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KATARZYNA SZUPER

DOLAR JAKO PODSTAWOWA WALUTA REZERWOWA
I MOZLIWE SCENARIUSZE JEGO UPADKU

Dolar jest fundamentem globalnego systemu monetarnego. Wszystkie zmiany
dotyczace dolara wptywajg na caty system, poniewaz dolar i system to jedno. Obec-
nie, gdy pieniagdz oparty jest na zaufaniu, a zaufanie do pienigdza stopniowo maleje,
coraz glosniejsze sg postulaty detronizacji amerykanskiego pienigdza z pozycji
gtownej waluty $wiatowej i powr6t do systemu opartego na ztocie. Jednak w przy-
padku silnych powigzan gospodarek wschodzacych z gospodarka amerykanska
raczej nikt nie bedzie zainteresowany nagtym upadkiem obecnego systemu.

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie dolara jako najwazniejszej
waluty rezerwowej 1 silne powigzanie go z obecnym systemem monetarnym. Re-
alizacja celu zdeterminowata uktad artykutu, w ktorym na poczatku zdefiniowano
pieniadz, nastgpnie oméwiono pokrotee historig dolara i przyczyny tego, dlaczego
stal si¢ on podstawowg walutg §wiatowa. Przedstawiono strukture $wiatowych
rezerw, jak rowniez proby zastgpienia amerykanskiej waluty przez specjalne
prawa ciggnienia, euro czy juana chinskiego. Nastgpnie przytoczono mozliwe
scenariusze upadku dolara, opisane w ksigzce J. Rickardsa Smier¢ pienigdza.
Nadchodzgcy upadek migdzynarodowego systemu walutowego.

DOLAR JAKO PIENIADZ

Dolar jest pienigdzem. Wraz z tym okre$leniem nasuwa si¢ pytanie o to, czym
jest pieniadz. Tradycyjna definicja pieniadza okresla jego trzy podstawowe funk-
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cje: $rodek wymiany, nosnik wartosci i jednostka obrachunkowa'. Wymienione
funkcje odwotuja si¢ do wartosci. Wartos¢ jest pojeciem filozoficzno-etycznym
ima szeroki zakres znaczeniowy. Istnieje jednak miernik obecnosci lub braku
warto$ci, a takze zaufanie, ze jednostka lub grupa beda zachowywac przynalezne
im wartos$ci. Pienigdz symbolizuje wigc zaufanie. Emitentem dolarow jest System
Rezerwy Federalnej, ktéry wymaga od ludzi zaufania, a dolary sg nadzwyczajna
formg dlugu, ktory nie jest oprocentowany, a takze nie ma terminu zapadalnosci.
Zgodnie z powyzszym Rezerwa Federalna ma zobowigzania wobec ludnos$ci
w formie dolarow. Dolar jest fundamentem obecnego §wiatowego systemu mone-
tarnego. Scisty zwiazek miedzy dwoma powyzszymi powoduje, ze jakiekolwiek
zmiany dotyczace dolara silnie oddzialywaja na caty system®.

POCZATKI DOMINACIJI DOLARA

Dolar zaczal budowac swoja pozycje miedzynarodowa w okresie I wojny
$wiatowej, ale do czasu Il wojny $wiatowe]j pozostawat w cieniu funta szterlinga,
ktory zachowywal swoja range z systemu waluty zlotej, czyli sprzed 1914 r.
Stabsza pozycja dolara w tamtym okresie wynikata z jeszcze stabo rozwinigtych
powigzan handlowych Standéw Zjednoczonych z innymi krajami. Konferencja
w Bretton Woods w 1944 r. ugruntowala istotnos$¢ dolara jako podstawowej wa-
luty systemu miedzynarodowego, jedynej waluty wymienialnej na ztoto. Kluczem
do tego byla pozycja Stanéw Zjednoczonych zajmowana w $wiatowej gospo-
darce’. Ekspansja kapitatu amerykanskiego na rynki zagraniczne byta mozliwa
poprzez finansowanie przez Stany Zjednoczone deficytu biezacego bilansu ptat-
niczego zwykla emisja pieniadza krajowego. Mozliwe byto to poprzez powszech-
ne akceptowanie dolara w rozliczeniach migdzynarodowych oraz zaufanie do jego
stabilno$ci. Zasoby dolarow posiadane przez zagraniczne podmioty systematycz-
nie rosty, a tym samym zwigkszat si¢ deficyt bilansu ptatniczego Stanow Zjed-
noczonych. Zaufanie do amerykanskiej waluty znaczaco zmalalo i bylo przyczyna
zaburzen na migdzynarodowych rynkach. By nie dopu$ci¢ do utraty swoich
rezerw, w 1971 r. Stany Zjednoczone zawiesity wymienialno$¢ dolara na ztoto,
a w roku 1973 uptynnito kurs dolara w stosunku do innych walut. Dolar dotgczyt

' M. ROTHBARD, Zloto, banki, ludzie. Krétka historia pienigdza, Fijor Publishing, Warszawa
2009, s. 31-69.

% J. RICKARDS, Smier¢ pienigdza. Nadchodzqcy upadek miedzynarodowego systemu waluto-
wego, Helion, Gliwice 2014, s. 151-153.

3 M. BURDA, CH. WYPLOSZ, Makroekonomia. Podrecznik europejski, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2013, s. 766-771.
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do reszty walut opartych wylacznie na zaufaniu. Byt to poczatek procesu stopnio-
wego zmniejszania si¢ znaczenia amerykanskiej waluty w globalnym obrocie fi-
nansowym i handlowym. W 1978 r. indeks dolara liczony wedlug metodologii
Rezerwy Federalnej spadt do niepokojaco niskiego poziomu, a Departament Skarbu
musial wyemitowaé obligacje denominowane we frankach szwajcarskich. Rola
dolara jako waluty rezerwowej znaczaco ostabta. Spadala sita nabywcza amery-
kanskiego pieniadza: w latach 1977-1981 zmniejszyla si¢ o potowe. W czasie tego
okresu inflacja wyniosta ponad 50%. Zaczgta w 1971 r. przez Richarda Nixona
kontrolowana dewaluacja amerykanskiej waluty, w ciagu kilku lat przeksztatcita si¢
w upadek dolara. Swiatowa gospodarka zdradzala w ostatnich latach takie same
objawy, jak w roku 1978. W lipcu roku 2011 indeks dolarowy Rezerwy Federalnej
osiagnat rekordowo niski poziom, spadajac o 4 punkty procentowe ponizej tego,
ktory w roku 1978 wywotal panike¢ na rynkach finansowych. Zagadka jest, jak to
mozliwe, ze Rezerwa Federalna zwickszyta podaz pieniadza o 400% od 2008 r., nie
wywotujac praktycznie zadnej inflacji. Odpowiedzi sa dwie. Latwy pienigdz nie
moze zosta¢ dobrze wykorzystany, poniewaz gospodarka amerykanska ma glgbokie
problemy strukturalne. Druga odpowiedz przewiduje, ze inflacja dopiero nadejdzie.
Gospodarka jest w zlym stanie, a ceny stopniowo rosng. Na calym S$wiecie,
a zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, od poczatku nowego tysigclecia wystepuja
naturalne tendencje deflacyjne. Wszystko zaczeto si¢ od tego, ze Stany Zjedno-
czone importowaly deflacje z Chin, w formie tanich produktéw. Ceny chinskich
wyrobow byty nizsze, niz to wynikato z fundamentalnych danych ekonomicznych,
podstawa tego zjawiska byta niedowarto$ciowana chifiska waluta®. W roku 2001
tendencja deflacyjna byla dosy¢ wyrazna. Roczna inflacja w Stanach Zjednoczo-
nych spadta do 1,6%. Gwalttowne obnizenie stop procentowych przez prezesa
Rezerwy Federalnej byto odpowiedziag na widmo deflacji. Od dtuzszego czasu
stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych majg tendencje spadkowa. W ostat-
nich latach wahaty si¢ one w granicach 0,25%. W lutym 2017 r. stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych wynosity 0,75% °.

DOLAR W KOSZYKU WALUT REZERWOWYCH

Waluta migdzynarodowa, nazywana takze walutg rezerwowa, pemi funkcje
pieniadza zarowno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. Funkcje waluty rezerwowej
w wymienionych sferach przedstawia Tabela 1. W sferze oficjalnej walutg miedzy-

* J. RICKARDS, Smieré pienigdza, s. 161-165.
3 pl.tradingeconomics.com [dostep: 7.02.2017].
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narodowa wykorzystuje si¢ w polityce monetarnej — pieni¢znej i kursowej panstw
trzecich jako waluty referencyjnej, interwencyjnej i rezerwowej. W sferze prywatnej
walute te traktuje si¢ jako walute fakturowania, przejécia i inwestowania®.

Tabela 1. Funkcje waluty rezerwowej w sferze prywatnej i oficjalnej

. Sfera Stera
Funkcja .
prywatna oficjalna
N L. Fakturowanie handlu Denominator systemu
Miernik warto$ci . . i
i kwotowanie cen kurséw walutowych

Ptatno$ci w handlu

Srodek ptatniczy migdzynarodowym

Interwencje na rynku walutowym

Utrzymywanie ptynnych srodkow Utrzymywanie rezerw
Srodek tezauryzacji i innych aktywow przez podmioty dewizowych przez banki
prywatne centralne

Zrédlo: L. OREZIAK, Euro. Nowy pienigdz, s. 111.

Aby dana waluta mogta uzyskac status waluty mi¢dzynarodowej, musi spetnia¢
okreslone warunki. Glownymi czynnikami sa wielko$¢ produkcji oraz handlu,
a takze wielko$¢ rynku finansowego. Im wigksze sa wymienione czynniki, tym
wigksze mozliwosci uzywania danej waluty przez kraje trzecie jako waluty rezer-
wowej 1 interwencyjnej. Oprocz dobrze rozwinigtej gospodarki waznym czynni-
kiem sprzyjajacym kreacji waluty migdzynarodowe;j jest stabilna polityka pieni¢zna
i fiskalna. Wazne jest rowniez istnienie odpowiednich instytucji finansowych, ktore
ulatwiaja pehienie przez pienigdz krajowy funkcji waluty rezerwowe;’.

Dolar i Stany Zjednoczone, jako kraj emitujacy t¢ walutg, spelniaja wigkszos¢
powyzszych warunkéw. Potwierdzeniem dominacji dolara jako waluty rezerwowej
jest jego ogromna przewaga w strukturze walutowej swiatowych rezerw. Jak wynika
z ponizszego wykresu, udziat dolara w rezerwach dewizowych przekracza 60%,
podczas gdy druga pod wzgledem wielkosci waluta — euro — osiaga okoto 20%.

8 E. GosToMsKl, Ewolucja wielkosci, struktury i wykorzystania oficjalnych rezerw walutowych
na Swiecie, w: Polityka ekonomiczna i rynki finansowe a funkcjonowanie gospodarki, red. M. Pro-
nobis, CeDeWu Warszawa 2013, s. 171.

" L. OREZIAK, Euro. Nowy pienigdz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 111.
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych International Monetary Found z 2016 r.

Rys. 1. Struktura walutowa $wiatowych rezerw w latach 2014-2016

Silnej pozycji dolara na $wiecie i calej gospodarce $Swiatowej zagraza po-
glebianie si¢ nierownowagi w obrotach biezacych, czyli deficyt w rachunku
biezacym bilansu ptatniczego krajow odgrywajacych duza role w gospodarce
swiatowej. Chodzi tu przede wszystkim o ogromny deficyt w obrotach biezacych
Stanow Zjednoczonych z reszta $wiata, a takze duze nadwyzki na rachunku bieza-
cym bilansu ptatniczego Chin, Japonii i innych krajow azjatyckich oraz eksporte-
row ropy naftowej. W 2016 r. deficyt obrotow biezacych Standéw Zjednoczonych
przekroczyt 426 mld dolarow, co odpowiadato okoto 2,5% rocznego amerykan-
skiego PKB®. Wynika z tego, ze Stany Zjednoczone wiecej konsumuja, niz
produkuja, a dodatkowy popyt pokrywajga importem, gléwnie z krajow azjatyc-
kich, i ptaca za niego wlasng walutg. Dolary, ktore napltywaja tg droga do krajow
azjatyckich, sg nastgpnie inwestowane w amerykanskie papiery dluzne przez
podmioty prywatne i banki centralne. Pienigdze na pokrycie deficytu obrotow
biezacych Stanow Zjednoczonych pochodzg wigc od podmiotow majacych
nadwyzke w biezacych obrotach ptatniczych z zagranicag. W rezultacie zakupu
przez banki centralne obligacji amerykanskich rosng ich rezerwy dewizowe.

8 pl.tradingeconomics.com [dostep: 8.02.2017].
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Potwierdzeniem tego sg rezerwy dewizowe Ludowego Banku Chinskiego, ktore
wzrosty ze 166 mld dolarow w grudniu 2000 r. do 3,01 biliona dolar6w w grudniu
2016 r.” Nastawienie krajow azjatyckich na eksport i ich popyt na amerykanskie
obligacje, uzaleznit gospodarki tych krajow od gospodarki amerykanskiej. Jak
twierdzit byly amerykanski sekretarz stanu, Lawrence Summers: ,,[...] jesli Chiny
wstrzymajg przecietny, tygodniowy zakup, wartych kilkaset milionow dolarow,
amerykanskich obligacji skarbowych, to amerykanska gospodarka znajdzie si¢
w trudnej sytuacji. Jednak z uwagi na to, ze w takim wypadku réwniez chinska
gospodarka, uzalezniona od eksportu do USA, znalaztaby si¢ w tarapatach, i tak
obie strony zdaja si¢ trwaé¢ w stanie rownowagi finansowego strachu”'’.

Wraz z deficytem bilansu handlowego Stanow Zjednoczonych roénie zadtuzenie
tego kraju wobec zagranicy. Pod koniec 2016 r. wynosito ono okoto 7781 mld
dolaréw''. Zaden inny kraj na $wiecie nie moglby pozwoli¢ sobie na utrzymywanie
w dlugim okresie tak duzego deficytu w obrotach biezacych z zagranicg i zwigza-
nego z tym ogromnego zadtuzenia zagranicznego, jak ma to miejsce w przypadku
Standéw Zjednoczonych. Nastepstwem tego bytyby drastyczne obnizenia wartosci
waluty krajowej ze wszystkimi ujemnymi nastgpstwami tego zjawiska dla go-
spodarki narodowej. Pomimo to, ze od lat siedemdziesiatych XX wieku bilans han-
dlowy Stanow Zjednoczonych jest ujemny, kurs dolara wzgledem euro od kilku lat
nie zmienia si¢ znaczgco. Stany Zjednoczone korzystaja bowiem ze swojej pozycji
politycznej i gospodarczej. Jezeli na §wiecie wybucha kryzys walutowy, nastepuje
odwrot od innych walut do dolara, dlatego ze amerykanskie papiery wartosciowe
obarczone sg wzglednie malym ryzykiem. Dodruk pienigdza przez Rezerwe
Federalng prowadzi do wywolywania baniek spekulacyjnych, eksportowania
inflacji do partneréw handlowych poprzez wymiang walut. W zwiazku z dgzeniem
rynkow w dhugim okresie do stanu rownowagi, deficyt w sferze ptatnosci biezacych
i brak rownowagi w gospodarce §wiatowej nie moga trwa¢ wiecznie'”.

Obawy zwigzane z nierbwnowagg w platnosciach biezacych Standéw Zjedno-
czonych rosng wraz ze wzrostem dlugu zagranicznego. Jesli ostabnie zaufanie do
gospodarki amerykanskiej, zmniejszy si¢ popyt na dolary, co moze skutkowac
zatamaniem kursu, spadkiem importu, wzrostem inflacji i stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych, a tym samym doprowadzi¢ do ostabienia koniunktury
globalnej. Wzrost gospodarczy krajow, ktore opieraja si¢ bowiem w duzej mierze

? pl.tradingeconomics.com [dostep: 8.02.2017].

19 Nieuchronna smieré dolara versus YUAN/RENMIMBI, www.wolna-polska.pl [dostep: 8.02. 2017].
! pl.tradingeconomics.com [dostep: 8.02.2017].

12 J. RICKARDS, Smier¢ pienigdza, s. 166-170.
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na eksporcie do Stanow Zjednoczonych — gtownie Chiny, kraje azjatyckie, ale
rowniez kraje europejskie — jest zalezny od importu amerykanskiego.

SPECJALNE PRAWA CIAGNIENIA I RENMINBI

Migdzynarodowa jednostka rozrachunkowa, umowna jednostka monetarna to
okreslenia specjalnych praw ciggnienia (SDR). Majg charakter pienigdza bezgo-
towkowego, istnieja w formie zapisow ksiggowych na bankowych rachunkach
depozytowych. Zostaly utworzone przez Mig¢dzynarodowy Fundusz Walutowy
w 1967 1., ale uzywane sg od 1970 r. w celu utrzymania stabilnego migdzynaro-
dowego systemu walutowego. SDR-y wykorzystuje si¢ do porownywania kurséw
walut w rozliczeniach miedzynarodowych, a takze do regulowania zobowigzan
krajow z tytulu biezacych obrotow bilansu platniczego'*. W ostatnim czasie
MFW otwarcie mowit, ze chce zastgpi¢ dolara poprzez przeksztatcenie SDR
w walute rezerwowa. Opracowanie Funduszu z 2011 r., ktére zawierato wieloletni
i wieloetapowy plan stworzenia z SDR najwazniejszych globalnych aktywow
rezerwowych, zalecalo zwigkszenie podazy tych jednostek, aby je uplynni¢
i uatrakcyjni¢ w oczach potencjalnych uczestnikow rynku z sektora publicznego,
takich jak Goldman Sachs i Citigroup. Duze znaczenie ma fakt, ze we wspomnia-
nym opracowaniu uwzgledniono potrzebe istnienia naturalnych emitentow
obligacji denominowanych w SDR, tj. Volkswagen czy IBM. Panstwowe fundu-
sze majatkowe, ktore chetnie zdywersyfikuja portfel walut, sg zaliczane do
najbardziej prawdopodobnych nabywcow takich obligacji. Tworcy opracowania
zalecaja stworzenie rynku obligacji denominowanych w SDR na wzér rynku
amerykanskich obligacji, wraz z mechanizmami, ktére utatwiajg obrdt obli-
gacjami skarbowymi; mowa tutaj o zabezpieczeniach, finansowaniu, rozlicze-
niach i clearingu"’.

MFW to nie jedyny podmiot, ktory dazy do detronizacji dolara. Warto za-
uwazy¢, ze inwestycje chinskie denominowane w dolarach majg wartosci ponad
3,01 bln dolaréw, a dewaluacja dolara o 10%, wywotana przez System Rezerwy
Federalnej, oznacza transfer ponad 300 mld dolaréw realnego bogactwa z Chin do
Stanow Zjednoczonych. Z oficjalnych statystyk wynika, ze Chiny nadal rozwijaja
si¢ w tempie okoto 7% rocznie, wigkszos¢ panstw na takie tempo wzrostu PKB

B Tamze, s. 172.

“ M. BUrRDA, Ch. WYPLOSZ, Makroekonomia, s. 777.

15 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Enhancing International Monetary Stability — A Role
for the SDR?, imf.org [dostep: 15.01.2017].
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moze popatrze¢ z zazdroscig. W Stanach Zjednoczonych konsumpcja stanowi
71% produktu krajowego brutto, podczas gdy w Chinach okoto 35%, czyli o po-
lowe mniej. Z drugiej strony inwestycje stanowig 13% amerykanskiego PKB i az
48% chinskiego. Eksport netto stanowi 4% PKB w obu krajach, réznic¢ stanowig
znaki, ktore sg przeciwne. Chiny maja nadwyzke handlowa i tym samym
zwigkszajg swoje PKB o 4%, natomiast Stany Zjednoczone majg deficyt handlo-
wy, zmniejszajac produkt krajowy brutto o taki sam odsetek'®. Wynika stad, ze
gospodarka amerykanska opiera si¢ na konsumpcji, a chinska na inwestycjach,
dlatego tez waluta krajowa Chin stanowi zagrozenie dla miedzynarodowej pozycji
dolara. W listopadzie 2015 r. juan chinski otrzymat status waluty rezerwowe;j,
obok dolara, euro, funta i jena. Wskazniki finansowe i monetarne, jakie w ostat-
nich latach wykazywaty Chiny, sktonity Migedzynarodowy Fundusz Walutowy do
uaktualnienia koszyka walut rezerwowych'”.

Proby detronizacji dolara probowato wezesniej dokona¢ euro. Przeszkoda do
tego, poza wzgledami ekonomicznymi, byty czynniki polityczno-militarne. Barie-
ra w postaci braku spdjnego zarzadzania politycznego, sity militarnej i wspolne;j
polityki zagranicznej panstw strefy euro moglaby zosta¢ zlikwidowana tylko
poprzez petna uni¢ panstw europejskich, tj. walutowa, gospodarcza i polityczna'®.
Dotaczenie renminbi do koszyka walut, mimo zZe nie zmienia istotnie wagi dolara
w koszyku walut rezerwowych, na co wskazuja ponizsze wykresy (spadek udzialu
dolara z 41,9% do 41,7%), jest bez watpienia symbolicznym wyzwaniem. Moz-
liwe jest, ze inwestorzy zaczna kupowac juany, liczac na osiagniecie zysku, tym
samym odwracajgc si¢ od dolara i euro, a w rezultacie poglebig si¢ problemy
ekonomiczne Zachodu.

16 pl.tradingeconomics.com [dostep: 16.01.2017].

7 Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Chinese Renminbi to Be Included in IMF’s Special
Drawing Right Basket, img.org [dostep: 16.01.2017].

18 Narodowy Bank Polski, Miedzynarodowa rola euro III, https://www.nbp.pl/publikacje/o
euro/euro_IIL.pdf2011, s. 11 [dostgp: 10.02.2017].
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Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych International Monetary Found z 2016 1.

Rys. 2. Wagi poszczegolnych walut w koszyku walut rezerwowych
w latach 2011-2015 i 2016-2020

Chiny sa druga najwicksza gospodarka na $wiecie, a prognozy wskazuja, ze do
2026 r. przescigng one gospodarke Standéw Zjednoczonych. Jeden z ekonomistow
przedstawia nawet prognozy, ze chinska gospodarka bedzie do roku 2040 trzy razy
wicksza od amerykanskiej. Chiny ktada ogromny nacisk na reforme polityki mo-
netarnej. Chinczycy nawoluja do stworzenia nowego ,,Bretton Woods” 1 pozbawienia
dolara tytulu glownej waluty rezerwowej. Zwazywszy na ogromne ilosci posiadanych
obligacji Standow Zjednoczonych, wartych ponad 1,5 bln USD, Chinczycy nie sa
zainteresowani naglym upadkiem dolara, dlatego beda stara¢ si¢ w sposob jak
najbardziej tagodny przej$é do nowego systemu, o ile taki powstanie'”.

NIEPEWNA PRZYSZE.OSC DOLARA

Jak przekonywat J. Rickards w swojej ksiazce Smier¢ pienigdza. Nadchodzgcy
upadek miedzynarodowego systemu walutowego, MFW powinien zabezpieczy¢
ztotem specjalne prawa ciggnienia, poniewaz umozliwitoby to Stanom Zjedno-
czonym i Europie utrzymanie pozycji najwigkszych posiadaczy rezerw, a jed-
noczesnie byloby akceptowane przez Chiny i Rosje. Autor przewiduje, ze

19 A. LELONEK, Chinski juan zastgpi dolara jako waluta $wiatowa w 2017r.?, www.defence
24 .pl [dostep: 16.01.2017].
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stabngce zaufanie do pienigdza spowoduje upadek obecnego systemu i powstanie
nowego mig¢dzynarodowego systemu monetarnego. Prognozowane sg trzy sce-
nariusze upadku dolara: wprowadzenie nowego $§wiatowego pienigdza — SDR,
powrdt do systemu waluty ztotej, a takze wystapienie niepokojow spotecznych™.

Proces zastgpowania dolara specjalnymi prawami ciggnienia w roli $wiato-
wej waluty rezerwowej juz trwa, a Migedzynarodowy Fundusz Walutowy opra-
cowatl 10-letni plan dziatania, zatwierdzony nieformalnie przez Stany Zjedno-
czone. Zaktada on sukcesywne zwigkszanie ilosci SDR w obiegu oraz budowanie
aparatu struktury aktywow inwestycyjnych denominowanych w tej walucie, emi-
tentow, inwestorow i dilerow. Cel uczynienia ze specjalnych praw ciagnienia,
zatozony w 1969 r., moze by¢ jeszcze dlugo odwlekany ze wzglgdu na oczekiwanie
na dogodniejszy moment. Nadmiar instrumentéw pochodnych i powigzan migdzy-
bankowych moze doprowadzi¢ do kryzysu gorszego niz ten z 2008 r., a przy-
wrécenie ptynnosci na rynku migdzybankowym bedzie trudne do wykonania dla
Rezerwy Federalnej, ktorej bilans jest naciggniety do granic wytrzymatosci i za
malo elastyczny. System w takiej sytuacji moze by¢ ratowany za pomocg SDR.
Obstuga nowego rynku SDR przypadnie istniejacym juz instytucjom, takim jak
DTCC 1 SWIFT. Na takie dzialanie zgode¢ beda musiaty wyrazi¢ Chiny, ktore
prawdopodobnie zazadaja zastgpienia dolara, zamiast jego ratowania. Proces ten
zostanie przeprowadzony w ciggu kilka miesigcy, a dla dolara bgdzie miat charakter
inflacyjny — nie z powodu dodatkowej emisji, ale ze wzgledu na dewaluacje dolara
w stosunku do SDR. Konieczno$¢ zapracowania na SDR na rynku globalnym
bedzie podstawa do powaznych zmian strukturalnych w gospodarce amerykanskie;j.
Jezeli ten scenariusz si¢ sprawdzi, to oszczednosci w formie wktadéw bankowych,
polis ubezpieczeniowych, rent i emerytur w wigkszosci wyparujg'.

Powrdt do waluty ztotej to inny sposob na ucieczke od nieustannego drukowa-
nia pieniedzy. Proces ten moze zacza¢ si¢ od bardzo wysokiej inflacji (wykorzy-
stanie ztota w celu przywrocenia wiary do pienigdza) lub od niespotykanie
wysokiej deflacji (rewaluowanie ztota w celu podniesienia ogdlnego poziomu
cen). Jezeli dojdzie do utraty catkowitego zaufania do pienigdza, powr6t do syste-
mu waluty ztotej nie bedzie wyborem, lecz koniecznoscig. W przypadku przejecia
przywodztwa nad systemem przez Stany Zjednoczone waluta obiegowa statyby
si¢ dolary albo SDR, jezeli Migdzynarodowy Fundusz Walutowy bylby instytucja

20 J. RICKARDS, Smieré pienigdza, s. 188-194.
21 Ch.H. SMITH, Why the US Dollar ,, Works” and why a Gold-Backed Currency Doesn’t, www.
oftwominds.com [dostep: 20.02.2017].
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posredniczacy. Oparcie dolara lub SDR na zlocie spowodowatoby inflacje, po-
niewaz zloto trzeba bedzie rewaluowaé, aby istniejace zasoby kruszcu mogly
wystarczy¢ na pokrycie $wiatowego handlu i finanséw. Podobnie jak w poprzed-
nim przypadku, inflacja wynikajgca z deflacji dolara pociagne¢taby za sobg utrate
wszelkich oszczednosci™.

Trzeci scenariusz przewidywany przez Ricardsa to niepokoje spoteczne, ktore
beda reakcja na hiperinflacj¢. Bedg przejawiaé si¢ w formie zamieszek, strajkow,
sabotazu 1 innych podobnych. Moze si¢ zdarzy¢, ze beda odpowiedzig na skrajng
deflacje, ktorej bedg towarzyszy¢ bankructwa, wzrost bezrobocia i zmniejszenie
wydatkéow socjalnych. W przypadku zaistnienia powazniejszych probleméw
panstwo bedzie mogto skonfiskowaé ztoto, zamrozi¢ rachunki bankowe, wprowa-
dzi¢ kontrole kapitatu, a takze zamkna¢ gietdy™.

Autor twierdzi, ze system zawali si¢ pod wlasnym ci¢zarem. Na potwierdzenie
przytacza dane, z ktorych wynika, ze 90% obligacji EBC jest monetyzowanych,
a w przypadku Japonii wskaznik ten osigga 100%. Jest to typowe dla przedostat-
niej fazy niszczenia waluty, nastgpny etap to utrata zaufania i hiperinflacja. Warty
uwagi jest fakt, ze w ciggu ostatniego wieku waluty papierowe tracity od 97% do
100% sily nabywczej wzgledem zlota, a $redni czas funkcjonowania takiej waluty
wynosil 27 lat*. Nalezy wspomnieé, ze w poprzednim stuleciu system monetarny
zatamywat si¢ az trzykrotnie — w latach 1914, 19391 1971.

Nie da si¢ zaprzeczy¢, ze od dtuzszego czasu gospodarka amerykanska traci na
znaczeniu na rynku miedzynarodowym na rzecz gospodarek panstw wscho-
dzacych — gtéwnie Chin. Jednak ciagle odgrywa znaczaca role, a dolar nadal jest
podstawa migdzynarodowego systemu monetarnego. W $wietle przemian doko-
nujacych si¢ na rynku globalnym nie mozemy z pewnoscig zalozy¢ zadnej
z wymienionych hipotez upadku dolara, gdyz moze si¢ okazac, ze jeszcze moc-
niej ugruntuje on w niedalekiej przysztosci swoja role jako podstawowej waluty
Swiatowe;.

22 J. RICKARDS, Smieré pienigdza, s. 213-217.
2 Tamze, s. 239-244.
2 Tamze, s. 257-261.
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DOLAR JAKO PODSTAWOWA WALUTA REZERWOWA
I MOZLIWE SCENARIUSZE JEGO UPADKU

Streszczenie

Od dluzszego czasu pozycja dolara jako waluty globalne;j jest stabilna. Jego dominacja
zaczela sie od 1944 r., zgodnie z zatozeniami konferencji z Bretton Woods, gdzie dolar
byt jedyna waluta wymienialng na zloto. Stany Zjednoczone spetniaty wszystkie warunki,
aby ich pieniadz krajowy byt gtownag walutg rezerwowa. Pomimo prob zastgpienia go
przez euro, renminbi czy specjalne prawa ciggnienia, nadal odgrywa on znaczacg rolg
w systemie monetarnym. Obecnie najwicksze zagrozenie dla dolara stanowi juan chinski.
Gospodarka chinska rozwija si¢ stale w bardzo szybkim tempie i ma dodatni bilans han-
dlowy. Stany Zjednoczone wykazuja przeciwne wartosci, dlatego chcgc zachowaé swoja
pozycje, beda musiaty dokona¢ powaznych zmian strukturalnych. Chociaz upadek w od-
niesieniu do dolara brzmi dosy¢ niewiarygodnie, to nie jest niemozliwy. Szczegdlnie jesli
wezmie si¢ pod uwage historie systeméw monetarnych. Ewentualny upadek obecnego
systemu moze wigzac¢ si¢ z wojna, ztotem, chaosem albo ze wszystkimi naraz.

Stowa kluczowe: pieniadz; dolar; waluta rezerwowa; specjalne praw ciggnienia; system
monetarny.
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DOLLAR AS THE PRIMARY RESERVE CURRENCY
AND POSSIBLE SCENARIOS OF HIS COLLAPSE

Summary

For the long time, the position of the dollar as the global currency is stable. His domi-
nation began in 1994, contrary to the assumptions of the conference in Bretton Woods, the
dollar was the only currency convertible into gold. USA fulfills all the conditions to the dol-
lar was the reserve currency. Despite attempts to replace the dollar with the euro, renminbi
or special drawing rights, dollar continues to play a significant role in the monetary system.
Currently the biggest threat to the US dollar is the Chinese yuan. China’s economy is
growing steadily at a rapid pace and has a positive trade balance. United States have
opposite values. This is the reason why the USA will have to make major structural changes.
Although the collapse in relation to the dollar is quite incredible, it is not impossible. Espe-
cially if one takes into account the history of monetary systems. The possible collapse of the
present system may be associated with war, gold, chaos or all at one.

Key words: money; dollar; currency reserve; special drawing rights; monetary system.



