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Alternatywy dla dolara amerykanskiego
jako waluty globalnej

Piotr Dzierzanowski

W zwigzku z serig kryzysow gospodarczych i politycznych ostatnich lat — m.in. kryzysem zadtuzenia
zagranicznego panstw rozwijajacych sie czy rosyjska agresjg na Ukraine i zwigzanymi z nig sankcjami —
pojawiajg sie spekulacje o mozliwym zastgpieniu dolara amerykanskiego w Swiatowej gospodarce. Moze
sie to odby¢ poprzez pojawienie sie nowej waluty globalnej lub przejscie na rozliczenia w walutach stron
transakcji. Kazde z tych rozwigzan wigze sie z trudnosciami politycznymi i ekonomicznymi i nie jest obecnie
realistyczne. Wskazane jest, by Polska w formutowaniu polityki zagranicznej zaktadata kontynuacje

dominacji dolara w Swiatowej gospodarce.

Nowa waluta globalna. Pierwszym kandydatem do
zastgpienia dolara jest chinskie renminbi (RMB,
alternatywnie uzywana jest nazwa juan). Ma ono oparcie
w drugiej najwiekszej gospodarce S$wiata, co wigze sie
z dostepem do duzego rynku walutowego i rynkoéw
finansowych. Potencjat RMB wynika réwniez z kwestii
politycznych — Chiny pozostaja w opozycji do USA i staraja sie
pozycjonowac jako reprezentant krajow rozwijajgcych sie
(ktérych rola w Swiatowej gospodarce rosnie), intensywnie
zwiekszajgc intensywnos$¢ relacji z nimi, m.in. w ramach
inicjatywy BRICS+ czy BRI. ChRL prawdopodobnie bytaby
réwniez w stanie zapewni¢ rozwdj infrastruktury finansowej
do obstugi transakcji w RMB.

Mimo tych atutéw przejecie roli dolara przez renminbi
wigzatoby sie z powaznymi trudnosciami. Kluczowa jest
staba ochrona wtasnosci w ChRL i duza rola autorytarnego
panstwa w gospodarce (réwniez na rynkach finansowych),
co obniza zaufanie uczestnikdw rynku do waluty, zwtaszcza
jako narzedzia gromadzenia oszczednosci. Ten efekt jest
potegowany przez polityczng kontrole nad kursem renminbi
i interwencje banku centralnego oraz bankéw panstwowych
na rynku walutowym. Wigze sie to z faktem, ze polityka
gospodarcza ChRL  oparta jest na eksporcie
i wypracowywaniu nadwyzek handlowych, a polityke
monetarng podporzgdkowano tym celom. Chiny prowadzg
rowniez polityke kontroli przeptywdw kapitatu (niektore

rodzaje przeptywow sg zakazane lub wymagajg zezwolenia)
i kontrole inwestycji zagranicznych, co zasadniczo zwieksza
trudnosci zwigzane z inwestowaniem renminbi czy
repatriacjg zyskow. Zmiany tej polityki musiatyby oznaczac
gotowosé do przyjecia deficytéw handlowych,
przeksztatcenie modelu gospodarczego na w wiekszym
stopniu oparty na tradycyjnie niskiej w ChRL konsumpcji
(potencjalnie réwniez produktéw importowanych), a takze
wzrost wartosci RMB, ktéry bytby niekorzystny dla
chinskiego przemystu. Poprawa ochrony wtasnosci i jakosci
instytucji grozitaby zas monopolowi politycznemu KPCh.
Problemem dla partneréw pozostanie tez mozliwosc
wykorzystywania RMB przez ChRL w sposéb rdwnie aktywny
jak obecnie robi to USA z dolarem, np. poprzez naktadanie
sankcji w celu osiggniecia korzysci politycznych. Ponadto,
choé gospodarka ChRL rozwijata sie niestychanie szybko
w ostatnich dekadach, obecnie stoi przed problemami
strukturalnymi, a jej wzrost prawdopodobnie zwolni.
Rozwigzanie trudnosci stojacych przed RMB jest mato
prawdopodobne, gdyz godzitoby w chinski model
gospodarczy i polityczny (zaréwno w polityce wewnetrznej,
jak i zagranicznej). Bez podjecia takich dziatan promocja
renminbi jako nowej waluty globalnej lub nawet jego
szerokiego zastosowania przez panstwa trzecie pozostanie
projektem politycznym, prowadzonym wbrew realiom
gospodarczym. Miatby on szanse najwyzej na ograniczone
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powodzenie, np. w postaci zwiekszenia uzycia RMB w handlu
zagranicznym (bez catkowitego zastgpienia walut krajow
zachodnich) przez panstwa, ktdre uznajg projekt za
korzystny politycznie.

W lecie ub.r., po szczycie BRICS w RPA, pojawity sie takze
dyskusje o wprowadzeniu ,waluty BRICS”. Poza ogdlnymi
deklaracjami politycznymi nie ma jednak szczegdtéw na
temat jej funkcjonowania. Ze wzgledu na heterogenicznos¢
grupy (importerzy i eksporterzy surowcéw energetycznych,
panstwa notujace nadwyzki i deficyty handlowe, gospodarki
przemystowe i surowcowe, potozone na czterech
kontynentach, o rdinych relacjach  politycznych
i gospodarczych z Zachodem) jej cztonkowie bedg mieli
rézne interesy. Bardzo trudne bytoby wiec ustalenie
wspolnej polityki monetarnej. Biorgc pod uwage realia
polityki wewnetrznej cztonkéw BRICS+ i napigcia miedzy
nimi (np. Chinami i Indiami), nie jest prawdopodobne, by
zgodzili sie na ograniczenie swojej suwerennosci i dzielenie
jej z innymi krajami bloku. Realne jest utworzenie
mechanizméw rozliczeniowych, ktére nie bytyby jednak
samodzielng walutg, cho¢ mogtyby by¢ tak przedstawiane
przez cztonkdw BRICS+ w celu kreowania przekazu o sukcesie
formatu. Bylyby to np. jednostki rozrachunkowe,
wykorzystujace koszyki walut cztonkéw grupy, wymienialne
na nie i podlegajace obrotowi na rynkach finansowych. Nie
mozna wykluczy¢ ich uzycia w handlu miedzy cztonkami
grupy, a nawet — w ograniczonym stopniu — w relacjach
z innymi partnerami. Nie zastgpig jednak dolara jako waluty
rezerwowej — bedg w ktorym$ momencie zamieniane na
tradycyjne waluty rezerwowe, a ich sukces bedzie zalezat od
mozliwosci dokonania takiej zamiany.

Rozliczenia w walutach stron transakcji. Panstwa
potencjalnie zainteresowane ograniczeniem roli dolara
w swoim handlu zagranicznym mogg tez préobowaé przejsé
na rozliczenia w walutach krajowych, niestosowanych przez
panstwa trzecie. Bedzie to jednak rodzito szereg trudnosci.
Kluczowym problemem bedzie niska ptynnosé¢ par
walutowych nieobejmujacych dolara. Obecnie zamiana
jednej waluty krajowej na drugg bardzo czesto obejmuje
dwie transakcje — zamiane pierwszej z nich na dolara,
a nastepnie dolara na docelowg. Oznacza to, ze proby
rezygnacji z dolara w handlu miedzynarodowym, np. poprzez
fakturowanie w walutach lokalnych, nie pozwolg na
ominiecie go (lub innej waluty posredniej) w wymianie bez
spowolnienia obrotu i ponoszenia strat zwigzanych ze
wzrostem kosztodw transakcyjnych. Ponadto, nawet jesli
waluty krajowe bytyby uzywane w handlu, to — podobnie jak
RMB — nie bedg atrakcyjne jako waluty rezerwowe dla wtadz
panstwowych ani jako s$rodek gromadzenia oszczednosci
przedsiebiorstw i konsumentéw. W zwigzku z tym konieczne
bytoby doprowadzenie do réwnowagi handlowej miedzy
partnerami, zamiany nadwyzek na waluty wymienialne, by

zachowywac je jako rezerwy, lub do akceptacji swobodnej
wymiany, co miatoby jednak daleko idace konsekwencje dla
ich kursu. Takie dziatania bytyby nieoptymalne z punktu
widzenia ekonomicznego — zwiekszenie roli walut stron
transakcji moze wiec nastgpi¢ jedynie jako narzedzia
rozliczen (a nie gromadzenia oszczednosci badz okreslania
realnej wartosci towaréw) i tylko w razie podjecia
stosownych decyzji politycznych.

Whioski. W przewidywalnej przysztosci dolar utrzyma
dominujacy pozycje w Swiatowej gospodarce, nie tylko ze
wzgledu na swojg site, ale takze stabo$¢ alternatyw. Na
ewentualnych  przesunieciach  skorzystatyby  przede
wszystkim waluty krajdw sprzyjajacych USA (np. euro, jen
japonski czy funt brytyjski) o charakterystyce podobnej do
dolara, co pociggnetoby za sobg tylko ograniczone
konsekwencje polityczne. Zasadnicza zmiana mogtaby by¢
efektem jedynie serii wysoce nieprawdopodobnych decyzji
politycznych USA, ktére z wiasnej woli zrezygnowatyby
z dominacji swojej waluty w Swiatowej gospodarce. Obecnie
nie istnieje waluta kraju niebedgcego czescig badz
sojusznikiem Zachodu, ktora spetniataby warunki konieczne
do zajecia roli dolara. RMB nie stanie sie walutg globalng bez
gtebokich zmian w chinskiej gospodarce oraz systemie
politycznym i prawnym, na co obecnie nie ma szans. Mozliwe
jest wieksze uzycie miedzynarodowe RMB, ale bedzie ono
wynika¢ z czynnikow politycznych — braku zaufania
niektorych krajow do dolara lub braku mozliwosci
swobodnego jego uzywania, np. w zwigzku z naktadanymi
sankcjami.

Utworzenie ,waluty BRICS+” jest takze niemozliwe.
Ewentualne zmiany w handlu miedzy cztonkami BRICS+
mogg zmierza¢ w kierunku wzajemnych rozliczen w walutach
krajowych lub préb utworzenia nowych wielostronnych
mechanizméw rozliczeniowych. Cztonkowie grupy mogliby
promowac ich wykorzystanie réwniez przez panstwa trzecie.
Obecnie nie ma informacji o postepach prac nad takimi
rozwigzaniami, wiec ewentualne deklaracje majg przede
wszystkim znaczenie retoryczne i powinny by¢ traktowane
jako wyraz braku akceptacji dla polityki Zachodu (réwniez
w aspekcie uzywania narzedzi gospodarczych, w tym dolara,
do osiggania celéw politycznych), a nie zwiastuny zblizajacej
sie zmiany w $wiatowej gospodarce.

Pojawiajace sie w mediach tezy o nadchodzgacym upadku
Zachodu, w tym dolara, i potencjalnym zastgpieniu go przez
ChRL i renminbi nie znajduja potwierdzenia w rzeczywistosci
i nie powinny by¢ podstawg ksztattowania polityki RP.
Roéwniez w stosunkach gospodarczych z  krajami
rozwijajgcymi sie nie ma powodoéw do dokonywania zmiany
walut rozliczeniowych. Bytoby to nieoptacalne
ekonomicznie, przedwczesne (ze wzgledu na weciaz
wystepujgcg dominacje dolara) oraz podwazatoby jednosé
Zachodu.
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