflacji waluta krajowa
przestaje rowniez nalezycie peli¢ funkcje jednostki obrachunkowej i $rodka
ptatniczego wskutek szybko zmieniajacych si¢ wyrazonych w tej walucie cen.
Woéwczas podmioty gospodarcze (gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa)
odchodzg od uzywania pienigdza krajowego i zastepuja go walutg obcg w odnie-
sieniu do trzech klasycznych funkcji pienigdza, a wiec srodka platniczego, jed-
nostki obrachunkowej i $rodka tezauryzacji [Walerysiak, 2015]. Czynnikiem
substytucji walutowej jest rowniez niska wiarygodno$¢ krajowych wiadz mone-
tarnych. Dotyczy to zarbwno wymiaru instytucjonalnego, a wigc braku niezalez-
nosci banku centralnego, jak i nieefektywnej oraz niekonsekwentnej polityki
pieni¢zne;.

Zrédlem substytucji walutowej jest takze brak stabilnosci gospodarcze;.
W szczegdlnosci dotyczy to niestabilnej pozycji fiskalnej (wysoki poziom defi-
cytow budzetowych i dlugu publicznego) oraz wysokiego zadluzenia zagranicz-
nego, ktdre moga prowadzi¢ do checi monetyzacji dlugu przez wladze panstwowe.

Przyczyna substytucji walutowej sa rowniez wysoka skala i czgstotliwosc¢
fluktuacji kursu waluty krajowej (czyli zmiany zewngtrznej warto$ci pienigdza
krajowego). Jest to czynnik szczegolnie wazny w przypadku gospodarek otwar-
tych, prowadzacych znaczng wymiane handlowg z zagranicg. Nadmierne i czgste
wahania poziomu kursu destabilizuja warunki handlu zagranicznego i obrotow
finansowych z zagranicg. Znaczne ryzyko kursowe moze zatem przyczyni¢ si¢
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do ograniczenia handlu zagranicznego i mniejszego naptywu inwestycji zagra-
nicznych [Copeland, 2005].

Czynnikiem prowadzacym do substytucji walutowej jest rowniez brak wy-
mienialno$ci lub ograniczona wymienialnos¢ waluty krajowej. Poprzez wymie-
nialno$¢ rozumie si¢ zagwarantowang przez panstwo i jednoczesnie faktyczna
mozliwo$¢ wymiany waluty krajowej na walute obca i waluty obcej na walute
krajowa [Chrabonszczewska i Kalicki, 1996]. Jesli taka mozliwo$¢ nie istnieje
lub jest znaczaco ograniczona, podmioty gospodarcze beda zastepowaly walute
krajowg walutami obcymi w celu sprawnego prowadzenia handlu i rozliczen
z zagranica. Przyczyna substytucji walutowej sa w przypadku matych i otwar-
tych gospodarek rowniez koszty zwigzane z emisjg 1 utrzymywaniem wilasnego
pienigdza. W szczegdlnosci ma to miejsce w krajach wyspiarskich, takich jak
Wyspy Marshalla, Palau, Kiribati czy Tuvalu.

Czynnikiem decydujacym o wyborze danej waluty substytucyjnej sg naj-
czesciej silne relacje gospodarcze z krajem emitujacym dang walute obca.
W szczegolnosci dotyczy to powigzan handlowych i kapitalowych. Przyktadem sg
tutaj liczne przypadki dolaryzacji wérod krajow Ameryki Lacinskiej, a takze euro-
izacja w krajach europejskich niebgdacych cztonkami strefy euro [Bilski, 2011].

Przyczyny substytucji walutowej oraz czynniki decydujace o wyborze danej
waluty substytucyjnej maja charakter nie tylko ekonomiczny. Sg to rowniez
czynniki historyczne i polityczne. Przede wszystkim dotyczy to braku w danym
kraju stabilnos$ci politycznej (w skrajnych przypadkach wystepowania konflik-
tow zbrojnych) i zwigzanej z tym ucieczki do walut tradycyjnie postrzeganych
jako bezpieczne. Czynniki historyczne i polityczne odgrywaly znaczaca role
w przypadku oficjalnej dolaryzacji krajow Ameryki Lacinskiej oraz oficjalnej
euroizacji w Monako, San Marino, Watykanie, Andorze, Czarnogérze i Koso-
wie, gdzie przed wprowadzeniem euro legalnym $rodkiem ptatniczym byly wa-
luty poszczegolnych krajow nalezacych obecnie do strefy euro.

5. Korzysci i koszty substytucji walutowej

Skutki substytucji walutowej maja zroznicowany charakter i przyjmuja
forme zarowno kosztow, jak i korzysci dla krajow, w ktorych zdecydowano sie
na zastgpienie waluty krajowej waluta obca (substytucja oficjalna) lub w ktorych
podmioty gospodarcze odchodza od uzywania waluty krajowej i zastgpuja ja
walutg obca (substytucja nieoficjalna). Skutkow substytucji walutowej nie moz-
na oceni¢ w sposob jednoznaczny. Mozliwe jest jedynie wskazanie poszczegol-
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nych korzysci 1 kosztow oraz ich indywidualna ocena w przypadku poszczegol-
nych krajow.

Korzyscig substytucji walutowej jest spadek kosztow transakcyjnych zwig-
zanych z wymiang walut, eliminacja lub ograniczenie ryzyka walutowego oraz
eliminacja kosztow hedgingu. W efekcie substytucja walutowa sprzyja rozwo-
jowi wymiany migdzynarodowej. Substytucja walutowa prowadzi takze do sta-
bilizacji poziomu cen, gdyz waluta substytucyjna jest walutg miedzynarodowa
emitowang przez kraj cechujacy si¢ niskg inflacja. W tym przypadku nastgpuje
tez import wiarygodno$ci wladz monetarnych kraju emitujacego walute obca.
Efektem substytucji walutowej jest wigc takze stabilno$¢ makroekonomiczna
wskutek importu wiarygodnej i zrownowazonej polityki pienigznej kraju emitu-
jacego walute obca. Zmniejszeniu ulega rowniez ryzyko kryzysu walutowego,
czyli kryzysu wywolanego gwaltownymi odptywami kapitatu prowadzacymi do
szybkiej deprecjacji waluty krajowej [Cohen, 2000].

Wskutek przedstawionych pozytywnych efektow substytucji walutowej na-
stepuje spadek tzw. ryzyka kraju (country risk), co przektada si¢ na wyzsze oce-
ny agencji ratingowych i wywotuje wzrost zaufania inwestorow do gospodarki
krajowej. Prowadzi to do spadku kosztu pozyskiwania zagranicznego kapitatu na
migdzynarodowych rynkach finansowych.

Substytucja walutowa pozostaje jednak réwniez zrodtem wielu kosztow.
W przypadku substytucji pelnej szczegdlnie istotnym kosztem jest brak nieza-
leznej polityki kursowej. W takim przypadku nie istnieje mozliwos¢ wykorzy-
stania polityki kursowej jako instrumentu przywracania rownowagi bilansu ptat-
niczego poprzez dewaluacje waluty krajowej lub wywotanie jej deprecjacji przez
wladze monetarne.

Niezwykle istotnym kosztem substytucji walutowej jest rOwniez brak nieza-
leznej polityki pieni¢znej. Oznacza to, ze nie istnieja mozliwosci wykorzystania
polityki monetarnej jako instrumentu przeciwdziatania niekorzystnym zmianom
koniunktury (skala tego kosztu zalezy od stopnia synchronizacji cykli koniunk-
turalnych w obu krajach, tj. kraju dokonujacym substytucji i w kraju bedacym
emitentem waluty substytucyjnej). Co wiecej, substytucja walutowa powoduje
import polityki pieni¢znej kraju emitujacego walute obca, w ktorym polityka
monetarna ksztattowana jest w celu realizacji celow wewngtrznych tego kraju
[Cohen, 2000].

Wymiernym kosztem substytucji walutowej jest rowniez utrata wplywow
z tytulu tzw. renty senioralnej (seigniorage), czyli dochodow uzyskiwanych
z tytutu przywileju banku centralnego polegajacy na monopolu emisji pienigdza.
W zaleznosci od kraju wysoko$¢ renty senioralnej znaczaco rézni si¢, potrafi
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jednak dochodzi¢ do kilku procent PKB kraju w skali roku. W przypadku ofi-
cjalnej substytucji walutowej istotnym kosztem jest rowniez brak krajowego
pozyczkodawcy ostatniej instancji [Bonga i Dhoro, 2015]. Jak juz wspomniano,
funkcji tej nie petni bank centralny emitenta waluty substytucyjnej, czyli w wiek-
szo$ci przypadkow System Rezerwy Federalnej i Europejski Bank Centralny.

Podsumowanie

Substytucja walutowa jest zjawiskiem charakterystycznym dla wspotczesne-
go migdzynarodowego systemu walutowego. Wystepuje zaréwno w formie sub-
stytucji oficjalnej, jak rowniez substytucji nieoficjalnej. Zakres geograficzny nieo-
ficjalnej substytucji walutowej jest nieporownywalnie wigkszy niz substytucji
oficjalnej. Natomiast zarowno w przypadku substytucji oficjalne;j, jak i nieoficjal-
nej dominujgcymi walutami substytucyjnymi pozostajg dolar amerykanski i euro.

Przyczynami substytucji walutowej sg przede wszystkim wysoki i nieprze-
widywalny poziom inflacji, niska wiarygodnos¢ krajowych wtadz monetarnych,
brak wymienialno$ci lub ograniczona wymienialno$¢ waluty krajowej, brak
stabilnosci politycznej i gospodarczej oraz silne powigzania gospodarcze z kra-
jem emitujacym dang walute obca.

Korzysciami substytucji walutowej sa w szczego6lnosci spadek kosztow
transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut i eliminacja ryzyka walutowego,
rozwéj wymiany mi¢dzynarodowej, stabilizacja poziomu cen, wicksza stabil-
no$¢ makroekonomiczna bedaca rezultatem importu wiarygodnej i zrownowa-
zonej polityki pieni¢znej kraju emitujgcego walute obca, a takze zmniejszenie
ryzyka kryzysu walutowego.

Wsrod kosztow substytucji walutowej szczegdlne znaczenie majg brak nie-
zaleznej polityki kursowej i utrata mozliwosci wykorzystania polityki kursowej
jako instrumentu przywracania rownowagi bilansu ptatniczego, brak niezaleznej
polityki pieni¢znej i niemozliwo$¢ wykorzystania polityki monetarnej jako in-
strumentu przeciwdzialania niekorzystnym zmianom koniunktury, utrata wpty-
wow z tytutu tzw. renty senioralnej oraz brak krajowego pozyczkodawcy ostat-
niej instancji.
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CURRENCY SUBSTITUTION IN THE CONTEMPORARY
INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary: Currency substitution remains a significant feature of the contemporary
international monetary system. In the article author analyses the nature and scope as well
as the causes and implication of both official and unofficial currency substitution. The
most significant causes of the currency substitution are high and unpredicted inflation,
low credibility of monetary authorities and lack of political and economic stability.
Among the advantages of currency substitution the author points to reduction of transac-
tion costs related to exchange of currencies, stabilization of inflation, enhanced macroe-
conomic stability as well as lower risk of currency crisis. The most significant costs of
currency substitution are the lack of independent foreign exchange policy, lack of inde-
pendent monetary policy, the loss of revenue resulting from seigniorage and the loss of
the lender of last resort.

Keywords: currency substitution, dollarization, foreign exchange reserves, international
currency.





