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Perspektywy utrzymania pozycji waluty globalnej

przez dolara amerykanskiego

Piotr Dzierzanowski

Rola dolara w S$wiatowej gospodarce maleje, ale w najblizszych dekadach wcigz bedzie to

najistotniejsza globalnie waluta. Pojawiajgce sie trudnosci zwigzane z jego uzywaniem (wysokie koszty

finansowania wynikajgce z podniesienia stdp procentowych w USA, naktadane przez nie sankcje) moga

otworzy¢ mozliwosci szerszego wykorzystania innych walut, ale nie doprowadzg do zasadniczych

zmian. Dla Polski korzystne jest utrzymanie silnej pozycji dolara, co mozna wspiera¢ poprzez

podkreslanie w kontaktach z administracjag USA negatywnych konsekwencji amerykarskiej polityki

monetarnej dla krajdw rozwijajacych sie i sugerowanie dziatan je ograniczajgcych.

Dolar jako waluta globalna. Dyskusja na temat przysztosci
dolara czesto koncentruje sie na trudnosciach zwigzanych
zjego uzywaniem. W debacie publicznej pojawiajg sie
nieuzasadnione tezy przepowiadajgce upadek dolara jako
waluty globalnej. Wpisujg sie one w narracje o ,upadku
Zachodu” i mogg by¢ wykorzystywane przez rosyjska
i chinskg dezinformacje. Pomijaja one faktyczng pozycje tej
waluty na Swiecie i czynniki sprzyjajgce jej. Cho¢
niedogodnosci rzeczywiscie wystepujg, dolar pozostaje
zdecydowanie najwazniejszg walutg w miedzynarodowych
stosunkach gospodarczych.

Wedtug danych z sierpnia 2023 r. transakcje rozliczane
w dolarach odpowiadaty za ok. 48% wartosci transakcji
zawartych przy uzyciu systemu SWIFT, ktéry stuzy do
komunikacji w miedzynarodowych rozliczeniach
miedzybankowych. Drugie miejsce zajeto euro — ok. 23%,
a nastepne — jen japonski i chifnskie renminbi — po ok. 3,5%.
Dolar byt tez w 2022 r. jedng ze stron w ok. 90% transakcji
walutowych. Pozostaje najwazniejszg walutg fakturowania
w handlu miedzynarodowym — z udziatem na poziomie
ok.54%, a ceny najwazniejszych surowcéw (np. ropy
naftowej) ustalane sg w dolarach. Wedtug danych
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego za Il kwartat
2023 r. dolar jest tez gtdwng Swiatowa walutg rezerwowa
i odpowiada za niemal 60% oficjalnych rezerw, z duza
przewaga nad euro (ok. 19,5%), jenem i funtem brytyjskim

(po ok. 5%) oraz renminbi, dolarem australijskim i dolarem
kanadyjskim (po ok. 2,5%). Dane te jednoznacznie
potwierdzajg, ze dolar pozostaje najwazniejszg waluta
w miedzynarodowych stosunkach gospodarczych,
a wiekszos¢ pozostatych istotnych walut emitujg sojusznicy
USA.

Strukturalne przyczyny silnej pozycji dolara. Rola dolara
w Swiatowej gospodarce przewyzsza pozycje USA, istniejg
tez czynniki go wzmacniajgce, ktére nie sg bezposrednio
zalezne od stanu amerykanskiej gospodarki. Jest to
m.in. efekt sieciowy — uczestnikowi rynku optaca sie
uzywanie dolara, poniewaz uzywajg go inni. Co za tym idzie,
moze by¢ wymieniany na praktycznie dowolne dobra,
niezaleznie od ich charakterystyki i kraju pochodzenia.
Dtugotrwate oparcie handlu miedzynarodowego na dolarze
powoduje tez, ze najlepiej rozwinieta jest infrastruktura do
niego przystosowana. Dotyczy to przede wszystkim bankéw
rozliczeniowych, bez ktérych bezpieczny i stabilny handel
miedzynarodowy bytby niemozliwy. Dolar, ze wzgledu na
SWoj3 silng pozycje w dziedzinie transakcji
miedzynarodowych, jest rowniez najwazniejszg walutg na
rynku dtugu panstw. Chol rola chinskich bankéw
panstwowych rosnie, prywatne instytucje finansowe wcigz
denominujg pozyczki (w tym obligacje) gtéwnie w dolarach.
Wedtug ostatnich — z maja 2021 r. — danych Eurodad (sieci
europejskich organizacji pozarzadowych zajmujacych sie
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kwestiami dtugu zagranicznego i finansowania rozwoju)
wsréd obligacji wzietych pod uwage w badaniu dolar
odpowiadat za 85,8% wartosci, euro — 11,9%, a jen — 2,4%.
Poniewaz powszechng praktyka jest sptacanie wymagalnych
zobowigzan z nowych pozyczek, ewentualne zmiany walut
dominujacych na rynku dfugu panstw nie moga zachodzi¢
nagle. Wiele panstw powigzato ponadto kurs swojej waluty
z dolarem (np. Arabia Saudyjska, Jordania czy Oman) badz
uzywa go jako waluty krajowej (np. Ekwador czy Panama).
Ewentualne odejscie od tych rozwigzan bytoby kosztowne
lub rodzito trudnosci polityczne, wiec kraje te beda
niechetne do takich dziatah, wzmacniajac pozycje dolara na
Swiatowym rynku.

Silna pozycja dolara wynika tez z czynnikdow niezwigzanych
zsamym rynkiem finansowym. Dolar jest atrakcyjnym
narzedziem przechowywania wartosci (co jest jedna
z podstawowych funkcji pienigdza), gdyz system polityczny
i gospodarczy USA jest stabilny — mimo napotykanych
probleméw w powszechnym odbiorze nie grozi mu nagte
zatamanie. Wtadze USA nie dokonujg agresywnych
manipulacji kursem walutowym, wiec warto$¢ dolara jest
mniej niz w przypadku wielu innych walut zalezna od
krajowych, biezacych potrzeb politycznych. USA silnie
chronig tez prawo wfasnosci — zwitaszcza w porédwnaniu
z ChRL, ktdra jest jedyng gospodarka o podobnej skali na
Swiecie. Oznacza to, ze aktywa w USA, takie jak
nieruchomosci czy papiery wartosciowe, sy bezpieczne
i beda atrakcyjne dla przedsiebiorstw i obywateli z innych
krajow, zwtaszcza stabiej chronigcych wtasnos¢ prywatna.
Ostatecznie, cho¢ gospodarka USA nie jest juz relatywnie tak
potezna, jak byta po Il wojnie Swiatowej (w 1945 r. USA
odpowiadaty za ok. 50% sSwiatowego PKB, w 1960 r. —
ok. 40%, a dzi$ ok. 25%), wcigz jest najwieksza na Swiecie,
a PKB per capita jest zdecydowanie najwyzsze wsréd duzych
krajow. W perspektywie dtugoterminowej, nawet jesli
wzgledna pozycja USA bedzie malata, pozostang one
bogatym krajem z rozwinietg gospodarka,
a przechowywanie oszczednosci w Stanach Zjednoczonych
bedzie bezpieczniejsze niz w wiekszosci innych miejsc na
Swiecie.

Trudnosci zwigzane z uiywaniem dolara. Seria kryzyséw
gospodarczych i politycznych ostatnich lat uwidocznita
trudnosci zwigzane z uzywaniem dolara, zwtaszcza dla
panstw rozwijajgcych sie. Wzrost inflacji w USA spowodowat
konieczno$¢ podnoszenia stép procentowych. W efekcie
wzrosty koszty obstugi dtugu dla panstw, ktére pozyczaty
w dolarach. Ich dochody w zwigzku z trudnosciami
gospodarczymi w skali globalnej spadaty, a koszty importu —
rosty, zwtaszcza ze wzgledu na wzrost cen surowcéw
energetycznych i zywnosci. Powoduje to ryzyko kryzyséow
zadtuzenia, ktére moga przyjmowac posta¢ niesptacania

wymagalnych zobowigzan bgdz niemozliwosci wydawania
odpowiednich srodkdéw na ustugi publiczne.

Dolar bywa takie wykorzystywany przez USA jako
instrument polityki zagranicznej. W celu wymuszania
przestrzegania sankcji Stanom Zjednoczonym zdarza sie
naktada¢ tzw. sankcje wtdrne, tj. ukierunkowane na
podmioty prowadzace interesy z sankcjonowanymi osobami
lub przedsiebiorstwami. Szczegdlnie dotkliwe moze byc
naktadanie ich na banki, ktére nie moga pozwoli¢ sobie na
utrate  mozliwosci  obstugi  transakcji w dolarach
zinstytucjami finansowymi ze Standw Zjednoczonych.
W praktyce oznacza to, ze banki krajow trzecich mogg by¢
zmuszone przez USA do egzekwowania amerykanskich
sankcji.

Whioski. Ewentualne zmiany pozycji dolara bedg zachodzity
w sposdb ewolucyjny, a nagty upadek jego znaczenia jest
bardzo mato prawdopodobny. Czynniki strukturalne nie
zmienig sie w najblizszych latach, a gtebsze zmiany w dtugiej
perspektywie mogg wynika¢é z rozwoju  sytuacji
w gospodarce globalnej, ktérego nie mozna w tym
momencie prognozowac. Ponadto na ewentualnej erozji
pozycji dolara bedg zyskiwaé¢ przede wszystkim waluty
o podobnej charakterystyce — tj. duzej ptynnosci,
pochodzeniu z kraju o stabilnej gospodarce i instytucjach
oraz odpowiedniej infrastrukturze finansowej. Obecnie
wszystkie te cechy majg jedynie waluty panistw przyjaznych
USA (np. euro, funt brytyjski, jen, frank). Jesli wiec
ewentualna dedolaryzacja prowadzitaby do wzrostu ich roli,
nie bedzie miata przetomowego znaczenia politycznego.
Jesdli USA maja dalej czerpac korzysci z globalnej pozycji
dolara, musza w wiekszym stopniu wzig¢ pod uwage
negatywne zjawiska, przede wszystkim problemy panstw

rozwijajagcych  sie  wynikajagce z podnoszenia  stop
procentowych w USA. Konieczne bedzie ponadto
odpowiednie  komunikowanie  partnerom przyczyn

naktadania i egzekwowania sankcji. Cho¢ stosowanie
restrykcji wobec paistw nieprzestrzegajacych prawa
miedzynarodowego jest konieczne, postrzeganie ich jako
arbitralnych bedzie szkodzi¢ pozycji USA i dolara.

Polska jako sojusznik USA jest zainteresowana utrzymaniem
silnej pozycji dolara. Ze wzgledu na brak zagrozenia
gwattowna dedolaryzacjg realizacja ewentualnych dziatai
w najblizszych latach (dotyczacych np. polityki w zakresie
rezerw) jest mozliwa bez zmiany orientacji polityki
zagranicznej panstwa. RP moze wskazywac administracji
amerykanskiej trudnosci zwigzane z rosngcymi kosztami
obstugi dtugu dla panstw rozwijajagcych sie i sugerowacd
dziatania je niwelujace, np. podniesienie budzetu
pomocowego czy utatwienia w refinansowaniu pozyczek.
W efekcie bedzie to sprzyjato utrzymaniu pozycji dolara
imoze mie¢ pozytywne skutki takze dla relacji RP
z panstwami rozwijajgcymi sie.
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