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I MO�LIWE SCENARIUSZE JEGO UPADKU 

Dolar jest fundamentem globalnego systemu monetarnego. Wszystkie zmiany 

dotycz�ce dolara wpływaj� na cały system, poniewa� dolar i system to jedno. Obec-

nie, gdy pieni�dz oparty jest na zaufaniu, a zaufanie do pieni�dza stopniowo maleje, 

coraz gło�niejsze s� postulaty detronizacji ameryka�skiego pieni�dza z pozycji 

głównej waluty �wiatowej i powrót do systemu opartego na złocie. Jednak w przy-

padku silnych powi�za� gospodarek wschodz�cych z gospodark� ameryka�sk�

raczej nikt nie b�dzie zainteresowany nagłym upadkiem obecnego systemu.  

Celem niniejszego artykułu jest zaprezentowanie dolara jako najwa�niejszej 

waluty rezerwowej i silne powi�zanie go z obecnym systemem monetarnym. Re-

alizacja celu zdeterminowała układ artykułu, w którym na pocz�tku zdefiniowano 

pieni�dz, nast�pnie omówiono pokrótce histori� dolara i przyczyny tego, dlaczego 

stał si� on podstawow� walut� �wiatow�. Przedstawiono struktur� �wiatowych 

rezerw, jak równie� próby zast�pienia ameryka�skiej waluty przez specjalne 

prawa ci�gnienia, euro czy juana chi�skiego. Nast�pnie przytoczono mo�liwe 

scenariusze upadku dolara, opisane w ksi��ce J. Rickardsa �mier� pieni�dza. 

Nadchodz�cy upadek mi�dzynarodowego systemu walutowego. 

DOLAR JAKO PIENI�DZ 

Dolar jest pieni�dzem. Wraz z tym okre�leniem nasuwa si� pytanie o to, czym 

jest pieni�dz. Tradycyjna definicja pieni�dza okre�la jego trzy podstawowe funk-
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cje: �rodek wymiany, no�nik warto�ci i jednostka obrachunkowa
1
. Wymienione 

funkcje odwołuj� si� do warto�ci. Warto�� jest poj�ciem filozoficzno-etycznym 

i ma szeroki zakres znaczeniowy. Istnieje jednak miernik obecno�ci lub braku 

warto�ci, a tak�e zaufanie, �e jednostka lub grupa b�d� zachowywa� przynale�ne 

im warto�ci. Pieni�dz symbolizuje wi�c zaufanie. Emitentem dolarów jest System 

Rezerwy Federalnej, który wymaga od ludzi zaufania, a dolary s� nadzwyczajn�
form� długu, który nie jest oprocentowany, a tak�e nie ma terminu zapadalno�ci. 

Zgodnie z powy�szym Rezerwa Federalna ma zobowi�zania wobec ludno�ci 

w formie dolarów. Dolar jest fundamentem obecnego �wiatowego systemu mone-

tarnego. 	cisły zwi�zek mi�dzy dwoma powy�szymi powoduje, �e jakiekolwiek 

zmiany dotycz�ce dolara silnie oddziaływaj� na cały system
2
.  

POCZ�TKI DOMINACJI DOLARA 

Dolar zacz�ł budowa� swoj� pozycj� mi�dzynarodow� w okresie I wojny 

�wiatowej, ale do czasu II wojny �wiatowej pozostawał w cieniu funta szterlinga, 

który zachowywał swoj� rang� z systemu waluty złotej, czyli sprzed 1914 r. 

Słabsza pozycja dolara w tamtym okresie wynikała z jeszcze słabo rozwini�tych 

powi�za� handlowych Stanów Zjednoczonych z innymi krajami. Konferencja 

w Bretton Woods w 1944 r. ugruntowała istotno�� dolara jako podstawowej wa-

luty systemu mi�dzynarodowego, jedynej waluty wymienialnej na złoto. Kluczem 

do tego była pozycja Stanów Zjednoczonych zajmowana w �wiatowej gospo-

darce
3
. Ekspansja kapitału ameryka�skiego na rynki zagraniczne była mo�liwa 

poprzez finansowanie przez Stany Zjednoczone deficytu bie��cego bilansu płat-

niczego zwykł� emisj� pieni�dza krajowego. Mo�liwe było to poprzez powszech-

ne akceptowanie dolara w rozliczeniach mi�dzynarodowych oraz zaufanie do jego 

stabilno�ci. Zasoby dolarów posiadane przez zagraniczne podmioty systematycz-

nie rosły, a tym samym zwi�kszał si� deficyt bilansu płatniczego Stanów Zjed-

noczonych. Zaufanie do ameryka�skiej waluty znacz�co zmalało i było przyczyn�
zaburze� na mi�dzynarodowych rynkach. By nie dopu�ci� do utraty swoich 

rezerw, w 1971 r. Stany Zjednoczone zawiesiły wymienialno�� dolara na złoto, 

a w roku 1973 upłynniło kurs dolara w stosunku do innych walut. Dolar doł�czył 
                                                           

1 M. ROTHBARD, Złoto, banki, ludzie. Krótka historia pieni�dza, Fijor Publishing, Warszawa 

2009, s. 31-69. 
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do reszty walut opartych wył�cznie na zaufaniu. Był to pocz�tek procesu stopnio-

wego zmniejszania si� znaczenia ameryka�skiej waluty w globalnym obrocie fi-

nansowym i handlowym. W 1978 r. indeks dolara liczony według metodologii 

Rezerwy Federalnej spadł do niepokoj�co niskiego poziomu, a Departament Skarbu 

musiał wyemitowa� obligacje denominowane we frankach szwajcarskich. Rola 

dolara jako waluty rezerwowej znacz�co osłabła. Spadała siła nabywcza amery-

ka�skiego pieni�dza: w latach 1977-1981 zmniejszyła si� o połow�. W czasie tego 

okresu inflacja wyniosła ponad 50%. Zacz�ta w 1971 r. przez Richarda Nixona 

kontrolowana dewaluacja ameryka�skiej waluty, w ci�gu kilku lat przekształciła si�
w upadek dolara. 	wiatowa gospodarka zdradzała w ostatnich latach takie same 

objawy, jak w roku 1978. W lipcu roku 2011 indeks dolarowy Rezerwy Federalnej 

osi�gn�ł rekordowo niski poziom, spadaj�c o 4 punkty procentowe poni�ej tego, 

który w roku 1978 wywołał panik� na rynkach finansowych. Zagadk� jest, jak to 

mo�liwe, �e Rezerwa Federalna zwi�kszyła poda� pieni�dza o 400% od 2008 r., nie 

wywołuj�c praktycznie �adnej inflacji. Odpowiedzi s� dwie. Łatwy pieni�dz nie 

mo�e zosta� dobrze wykorzystany, poniewa� gospodarka ameryka�ska ma gł�bokie 

problemy strukturalne. Druga odpowied
 przewiduje, �e inflacja dopiero nadejdzie. 

Gospodarka jest w złym stanie, a ceny stopniowo rosn�. Na całym �wiecie, 

a zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych, od pocz�tku nowego tysi�clecia wyst�puj�
naturalne tendencje deflacyjne. Wszystko zacz�ło si� od tego, �e Stany Zjedno-

czone importowały deflacj� z Chin, w formie tanich produktów. Ceny chi�skich 

wyrobów były ni�sze, ni� to wynikało z fundamentalnych danych ekonomicznych, 

podstaw� tego zjawiska była niedowarto�ciowana chi�ska waluta
4
. W roku 2001 

tendencja deflacyjna była dosy� wyra
na. Roczna inflacja w Stanach Zjednoczo-

nych spadła do 1,6%. Gwałtowne obni�enie stóp procentowych przez prezesa 

Rezerwy Federalnej było odpowiedzi� na widmo deflacji. Od dłu�szego czasu 

stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych maj� tendencj� spadkow�. W ostat-

nich latach wahały si� one w granicach 0,25%. W lutym 2017 r. stopy procentowe 

w Stanach Zjednoczonych wynosiły 0,75% 
5
. 

DOLAR W KOSZYKU WALUT REZERWOWYCH 

Waluta mi�dzynarodowa, nazywana tak�e walut� rezerwow�, pełni funkcj�
pieni�dza zarówno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. Funkcje waluty rezerwowej 

w wymienionych sferach przedstawia Tabela 1. W sferze oficjalnej walut� mi�dzy-

                                                           
4 J. RICKARDS, �mier� pieni�dza, s. 161-165. 
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narodow� wykorzystuje si� w polityce monetarnej – pieni��nej i kursowej pa�stw 

trzecich jako waluty referencyjnej, interwencyjnej i rezerwowej. W sferze prywatnej 

walut� t� traktuje si� jako walut� fakturowania, przej�cia i inwestowania
6
.   

Tabela 1. Funkcje waluty rezerwowej w sferze prywatnej i oficjalnej 

Funkcja 
Sfera 

prywatna 

Sfera 

 oficjalna 

Miernik warto�ci 
Fakturowanie handlu  

i kwotowanie cen 

Denominator systemu  

kursów walutowych 

	rodek płatniczy 
Płatno�ci w handlu 

mi�dzynarodowym 
Interwencje na rynku walutowym 

	rodek tezauryzacji 

Utrzymywanie płynnych �rodków 

i innych aktywów przez podmioty 

prywatne 

Utrzymywanie rezerw 

dewizowych przez banki 

centralne 

�ródło: L. OR�ZIAK, Euro. Nowy pieni�dz, s. 111. 

Aby dana waluta mogła uzyska� status waluty mi�dzynarodowej, musi spełnia�

okre�lone warunki. Głównymi czynnikami s� wielko�� produkcji oraz handlu, 

a tak�e wielko�� rynku finansowego. Im wi�ksze s� wymienione czynniki, tym 

wi�ksze mo�liwo�ci u�ywania danej waluty przez kraje trzecie jako waluty rezer-

wowej i interwencyjnej. Oprócz dobrze rozwini�tej gospodarki wa�nym czynni-

kiem sprzyjaj�cym kreacji waluty mi�dzynarodowej jest stabilna polityka pieni��na 

i fiskalna. Wa�ne jest równie� istnienie odpowiednich instytucji finansowych, które 

ułatwiaj� pełnienie przez pieni�dz krajowy funkcji waluty rezerwowej
7
. 

Dolar i Stany Zjednoczone, jako kraj emituj�cy t� walut�, spełniaj� wi�kszo��

powy�szych warunków. Potwierdzeniem dominacji dolara jako waluty rezerwowej 

jest jego ogromna przewaga w strukturze walutowej �wiatowych rezerw. Jak wynika 

z poni�szego wykresu, udział dolara w rezerwach dewizowych przekracza 60%, 

podczas gdy druga pod wzgl�dem wielko�ci waluta – euro – osi�ga około 20%. 

                                                           
6 E. GOSTOMSKI, Ewolucja wielko�ci, struktury i wykorzystania oficjalnych rezerw walutowych 

na �wiecie, w: Polityka ekonomiczna i rynki finansowe a funkcjonowanie gospodarki, red. M. Pro-

nobis, CeDeWu Warszawa 2013, s. 171. 
7 L. OR�ZIAK, Euro. Nowy pieni�dz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 111. 
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�ródło: Opracowanie własne 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 całej gospodarce �wiatowej zagra�a po-

gł�bianie si� nierównowagi w obrotach bie��cych, czyli deficyt w rachunku 

bie��cym bilansu płatniczego krajów odgrywaj�cych du�� rol� w gospodarce 

�wiatowej. Chodzi tu przede wszystkim o ogromny deficyt w obrotach bie��cych 

Stanów Zjednoczonych z reszt� �wiata, a tak�e du�e nadwy�ki na rachunku bie��-
cym bilansu płatniczego Chin, Japonii i innych krajów azjatyckich oraz eksporte-

rów ropy naftowej. W 2016 r. deficyt obrotów bie��cych Stanów Zjednoczonych 

przekroczył 426 mld dolarów, co odpowiadało około 2,5% rocznego ameryka�-

skiego PKB
8
. Wynika z tego, �e Stany Zjednoczone wi�cej konsumuj�, ni�

produkuj�, a dodatkowy popyt pokrywaj� importem, głównie z krajów azjatyc-

kich, i płac� za niego własn� walut�. Dolary, które napływaj� t� drog� do krajów 

azjatyckich, s� nast�pnie inwestowane w ameryka�skie papiery dłu�ne przez 

podmioty prywatne i banki centralne. Pieni�dze na pokrycie deficytu obrotów 

bie��cych Stanów Zjednoczonych pochodz� wi�c od podmiotów maj�cych 

nadwy�k� w bie��cych obrotach płatniczych z zagranic�. W rezultacie zakupu 

przez banki centralne obligacji ameryka�skich rosn� ich rezerwy dewizowe. 

                                                           
8 pl.tradingeconomics.com [dost�p: 8.02.2017]. 
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Potwierdzeniem tego s� rezerwy dewizowe Ludowego Banku Chi�skiego, które 

wzrosły ze 166 mld dolarów w grudniu 2000 r. do 3,01 biliona dolarów w grudniu 

2016 r.
9
 Nastawienie krajów azjatyckich na eksport i ich popyt na ameryka�skie 

obligacje, uzale�nił gospodarki tych krajów od gospodarki ameryka�skiej. Jak 

twierdził były ameryka�ski sekretarz stanu, Lawrence Summers: „[...] je�li Chiny 

wstrzymaj� przeci�tny, tygodniowy zakup, wartych kilkaset milionów dolarów, 

ameryka�skich obligacji skarbowych, to ameryka�ska gospodarka znajdzie si�
w trudnej sytuacji. Jednak z uwagi na to, �e w takim wypadku równie� chi�ska 

gospodarka, uzale�niona od eksportu do USA, znalazłaby si� w tarapatach, i tak 

obie strony zdaj� si� trwa� w stanie równowagi finansowego strachu”
10

.

Wraz z deficytem bilansu handlowego Stanów Zjednoczonych ro�nie zadłu�enie 

tego kraju wobec zagranicy. Pod koniec 2016 r. wynosiło ono około 7781 mld 

dolarów
11

. �aden inny kraj na �wiecie nie mógłby pozwoli� sobie na utrzymywanie 

w długim okresie tak du�ego deficytu w obrotach bie��cych z zagranic� i zwi�za-

nego z tym ogromnego zadłu�enia zagranicznego, jak ma to miejsce w przypadku 

Stanów Zjednoczonych. Nast�pstwem tego byłyby drastyczne obni�enia warto�ci 

waluty krajowej ze wszystkimi ujemnymi nast�pstwami tego zjawiska dla go-

spodarki narodowej. Pomimo to, �e od lat siedemdziesi�tych XX wieku bilans han-

dlowy Stanów Zjednoczonych jest ujemny, kurs dolara wzgl�dem euro od kilku lat 

nie zmienia si� znacz�co. Stany Zjednoczone korzystaj� bowiem ze swojej pozycji 

politycznej i gospodarczej. Je�eli na �wiecie wybucha kryzys walutowy, nast�puje 

odwrót od innych walut do dolara, dlatego �e ameryka�skie papiery warto�ciowe 

obarczone s� wzgl�dnie małym ryzykiem. Dodruk pieni�dza przez Rezerw�
Federaln� prowadzi do wywoływania baniek spekulacyjnych, eksportowania 

inflacji do partnerów handlowych poprzez wymian� walut. W zwi�zku z d��eniem 

rynków w długim okresie do stanu równowagi, deficyt w sferze płatno�ci bie��cych 

i brak równowagi w gospodarce �wiatowej nie mog� trwa� wiecznie
12

.  

Obawy zwi�zane z nierównowag� w płatno�ciach bie��cych Stanów Zjedno-

czonych rosn� wraz ze wzrostem długu zagranicznego. Je�li osłabnie zaufanie do 

gospodarki ameryka�skiej, zmniejszy si� popyt na dolary, co mo�e skutkowa�
załamaniem kursu, spadkiem importu, wzrostem inflacji i stóp procentowych 

w Stanach Zjednoczonych, a tym samym doprowadzi� do osłabienia koniunktury 

globalnej. Wzrost gospodarczy krajów, które opieraj� si� bowiem w du�ej mierze 

                                                           
9 pl.tradingeconomics.com [dost�p: 8.02.2017]. 

10 Nieuchronna �mier� dolara versus YUAN/RENMIMBI, www.wolna-polska.pl [dost�p: 8.02. 2017].
11 pl.tradingeconomics.com [dost�p: 8.02.2017]. 
12 J. RICKARDS, �mier� pieni�dza, s. 166-170. 
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na eksporcie do Stanów Zjednoczonych – głównie Chiny, kraje azjatyckie, ale 

równie� kraje europejskie – jest zale�ny od importu ameryka�skiego
13

. 

SPECJALNE PRAWA CI�GNIENIA I RENMINBI 

Mi�dzynarodowa jednostka rozrachunkowa, umowna jednostka monetarna to 

okre�lenia specjalnych praw ci�gnienia (SDR). Maj� charakter pieni�dza bezgo-

tówkowego, istniej� w formie zapisów ksi�gowych na bankowych rachunkach 

depozytowych. Zostały utworzone przez Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy 

w 1967 r., ale u�ywane s� od 1970 r. w celu utrzymania stabilnego mi�dzynaro-

dowego systemu walutowego. SDR-y wykorzystuje si� do porównywania kursów 

walut w rozliczeniach mi�dzynarodowych, a tak�e do regulowania zobowi�za�
krajów z tytułu bie��cych obrotów bilansu płatniczego

14
. W ostatnim czasie 

MFW otwarcie mówił, �e chce zast�pi� dolara poprzez przekształcenie SDR 

w walut� rezerwow�. Opracowanie Funduszu z 2011 r., które zawierało wieloletni 

i wieloetapowy plan stworzenia z SDR najwa�niejszych globalnych aktywów 

rezerwowych, zalecało zwi�kszenie poda�y tych jednostek, aby je upłynni�
i uatrakcyjni� w oczach potencjalnych uczestników rynku z sektora publicznego, 

takich jak Goldman Sachs i Citigroup. Du�e znaczenie ma fakt, �e we wspomnia-

nym opracowaniu uwzgl�dniono potrzeb� istnienia naturalnych emitentów 

obligacji denominowanych w SDR, tj. Volkswagen czy IBM. Pa�stwowe fundu-

sze maj�tkowe, które ch�tnie zdywersyfikuj� portfel walut, s� zaliczane do 

najbardziej prawdopodobnych nabywców takich obligacji. Twórcy opracowania 

zalecaj� stworzenie rynku obligacji denominowanych w SDR na wzór rynku 

ameryka�skich obligacji, wraz z mechanizmami, które ułatwiaj� obrót obli-

gacjami skarbowymi; mowa tutaj o zabezpieczeniach, finansowaniu, rozlicze-

niach i clearingu
15

.  

MFW to nie jedyny podmiot, który d��y do detronizacji dolara. Warto za-

uwa�y�, �e inwestycje chi�skie denominowane w dolarach maj� warto�ci ponad 

3,01 bln dolarów, a dewaluacja dolara o 10%, wywołana przez System Rezerwy 

Federalnej, oznacza transfer ponad 300 mld dolarów realnego bogactwa z Chin do 

Stanów Zjednoczonych. Z oficjalnych statystyk wynika, �e Chiny nadal rozwijaj�

si� w tempie około 7% rocznie, wi�kszo�� pa�stw na takie tempo wzrostu PKB 

                                                           
13 Tam�e, s. 172. 
14 M. BURDA, Ch. WYPLOSZ, Makroekonomia, s. 777. 
15 Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy, Enhancing International Monetary Stability – A Role 

for the SDR?,  imf.org [dost�p: 15.01.2017]. 
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mo�e popatrze� z zazdro�ci�. W Stanach Zjednoczonych konsumpcja stanowi 

71% produktu krajowego brutto, podczas gdy w Chinach około 35%, czyli o po-

łow� mniej. Z drugiej strony inwestycje stanowi� 13% ameryka�skiego PKB i a�

48% chi�skiego. Eksport netto stanowi 4% PKB w obu krajach, ró�nic� stanowi�

znaki, które s� przeciwne. Chiny maj� nadwy�k� handlow� i tym samym 

zwi�kszaj� swoje PKB o 4%, natomiast Stany Zjednoczone maj� deficyt handlo-

wy, zmniejszaj�c produkt krajowy brutto o taki sam odsetek
16

. Wynika st�d, �e 

gospodarka ameryka�ska opiera si� na konsumpcji, a chi�ska na inwestycjach, 

dlatego te� waluta krajowa Chin stanowi zagro�enie dla mi�dzynarodowej pozycji 

dolara. W listopadzie 2015 r. juan chi�ski otrzymał status waluty rezerwowej, 

obok dolara, euro, funta i jena. Wska
niki finansowe i monetarne, jakie w ostat-

nich latach wykazywały Chiny, skłoniły Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy do 

uaktualnienia koszyka walut rezerwowych
17

.  

Próby detronizacji dolara próbowało wcze�niej dokona� euro. Przeszkod� do 

tego, poza wzgl�dami ekonomicznymi, były czynniki polityczno-militarne. Barie-

ra w postaci braku spójnego zarz�dzania politycznego, siły militarnej i wspólnej 

polityki zagranicznej pa�stw strefy euro mogłaby zosta� zlikwidowana tylko 

poprzez pełn� uni� pa�stw europejskich, tj. walutow�, gospodarcz� i polityczn�18
. 

Doł�czenie renminbi do koszyka walut, mimo �e nie zmienia istotnie wagi dolara 

w koszyku walut rezerwowych, na co wskazuj� poni�sze wykresy (spadek udziału 

dolara z 41,9% do 41,7%), jest bez w�tpienia symbolicznym wyzwaniem. Mo�-

liwe jest, �e inwestorzy zaczn� kupowa� juany, licz�c na osi�gni�cie zysku, tym 

samym odwracaj�c si� od dolara i euro, a w rezultacie pogł�bi� si� problemy 

ekonomiczne Zachodu. 

                                                           
16 pl.tradingeconomics.com [dost�p: 16.01.2017]. 
17 Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy, Chinese Renminbi to Be Included in IMF’s Special 

Drawing Right Basket, img.org [dost�p: 16.01.2017]. 
18 Narodowy Bank Polski, Mi�dzynarodowa rola euro III, https://www.nbp.pl/publikacje/o_ 

euro/euro_III.pdf 2011, s. 11 [dost�p: 10.02.2017]. 
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�ródło: Opracowanie własne na podstawie danych International Monetary Found z 2016 r. 

Rys. 2. Wagi poszczególnych walut w koszyku walut rezerwowych  

w latach 2011-2015 i 2016-2020 

Chiny s� drug� najwi�ksz� gospodark� na �wiecie, a prognozy wskazuj�, �e do 

2026 r. prze�cign� one gospodark� Stanów Zjednoczonych. Jeden z ekonomistów 

przedstawia nawet prognozy, �e chi�ska gospodarka b�dzie do roku 2040 trzy razy 

wi�ksza od ameryka�skiej. Chiny kład� ogromny nacisk na reform� polityki mo-

netarnej. Chi�czycy nawołuj� do stworzenia nowego „Bretton Woods” i pozbawienia

dolara tytułu głównej waluty rezerwowej. Zwa�ywszy na ogromne ilo�ci posiadanych 

obligacji Stanów Zjednoczonych, wartych ponad 1,5 bln USD, Chi�czycy nie s�
zainteresowani nagłym upadkiem dolara, dlatego b�d� stara� si� w sposób jak 

najbardziej łagodny przej�� do nowego systemu, o ile taki powstanie
19

. 

NIEPEWNA PRZYSZŁO	� DOLARA 

Jak przekonywał J. Rickards w swojej ksi��ce �mier� pieni�dza. Nadchodz�cy 

upadek mi�dzynarodowego systemu walutowego, MFW powinien zabezpieczy�
złotem specjalne prawa ci�gnienia, poniewa� umo�liwiłoby to Stanom Zjedno-

czonym i Europie utrzymanie pozycji najwi�kszych posiadaczy rezerw, a jed-

nocze�nie byłoby akceptowane przez Chiny i Rosj�. Autor przewiduje, �e 

                                                           
19 A. LELONEK, Chi�ski juan zast�pi dolara jako waluta �wiatowa w 2017r.?, www.defence 

24.pl [dost�p: 16.01.2017]. 



KATARZYNA SZUPER 72

słabn�ce zaufanie do pieni�dza spowoduje upadek obecnego systemu i powstanie 

nowego mi�dzynarodowego systemu monetarnego. Prognozowane s� trzy sce-

nariusze upadku dolara: wprowadzenie nowego �wiatowego pieni�dza – SDR, 

powrót do systemu waluty złotej, a tak�e wyst�pienie niepokojów społecznych
20

.  

Proces zast�powania dolara specjalnymi prawami ci�gnienia w roli �wiato-

wej waluty rezerwowej ju� trwa, a Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy opra-

cował 10-letni plan działania, zatwierdzony nieformalnie przez Stany Zjedno-

czone. Zakłada on sukcesywne zwi�kszanie ilo�ci SDR w obiegu oraz budowanie 

aparatu struktury aktywów inwestycyjnych denominowanych w tej walucie, emi-

tentów, inwestorów i dilerów. Cel uczynienia ze specjalnych praw ci�gnienia, 

zało�ony w 1969 r., mo�e by� jeszcze długo odwlekany ze wzgl�du na oczekiwanie 

na dogodniejszy moment. Nadmiar instrumentów pochodnych i powi�za� mi�dzy-

bankowych mo�e doprowadzi� do kryzysu gorszego ni� ten z 2008 r., a przy-

wrócenie płynno�ci na rynku mi�dzybankowym b�dzie trudne do wykonania dla 

Rezerwy Federalnej, której bilans jest naci�gni�ty do granic wytrzymało�ci i za 

mało elastyczny. System w takiej sytuacji mo�e by� ratowany za pomoc� SDR. 

Obsługa nowego rynku SDR przypadnie istniej�cym ju� instytucjom, takim jak 

DTCC i SWIFT. Na takie działanie zgod� b�d� musiały wyrazi� Chiny, które 

prawdopodobnie za��daj� zast�pienia dolara, zamiast jego ratowania. Proces ten 

zostanie przeprowadzony w ci�gu kilka miesi�cy, a dla dolara b�dzie miał charakter 

inflacyjny – nie z powodu dodatkowej emisji, ale ze wzgl�du na dewaluacj� dolara 

w stosunku do SDR. Konieczno�� zapracowania na SDR na rynku globalnym 

b�dzie podstaw� do powa�nych zmian strukturalnych w gospodarce ameryka�skiej. 

Je�eli ten scenariusz si� sprawdzi, to oszcz�dno�ci w formie wkładów bankowych, 

polis ubezpieczeniowych, rent i emerytur w wi�kszo�ci wyparuj�21
. 

Powrót do waluty złotej to inny sposób na ucieczk� od nieustannego drukowa-

nia pieni�dzy. Proces ten mo�e zacz�� si� od bardzo wysokiej inflacji (wykorzy-

stanie złota w celu przywrócenia wiary do pieni�dza) lub od niespotykanie 

wysokiej deflacji (rewaluowanie złota w celu podniesienia ogólnego poziomu 

cen). Je�eli dojdzie do utraty całkowitego zaufania do pieni�dza, powrót do syste-

mu waluty złotej nie b�dzie wyborem, lecz konieczno�ci�. W przypadku przej�cia 

przywództwa nad systemem przez Stany Zjednoczone walut� obiegow� stałyby 

si� dolary albo SDR, je�eli Mi�dzynarodowy Fundusz Walutowy byłby instytucj�

                                                           
20 J. RICKARDS, �mier� pieni�dza, s. 188-194. 
21 Ch.H. SMITH, Why the US Dollar „Works” and why a Gold-Backed Currency Doesn’t, www. 

oftwominds.com [dost�p: 20.02.2017]. 
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po�rednicz�c�. Oparcie dolara lub SDR na złocie spowodowałoby inflacj�, po-

niewa� złoto trzeba b�dzie rewaluowa�, aby istniej�ce zasoby kruszcu mogły 

wystarczy� na pokrycie �wiatowego handlu i finansów. Podobnie jak w poprzed-

nim przypadku, inflacja wynikaj�ca z deflacji dolara poci�gn�łaby za sob� utrat�

wszelkich oszcz�dno�ci
22

.  

Trzeci scenariusz przewidywany przez Ricardsa to niepokoje społeczne, które 

b�d� reakcj� na hiperinflacj�. B�d� przejawia� si� w formie zamieszek, strajków, 

sabota�u i innych podobnych. Mo�e si� zdarzy�, �e b�d� odpowiedzi� na skrajn�

deflacj�, której b�d� towarzyszy� bankructwa, wzrost bezrobocia i zmniejszenie 

wydatków socjalnych. W przypadku zaistnienia powa�niejszych problemów 

pa�stwo b�dzie mogło skonfiskowa� złoto, zamrozi� rachunki bankowe, wprowa-

dzi� kontrol� kapitału, a tak�e zamkn�� giełdy
23

.  

Autor twierdzi, �e system zawali si� pod własnym ci��arem. Na potwierdzenie 

przytacza dane, z których wynika, �e 90% obligacji EBC jest monetyzowanych, 

a w przypadku Japonii wska
nik ten osi�ga 100%. Jest to typowe dla przedostat-

niej fazy niszczenia waluty, nast�pny etap to utrata zaufania i hiperinflacja. Warty 

uwagi jest fakt, �e w ci�gu ostatniego wieku waluty papierowe traciły od 97% do 

100% siły nabywczej wzgl�dem złota, a �redni czas funkcjonowania takiej waluty 

wynosił 27 lat
24

. Nale�y wspomnie�, �e w poprzednim stuleciu system monetarny 

załamywał si� a� trzykrotnie – w latach 1914, 1939 i 1971. 

Nie da si� zaprzeczy�, �e od dłu�szego czasu gospodarka ameryka�ska traci na 

znaczeniu na rynku mi�dzynarodowym na rzecz gospodarek pa�stw wscho-

dz�cych – głównie Chin. Jednak ci�gle odgrywa znacz�c� rol�, a dolar nadal jest 

podstaw� mi�dzynarodowego systemu monetarnego. W �wietle przemian doko-

nuj�cych si� na rynku globalnym nie mo�emy z pewno�ci� zało�y� �adnej 

z wymienionych hipotez upadku dolara, gdy� mo�e si� okaza�, �e jeszcze moc-

niej ugruntuje on w niedalekiej przyszło�ci swoj� rol� jako podstawowej waluty 

�wiatowej.  

  

                                                           
22 J. RICKARDS, �mier� pieni�dza, s. 213-217. 
23 Tam�e, s. 239-244. 
24 Tam�e, s. 257-261. 
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DOLAR JAKO PODSTAWOWA WALUTA REZERWOWA  

I MO�LIWE SCENARIUSZE JEGO UPADKU 

S t r e s z c z e n i e  

Od dłu�szego czasu pozycja dolara jako waluty globalnej jest stabilna. Jego dominacja 

zacz�ła si� od 1944 r., zgodnie z zało�eniami konferencji z Bretton Woods, gdzie dolar 

był jedyn� walut� wymienialn� na złoto. Stany Zjednoczone spełniały wszystkie warunki, 

aby ich pieni�dz krajowy był główn� walut� rezerwow�. Pomimo prób zast�pienia go 

przez euro, renminbi czy specjalne prawa ci�gnienia, nadal odgrywa on znacz�c� rol�
w systemie monetarnym. Obecnie najwi�ksze zagro�enie dla dolara stanowi juan chi�ski. 

Gospodarka chi�ska rozwija si� stale w bardzo szybkim tempie i ma dodatni bilans han-

dlowy. Stany Zjednoczone wykazuj� przeciwne warto�ci, dlatego chc�c zachowa� swoj�
pozycj�, b�d� musiały dokona� powa�nych zmian strukturalnych. Chocia� upadek w od-

niesieniu do dolara brzmi dosy� niewiarygodnie, to nie jest niemo�liwy. Szczególnie je�li 
we
mie si� pod uwag� historie systemów monetarnych. Ewentualny upadek obecnego 

systemu mo�e wi�za� si� z wojn�, złotem, chaosem albo ze wszystkimi naraz. 

Słowa kluczowe: pieni�dz; dolar; waluta rezerwowa; specjalne praw ci�gnienia; system 

monetarny. 
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DOLLAR AS THE PRIMARY RESERVE CURRENCY  

AND POSSIBLE SCENARIOS OF HIS COLLAPSE 

S u m m a r y  

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. 


