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Streszczenie

Dolar amerykariski niezmiennie pozostaje dominujaca waluta miedzynarodowg. Hegemoniczna
pozycja waluty Standéw Zjednoczonych utrzymuje si¢ pomimo tego, ze od czasu upadku systemu
walutowego z Bretton Woods nie ma juz charakteru sformalizowanego.

Celem artykutu jest przeanalizowanie ekonomicznych determinant migdzynarodowej dominacji
dolara amerykaniskiego pod katem ich trwatosci oraz zbadanie Zrdédet potencjalnej erozji hegemonii dolara.

Hipoteza artykutu jest twierdzenie, ze w krétkim okresie pozycja dolara jako dominujacej walu-
ty miedzynarodowej pozostanie niezagrozona ze wzgledu na: relatywna trwatos¢ fundamentalnych
i niefundamentalnych Zrédet hegemonii dolara; ograniczone mozliwosci polityki dedolaryzacyjnej
gospodarek wschodzacych ze wzgledu na inercje w migdzynarodowym systemie walutowym i silne
efekty zewngtrzne sieci petryfikujace dominacje dolara, a takze brak walut alternatywnych, ktére
w podobnym stopniu mogtyby petic funkcje pienigdza miedzynarodowego. W dtugim okresie czyn-
nikami potencjalnej erozji migdzynarodowej dominacji dolara sa natomiast: utrzymujaca si¢ nieréw-
nowaga zewnetrzna i nieréwnowaga fiskalna Stanéw Zjednoczonych; ostabienie instytucjonalnych Zré-
det atrakcyjnosci dolara, w tym zwtaszcza dzialania zmierzajace do zmniejszenia niezaleznosci banku
centralnego; rozwdj prywatnego i publicznego pieniadza cyfrowego oraz rozwdj alternatywnych metod
platnosci. Zastosowane metody badawcze obejmujg analize statystyczno-opisowa, analize poréwnaw-
czg i studium literatury przedmiotu.
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1. Wprowadzenie

Wspodiczesny miedzynarodowy system walutowy pozostaje systemem dolarocentrycznym. Dominujaca
pozycja dolara amerykaniskiego nie ma jednak charakteru sformalizowanego, tak jak w systemie walu-
towym z Bretton Woods, w ktérym dolarowi przypisano rolg kotwicy monetarnej miedzynarodowego
systemu walutowego przez: (1) powigzanie dolara ze ztotem i jego wymienialno$¢ na ztoto (dla ban-
kéw centralnych) oraz (2) ustanowienie statych kurséw poszczegdlnych walut do dolara (Eichengreen
2019a). Po upadku systemu z Bretton Woods podstawowa zasada migdzynarodowego systemu waluto-
wego stata sie swoboda wyboru rezimu monetarnego przez poszczegdlne kraje. Jednoczesnie demone-
tyzacja zlota oznaczala przejscie do epoki pieniadza fiducjarnego. W zwiazku z tym wspdtczesny mig-
dzynarodowy system walutowy, w ktérym dolar pozostat dominujaca waluta miedzynarodowa, okresla
sie jako fiduciary dollar standard (Ocampo 2017) lub de facto dollar standard (Elson 2021). Utrzymujaca
sie hegemonia dolara wynika w nim z czynnikéw zaréwno fundamentalnych, jak i niefundamental-
nych, ktdére decyduja o atrakcyjnosci amerykariskiej waluty. Istotna role odgrywaja takze zewngtrzne
strukturalne Zrédta pozycji dolara, w tym inercja systemu walutowego, efekty zewnetrzne sieci i sita
przyzwyczajenia.

Dominacja dolara pozostaje wyrazna w odniesieniu do wszystkich funkcji walut miedzynarodo-
wych wyodrebnionych w macierzy Cohena, a zatem ma charakter wielowymiarowy i obejmuje rézne
obszary. Poszczegdlne funkcje petnione przez walute dominujaca wzmacniaja si¢ nawzajem, co prowa-
dzi do utrwalenia jej pozycji. Nalezy podkresli¢, ze status dominujacej waluty rezerwowej odnosi si¢
tylko do jednego z tych obszaréw. Niestety w literaturze czesto analizuje sie miedzynarodowa pozycje
dolara przede wszystkim przez pryzmat udziatu aktywéw nominowanych w USD w $wiatowych rezer-
wach walutowych.

Hegemonia dolara utrzymuje sie nie tylko ze wzgledu na trwatos¢ jej fundamentalnych i niefunda-
mentalnych Zrédet, lecz réwniez z powodu stabosci potencjalnych konkurentéw. Wzrost miedzynarodo-
wego wykorzystania euro po utworzeniu wspdlnej waluty w 1999 r. miat charakter przejsciowy. Trend
ten ulegt odwrdceniu po kryzysie zadtuzeniowym w strefie euro. Nie spenity sie formutowane poczat-
kowo w literaturze oczekiwania, ze euro zdetronizuje dolara. Z kolei wzrost pozycji gospodarek wscho-
dzacych w gospodarce $wiatowej dotyczyt dotychczas gldwnie sfery realnej i przejawiat sie rosnacym
udziatem tych krajow w globalnej produkcji i handlu, natomiast nie znalazt odzwierciedlenia w ukta-
dzie sit w miedzynarodowym systemie walutowym. Pomimo spadku udziatu Stanéw Zjednoczonych
w Swiatowej produkcji i handlu pozycja dolara pozostaje niezachwiana. W rezultacie doszto do silnego
wzrostu asymetrii miedzy pozycja poszczegdlnych krajow w realnej sferze gospodarki swiatowej a ich
pozycja w migdzynarodowym systemie walutowym (IMF 2025). Jest to szczegdlnie widoczne w przy-
padku Chin, gdyz pomimo realizowanej od 2009 r. strategii umi¢dzynarodowienia renminbi wykorzy-
stanie tej waluty przez nierezydentéw pozostaje relatywnie niewielkie.

Wraz ze zmiang pozycji najwiekszych gospodarek wschodzacych zmienito si¢ jednak nastawienie
tych krajow do migedzynarodowej dominacji dolara, czemu towarzyszyly dazenia do zmniejszenia za-
leznosci od waluty Stanéw Zjednoczonych. Akceleratorem tych dazen stato si¢ coraz czestsze wykorzy-
stywanie dolara jako instrumentu polityki zagranicznej Standéw Zjednoczonych, czyli traktowanie go
jako swego rodzaju broni finansowej (dollar weaponization). W szczegdlnosci dotyczyto to sankgji finan-
sowych naktadanych przez Stany Zjednoczone na niektdére gospodarki wschodzace, co znacznie nasilito
tendencje do dedolaryzacji. Bezprecedensowe sankcje natozone na Rosj¢ po ataku na Ukraine, w szcze-
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gblnosci zamrozenie aktywow rezerwowych Banku Rosji oraz odciecie bankdéw rosyjskich od systemu
SWIFT i de facto uniemozliwienie Rosji prowadzenia operacji w walutach miedzynarodowych, nasili-
to dazenia wielu gospodarek wschodzacych do zmniejszenia dominacji dolara w gospodarce swiatowej
(McDowell 2023).

Celem artykutu jest przeanalizowanie ekonomicznych determinant migdzynarodowej dominacji
dolara amerykariskiego pod katem ich trwatosci oraz zbadanie 7rédet potencjalnej erozji hegemonii
dolara, odnoszacych si¢ zaréwno do zmiennych makroekonomicznych dla gospodarki Stanéw Zjedno-
czonych, jak i do zmian zachodzacych w jej otoczeniu, w szczegdlnosci perspektyw zwigkszenia mie-
dzynarodowego wykorzystania innych walut, dziatari podejmowanych przez gospodarki wschodzace
w celu zmniejszenia zaleznosci od dolara oraz rozwoju alternatywnych metod rozliczania transakeji
transgranicznych.

Hipoteza artykutu jest twierdzenie, ze w krétkim okresie pozycja dolara jako dominujacej waluty
miedzynarodowej pozostanie niezagrozona ze wzgledu na: relatywna trwatos¢ fundamentalnych i nie-
fundamentalnych Zrédet hegemonii dolara; ograniczone mozliwosci polityki dedolaryzacyjnej gospo-
darek wschodzacych ze wzgledu na inercje miedzynarodowego systemu walutowego i silne zewnetrzne
efekty sieci petryfikujace dominacj¢ dolara, a takze brak walut alternatywnych, ktére moglyby petnic
funkcje pieniagdza migdzynarodowego w podobnym stopniu. W dtugim okresie czynnikami poten-
cjalnej erozji miedzynarodowej dominacji dolara s3: utrzymujaca sie nieréwnowaga zewnetrzna i nie-
rownowaga fiskalna Stanéw Zjednoczonych; ostabienie instytucjonalnych Zrédet atrakcyjnosci dolara,
w tym zwiaszcza dziatania zmierzajace do zmniejszenia niezaleznosci banku centralnego; rozwdj pry-
watnego i publicznego pieniadza cyfrowego oraz rozwdj alternatywnych metod ptatnosci. Zastosowa-
ne metody badawcze obejmuja analize statystyczno-opisowa, analize poréwnawcza i studium literatu-
ry przedmiotu.

2. Obszary i skala miedzynarodowej dominacji dolara

Wobec braku waluty globalnej podstawowym Zrddiem ptynnosci miedzynarodowej pozostaja waluty
narodowe petniace funkcje pieniadza migdzynarodowego. Kenen (2011) definiuje walute miedzynaro-
dowa (international currency) jako walute, ktdra jest uzywana i utrzymywana poza granicami kraju emi-
tenta do zawierania transakgji z jego rezydentami, a zwlaszcza do przeprowadzania transakeji miedzy
nierezydentami. Inaczej mowiac, sa to waluty narodowe petniace klasyczne funkcje pieniadza - srodka
platniczego, miernika wartosci i srodka tezauryzacji — dla nierezydentéw zaréwno ze sfery oficjalnej
(rzady, banki centralne), jak i prywatnej (eksporterzy, importerzy, banki komercyjne i inni inwestorzy
instytucjonalni).

Powszechnie stosowane podejscie w analizie walut miedzynarodowych bazuje na tzw. macierzy
Cohena, ktdra stanowi zestawienie funkcji pienigdza petionych przez poszczegdlne waluty w wymia-
rze miedzynarodowym w sferze oficjalnej oraz prywatnej.

W sferze oficjalnej waluta miedzynarodowa petni funkcje miernika wartosci, gdy jest stosowana
jako waluta referencyjna (pegging currency) w przyjetym przez dany kraj systemie statego lub sztyw-
nego kursu walutowego. Wybdr waluty referencyjnej determinuje takze wybdr waluty interwencyjnej
(intervention currency), w ktdrej bank centralny przeprowadza interwencje na rynku walutowym, aby
15wplywaé na poziom kursu walutowego. Nalezy podkresli¢, ze w tym przypadku interwencje waluto-
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we nie ograniczaja si¢ do wspomnianych rezimow kursowych, lecz wystepuja takze w systemach kur-
su plynnego i maja na celu stabilizacje kursu w przypadku jego nadmiernych wahan. W krajach, gdzie
kurs walutowy petni funkcje kotwicy monetarnej, interwencje sa natomiast wykorzystywane do osig-
gniecia celu kursowego. Bank centralny utrzymuje wiec odpowiednig ilos¢ waluty rezerwowej (reserve
currency), ktdra jest tozsama z waluta referencyjna i interwencyjng (Cohen 1971, 2015; Hartmann 2003).

Tabela 1
Funkcje walut miedzynarodowych w macierzy Cohena

Funkcja Wykorzystanie Wykorzystanie
pieniadza w sferze prywatnej w sferze oficjalnej
Srodek platniczy waluta transakcyjna waluta interwencyjna
Miernik wartosci waluta kwotowania waluta referencyjna
Srodek tezauryzacji waluta inwestycyjna waluta rezerwowa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Cohen (1971).

W sferze prywatnej waluta miedzynarodowa wystepuje w funkgji srodka ptatniczego jako waluta
transakcyjna. W przypadku handlu zagranicznego jest nig waluta eksportera, waluta importera lub wa-
luta trzecia, w ktdrej rozliczaja transakcje. Eksporterzy i importerzy nabywaja waluty obce badZ zbywa-
ja je za posrednictwem bankdéw bedacych aktywnymi uczestnikami rynku walutowego. Na tym rynku
walute transakcyjna stosuje si¢ jako walute przejscia (vehicle currency). Ponadto zaréwno w handlu mig-
dzynarodowym, jak i na rynku walutowym waluta miedzynarodowa petni funkcj¢ miernika wartosci
jako waluta kwotowania (quotation currency). W handlu miedzynarodowym uzywana jest do okreslania
cen i fakturowania, natomiast na rynku walutowym do wyrazania kurséw walutowych. Waluty mig-
dzynarodowe w sferze prywatnej petnia takze funkcje srodka tezauryzacji i w tym przypadku wyste-
puja jako waluta inwestycyjna, w ktdrej nominowane s3 aktywa, takie jak obligacje czy akcje bedace
przedmiotem zainteresowania inwestorow (Cohen 1971, 2015).

W literaturze przedmiotu zwraca si¢ uwagg, ze we wspolczesnej zglobalizowanej gospodarce swia-
towej wspdtistnieje wiele réznych walut miedzynarodowych. Cechuje je swego rodzaju hierarchia opar-
ta na kryterium ilosciowym, czyli czestotliwosci, z jaka dana waluta petni poszczegdlne funkcje pienia-
dza w transakcjach migedzynarodowych. Waluty, ktére pelnia wigkszos¢ klasycznych funkeji pieniadza,
okresla si¢ mianem walut kluczowych (key currencies). Zazwyczaj wystepuje jednak waluta miedzyna-
rodowa, ktéra w zdecydowanie wigkszym stopniu petni wspomniane funkcje i jest szeroko wykorzy-
stywana zaréwno w sferze oficjalnej, jak i prywatnej. Wéwczas jest to dominujaca waluta migdzyna-
rodowa (dominant international currency) (Hartmann 2003). Wystepowanie jednej dominujacej waluty
miedzynarodowej czesto jest thumaczone istnieniem swego rodzaju monopolu naturalnego (Ilzetzki,
Reihart, Rogoff 2019).

Cohen (2015) stosuje bardziej rozbudowang klasyfikacje walut, ktéra przedstawia obrazowo w formie
piramidy. Bazuje czesciowo na pierwszej zwartej klasyfikacji walut migdzynarodowych stworzonej przez
Strange (1971). Na szczycie piramidy Cohena znajduje si¢ jedna waluta dominujaca (fop currency), obec-
nie dolar. Szczebel nizej umiescit waluty arystokratyczne (patrician currency), do ktérych zaliczyt euro
ijena, wskazujac jednoczesnie na geograficzne ograniczenie ich wykorzystania. Ponizej znajduja sie¢ waluty
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elitarne (elite currency), w znacznie mniejszym stopniu petniace funkcje pieniadza miedzynarodowego.
Do tej kategorii naleza: funt szterling, frank szwajcarski, dolar australijski i dolar kanadyjski. Kolejne niz-
sze szczeble zajmuja waluty, ktérych nie tylko nie wykorzystuje sie w skali miedzynarodowej, lecz nawet
ich wykorzystanie krajowe jest ograniczone (np. w krajach stosujacych substytucje walutowq).

Dominacja dolara pozostaje wyrazna w odniesieniu do wszystkich funkcji walut miedzynarodo-
wych opisywanych w macierzy Cohena. W literaturze szczegdlnie wiele uwagi poswieca sie roli dolara
jako gléwnej waluty rezerwowej, cho¢ nalezy pamietac, ze jest to tylko jeden z obszaréw mig¢dzyna-
rodowego wykorzystania amerykariskiej waluty. Powszechnie wskazuje si¢ na spadek udziatu dolara
w swiatowych sklasyfikowanych rezerwach walutowych: z 71,5% w 2001 r. do 57,8% w 2024 r. (wykres 1).
Wydtuzenie szeregu czasowego sugeruje jednak ostrozniejsza interpretacje tego spadku, gdyz w 1995 r.
udziat dolara wynosit 58,9%, czyli byt zblizony do obecnego (COFER 2025). Co wigcej, warto$¢ nominal-
na aktywoéw dolarowych utrzymywanych przez banki centralne systematycznie rosta i zwiekszyta sie
z 1,1 mld USD w 2001 r. do 7,1 mld w 2021 r. W latach 2003-2013 catkowite swiatowe rezerwy walutowe
rosty jednak w bezprecedensowym tempie, duzo szybszym od tempa wzrostu rezerw utrzymywanych
w aktywach dolarowych (wykres 2).

Spadkowi udzialu dolara oraz stagnacji udzialu euro w swiatowych rezerwach walutowych towa-
rzyszyt wzrost roli innych walut. Dywersyfikacja rezerw dewizowych bankéw centralnych spowodowa-
ta wzrost udziatu tzw. walut alternatywnych (nontraditional reserve currencies), wsrod ktérych najwaz-
niejsze s3: renminbi, dolar australijski, dolar kanadyjski i frank szwajcarski (wykres 3). Wzrosty rowniez
udzialy wona koreariskiego, korony szwedzkiej, dolara singapurskiego, korony norweskiej, korony dun-
skiej i dolara nowozelandzkiego (Arslanap, Eichengreen, Simpson-Bell 2022).

Dolar pozostaje rowniez najcz¢sciej wybierang walutg referencyjna w rezimach monetarnych opar-
tych na stabilizowaniu kursu walutowego. W 2023 r. sposréd 63 krajéw cztonkowskich! Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego stosujacych kurs walutowy jako kotwice nominalng (exchange rate anchor)
32 powigzaty walute krajowa z dolarem, a tylko 13 z euro (IMF 2024). Ponadto dolar jest najczesciej
stosowana waluta substytucyjna, zaréwno w przypadku oficjalnej, jak i nieoficjalnej substytucji walu-
towej. Dominacja dolara pozostaje réwniez niezmienna cechg swiatowego rynku walutowego. Udziat
dolara w $rednim dziennym obrocie na tym rynku wzrdst po globalnym kryzysie finansowym z 84,9%
w 2010 1. do 89,2% w 2025 r. W tym samym czasie udziat euro znacznie spadt: z 39,1% do 28,9% (wykres 4).
Dynamicznie wzrastat natomiast udziat renminbi - z marginalnego poziomu 0,9% do 8,2% (BIS 2025).
Nalezy podkresli¢, ze rola dolara jako najczesciej wybieranej waluty przejscia (vehicle currency) na $wia-
towym rynku walutowym i zwigzane z tym korzysci skali (nizsze koszty) stanowig jeden z najwazniej-
szych czynnikéw utrzymujacej sie miedzynarodowej dominacji dolara (IMF 2025).

Dolar pozostaje réwniez walutg dominujaca w swiatowych ptatnosciach. Co wiecej, w tym obszarze
pozycja dolara si¢ wzmocnita. Zgodnie z danymi SWIFT udziat dolara w rozliczaniu ptatnosci trans-
granicznych wzrdst z 33,3% w grudniu 2012 r. do 48,5% w maju 2025 r., podczas gdy udziat euro spadt
z 39,8% do 23,6% (wykres 5). Dominacja dolara jako waluty migdzynarodowej, czyli wykorzystywanej
w transakcjach migdzy nierezydentami, jest jeszcze wyraZniejsza po wylaczeniu z powyzszej miary
platnosci rozliczanych w euro wewnatrz strefy euro. Wedtug tak skorygowanej miary udziat dolara
w rozliczaniu swiatowych platnosci wynosit w maju 2025 r. az 59,2%, natomiast w przypadku euro
byto to zaledwie 14%.

1 W przypadku unii walutowych nie uwzgledniono liczby krajéw cztonkowskich, lecz potraktowano unie jako jedna
gospodarke.
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Dominacja dolara pozostaje réwniez wyrazna poza systemem finansowym Stanéw Zjednoczo-
nych. Wedtug Europejskiego Banku Centralnego (EBC 2025) na koniec 2024 r. w dolarze nominowano
65,4% zagranicznych dtuznych papieréw wartosciowych (w euro 22,5%), 52,2% kredytéw zagranicznych
(w euro 26%) oraz 58,4% depozytéw walutowych (w euro 22,3%) (wykres 6).

W literaturze wykorzystuje si¢ rowniez syntetyczne miary migedzynarodowego wykorzysta-
nia walut. Indeks opracowany przez Bank Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku jest srednia wazo-
ng udziatéw danej waluty w: (1) Swiatowych sklasyfikowanych rezerwach walutowych (waga 25%),
(2) wolumenie transakcji na rynku walutowym (25%), (3) emisji dtugu w walucie obcej (25%),
(4) walutowych naleznosciach bankowych (12,5%) oraz (5) walutowych zobowigzaniach banko-
wych (12,5%) (Bertaut, von Beschwits, Curcuru 2023). Wedtug tej miary dominujaca pozycja dolara
w XXI w. pozostaje niezachwiana: wartos¢ indeksu wynosita 68,1 w 2001 r. oraz 69 w 2022 r. Z ko-
lei warto$¢ tego indeksu dla euro pomimo przejsciowego wzrostu zmalata z 26,4 w 2001 1. do 23,1
w 2022 1. (wykres 7).

3. Fundamentalne i niefundamentalne czynniki mi¢dzynarodowej
dominacji dolara

Utrzymujaca sie pozycja dolara jako dominujacej waluty miedzynarodowej wynika z wielu czynnikdw,
odnoszacych sie zaréwno do gospodarki Stanéw Zjednoczonych, jak i funkcjonowania miedzynarodowe-
go systemu walutowego. W pierwszej grupie czynnikéw (wewnetrznych) znaczenie majg zaréwno czyn-
niki o charakterze fundamentalnym (ekonomicznym), jak i niefundamentalnym (instytucjonalnym).

Stany Zjednoczone nadal spetniaja wszystkie kryteria umi¢dzynarodowienia waluty krajowej,
z wyjatkiem kryteriéw o charakterze fiskalnym2. Pod wzgledem PKB w cenach biezacych pozostaja nie-
zmiennie najwigksza gospodarka swiata. Po 2001 r. udziat Stanéw Zjednoczonych w $§wiatowym PKB
co prawda spadat z poziomu 31,5%, ale nastepnie ustabilizowat si¢ i od 2015 r. oscylowat wokot 24%,
a od 2021 r. wzrastat i osiagnat 26,2% w 2024 r. (wykres 8). Stany Zjednoczone spehiaja réwniez waru-
nek odnoszacy sie do znacznego udziatu w swiatowym handlu. W 2022 r. kraj ten pozostawat najwiek-
szym $wiatowym importerem, z udziatem 13,2%, oraz drugim najwigkszym eksporterem z udziatem
8,3% (wykres 9).

Atutem Standw Zjednoczonych pozostaje niezmiennie najwickszy, najgtebszy i najbardziej ptyn-
ny rynek finansowy (Elson 2021; Miihleisen 2022). Dotyczy to zaréwno diuznych, jak i udziatowych
papieréw wartosciowych. Z punktu widzenia miedzynarodowej pozycji dolara najwigksze znaczenie
ma rynek obligacji rzadowych (Treasury securities), ktére zachowuja cechy aktywdw bezpiecznych (safe
haven assets), czyli aktywdw gwarantujacych zachowanie wartosci, charakteryzujacych si¢ brakiem ryzy-
ka niewyptacalno$ci emitenta, najwyzszym ratingiem, bardzo duza ptynnoscia, ograniczonym ryzykiem
inflacyjnym oraz wykazuja tendencje do wzrostu ceny w okresach zwigkszania si¢ napie¢ na rynkach

2 Standardowe kryteria stosowane w literaturze to: wielko$¢ gospodarki; udzial w handlu miedzynarodowym; dobrze
rozwiniety, gleboki i ptynny rynek finansowy, w szczegélnosci odpowiednio duzy rynek skarbowych papieréw warto-
sciowych o wysokim ratingu; swobodny dostep do krajowego rynku finansowego dla nierezydentéw (otwarty rachunek
finansowy bilansu ptatniczego i petna wymienialno$¢ waluty krajowej); stabilno$¢ makroekonomiczna, w szczeg6lnosci
stabilnos¢ sity nabywczej pieniadza krajowego (niska inflacja i stabilny kurs walutowy); system ptynnego kursu waluto-
wego; wiarygodnos¢ polityki gospodarczej, zwlaszcza polityki pienieznej; stabilna pozycja fiskalna (Frankel 2012; Cohen
2015, 2019; Genberg 2009; Prasad, Ye 2012; Pszczétka 2011; Elson 2021).
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finansowych/kryzyséw (Gourinchas, Jeanne 2012; Bogotebska 2020). Wéwczas wzrostowi ceny Treasury
securities towarzyszy aprecjacja dolara w wyniku tzw. efektu bezpiecznej przystani (safe haven assets
effect). Polega on na tym, ze w okresie wzrostu globalnej niepewnosci zwigzanej z kryzysem inwesto-
rzy uciekaja do nominowanych w twardej walucie aktywdw tradycyjnie uznawanych za bezpieczne
(flight to quality). Byto to widoczne nawet podczas globalnego kryzysu finansowego, kiedy powszechnie
oczekiwano deprecjacji dolara. Prasad (2015) dowodzi, ze globalny kryzys finansowy umocnit migdzy-
narodowa pozycje dolara, uwidaczniajac, jak niezachwianie inwestorzy postrzegali aktywa dolarowe
jako bezpieczna przystari. Swiadczyta o tym skala naptywu kapitatu do Standéw Zjednoczonych i apre-
cjacji dolara. Ponadto wystepuje wyrazna tendencja do silnej aprecjacji dolara w okresach wzrostu na-
pie¢ geopolitycznych, co byto szczegdlnie widoczne przez kilka miesiecy po wybuchu wojny w Ukrainie
w lutym 2022 r.

Szczegdlne znaczenie w kontekscie trwatosci miedzynarodowej dominacji dolara ma fakt, ze Sta-
ny Zjednoczone maja najwiekszy na swiecie rynek dtuznych papieréw wartosciowych, ktérego udziat
w Swiatowym rynku dtugu wynosi prawie 40%. Daleko w tyle pozostaje Unia Europejska z udziatem
18,4% w 2023 1. (wykres 10). Ponadto ze wzgledu na fragmentacj¢ rynku dtugu w Unii Europejskiej po-
rownanie tego agregatu z wielkoscia amerykanskiego rynku dtugu ma ograniczony sens. Stany Zjed-
noczone pozostaja niezmiennie gtéwnym dostarczycielem bezpiecznych aktywéw. Pomimo obnize-
nia ratingu kredytowego przez trzy najwigksze agencje ratingowe, przedstawione w kolejnym punkcie
artykutu, rating ten pozostaje na wysokim poziomie AA+ Zaséb utrzymywanych przez nierezyden-
téw obligacji rzadu federalnego Standéw Zjednoczonych znacznie wzrdst od czasu globalnego kryzysu
finansowego. Przewazajaca czes¢ tych papieréw to nadal obligacje dlugoterminowe: w 2024 r. stanowi-
ty 87% amerykaniskich obligacji utrzymywanych przez podmioty zagraniczne (wykres 11). Rynek kapi-
tatowy Stanéw Zjednoczonych réwniez pozostaje najwigkszy na swiecie. Co wiecej, w ciggu ostatniej
dekady szczegdlnie silnie wzrdst wolumen amerykariskich akeji utrzymywanych przez nierezydentow:
z 6,4 bln USD w 2014 1. do 16,9 bln USD w 2024 r. Zwigkszyt sie rowniez udziat akcji w catym agregacie
amerykanskich aktywow finansowych posiadanych przez cudzoziemcéw: z 38,7% w 2014 r. do 54,6%
w 2024 r. W$réd najwigkszych posiadaczy obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych od 2016 1. pierw-
sze miejsce zajmuje Japonia (wykres 12). Na koniec 2024 r. Japonia utrzymywata obligacje amerykan-
skie o wartosci 1,06 bln USD. Symptomatyczny jest natomiast spadek amerykarnskich obligacji utrzy-
mywanych przez Chiny, ktére do 2015 r. posiadaty najwigksze zasoby tych papierdw. Na koniec 2024 .
Chiny utrzymywaty obligacje Stanéw Zjednoczonych o wartosci 759 mld USD, podczas gdy na koniec
2015 r. byto to 1,25 bln USD.

Szczegodlnie istotnym czynnikiem utrzymujacej si¢ miedzynarodowej dominacji dolara jest wia-
rygodnos¢ banku centralnego i efektywnos$¢ prowadzonej polityki pienieznej. Nalezy podkreslic, ze
System Rezerwy Federalnej (Fed) — podobnie jak Bundesbank — uzyskat niezaleznos¢ o wiele wcze-
$niej niz banki centralne innych krajéw wysoko rozwinietych. Znaczna niezaleznos¢ pozwolita Fed
na skuteczne dziatanie w sytuacji wzrostu inflacji, czego najlepszym przykitadem stato sie istotne
podniesienie stop procentowych po szokach inflacyjnych w latach 70. XX w. Od tego czasu inflacja
w Stanach Zjednoczonych pozostawata stabilna i wzglednie niska (wykres 13). Co prawda, w 2022 1.
doszto do silnego wzrostu inflacji, jednak istotne zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed dopro-
wadzito do relatywnie szybkiej dezinflacji. Dolar utrzymuje rowniez warto$¢ w wymiarze zewnetrz-
nym. Pomimo fluktuacji warto$¢ dolara w relacji do koszyka walut gléwnych partneréw handlowych
Stanéw Zjednoczonych pozostaje wzglednie stabilna w dtugim okresie. Ukazuje to dobrze ewolucja
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wartosci indeksu dolara (DXY), odzwierciedlajacego kurs dolara do koszyka walut, w ktérego sktad
wchodza: euro (57,6%), jen (13,6%), funt szterling (11,9%), dolar kanadyjski (9,1%), korona szwedzka
(4,2%) oraz frank szwajcarski (3,6%) (wykres 14).

Miedzynarodowa dominacja dolara amerykariskiego wynika réwniez z trwatosci czynnikéw o cha-
rakterze niefundamentalnym i instytucjonalnym. Zaufanie, jako kluczowy czynnik umigdzynarodo-
wienia waluty krajowej, jest tutaj pochodng jakosci instytucji, stabilnego i demokratycznego systemu
politycznego, respektowania rzadéw prawa i silnej ochrony prawa wtasnosci, niezaleznosci banku cen-
tralnego i wysokich standardéw realizowanej polityki pieni¢znej, a takze efektywnego systemu nadzo-
ru ostroznosciowego (Elson 2021; Prasad 2015). Zasadnicze znaczenie maja tez sojusze polityczne i mili-
tarne Stanéw Zjednoczonych, stymulujace wykorzystanie dolara w krajach sojuszniczych i zwigkszajace
zaufanie do tej waluty (Cohen 2019).

Szczegblnie istotnym czynnikiem wspierajacym miedzynarodowa dominacje dolara byty dziata-
nia prowadzone przez Fed w czasie kryzysow, polegajace na zapewnieniu dost¢pu do ptynnosci dola-
rowej na rynkach offshore. Fed czynit to przez zawieranie porozumieni o swapach walutowych z banka-
mi centralnymi, ktdre nastepnie udostepniaty ptynnos¢ dolarowa krajowemu systemowi bankowemu.
Dotychczas najwigksza skala wykorzystania tego instrumentu cechowata okres globalnego kryzysu
finansowego. W szczegdlnosci po upadku banku Lehman Brothers w potowie wrzesnia 2008 r. Fed znidst
limity dostepnej ptynnosci dolarowej dla Banku Anglii, Europejskiego Banku Centralnego, Narodowe-
go Banku Szwajcarii oraz Banku Japonii. Szczegdlne znaczenie miato réwniez zawarcie porozumien
swapowych z bankami centralnymi krajow, z ktérymi Fed nie zawierat dotad tego typu umow, czyli
z Brazylia, Meksykiem, Korea Potudniowa i Singapurem. Poniewaz w okresie globalnego kryzysu finan-
sowego swapy walutowe zawierane przez Fed nie tylko byty wyjatkowo liczne, lecz takze przewidywaty
dostarczenie najwickszej ptynnosci, zaczeto okresla¢ Fed mianem globalnego pozyczkodawcy ostatniej
instancji (McDowell 2012, 2016; Broz 2015; Bogotebska 2020; Polariski 2012; Miihleisen 2022).

Po raz kolejny Fed wystapil w tej roli na poczatkowym etapie koronakryzysu w marcu 2020 ., kiedy
aktywowano zaréwno istniejace porozumienia swapowe, jak i podpisano nowe. Mianowicie w marcu
2020 r. zawart porozumienia o tymczasowych swapach walutowych z dziewigcioma bankami central-
nymi. Byly to te same banki, z ktérymi miat swapy w czasie globalnego kryzysu finansowego, tj. banki
centralne Australii, Brazylii, Danii, Korei Ptd., Meksyku, Norwegii, Nowej Zelandii, Singapuru i Szwe-
¢ji. Zakres wykorzystania ptynnosci w ramach sieci statych i tymczasowych swapéw walutowych byt
jednak mniejszy niz w latach 2008-2010 (Gislén, Hansson, Melander 2021). Po raz kolejny swapy walu-
towe Fed zostaty uruchomione w marcu 2023 r. w zwiazku z turbulencjami w sektorze bankowym po-
wstatymi po upadku banku Silicon Valley Bank i zaaranzowanym przez szwajcarskie wtadze przejeciu
Credit Suisse przez UBS. Poza porozumieniami swapowymi Fed utworzyt w marcu 2020 r. dodatkowy,
poczatkowo tymczasowy instrument: Foreign and International Monetary Authorities Repo Facility
(FIMA). W lipcu 2021 r. FIMA zostata przeksztalcona w instrument staty (standing facility). W ramach
FIMA banki centralne utrzymujace obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych moga otrzymac od Fed
czasowy dostep do ptynnosci dolarowej pod zastaw tych papieréw. Celem nowego instrumentu byto
wiec takze zapobiegniecie bezwarunkowej sprzedazy obligacji amerykariskich przez banki centralne
w celu uzyskania ptynnosci w dolarach.

Utrzymujaca sie¢ pozycja dolara jako dominujacej waluty miedzynarodowej wynika réwniez
z czynnikéw zewngtrznych, wiazacych si¢ ze struktura i funkcjonowaniem miedzynarodowego syste-
mu walutowego. Przemiany, ktére zachodza w gospodarce swiatowej, wigzace si¢ ze spadkiem znacze-



Perspektywy dolara amerykarskiego... 565

nia jednych mocarstw gospodarczych i wzrostem znaczenia innych, oznaczaja przesuniecie dominacji
ekonomicznej, czego pochodna sa zmiany w hierarchii walut migdzynarodowych. Waluta kraju traca-
cego mocarstwowa pozycje w gospodarce Swiatowej przestaje by¢ dominujgcg waluta miedzynarodowa,
a funkcje te przejmuje waluta kraju, ktérego gospodarka zyskuje taka pozycje. Wspomniane przemia-
ny s3 jednak bardzo powolne, a zmiany w hierarchii walut migdzynarodowych cechuje znaczna iner-
¢ja. Zazwyczaj uptywa wiele lat od uzyskania dominacji ekonomicznej przez dany kraj do momentu osia-
gnigcia podobnej pozycji przez jego walute, a waluta kraju tracacego pozycje mocarstwa gospodarczego
utrzymuje swoje znaczenie jeszcze przez dhugi czas (Hartmann 2003; Chinn, Frankel 2005; Cohen 2015).
W dotychczasowej historii walut migdzynarodowych byty dwie takie zmiany. Pierwsza — w XVII w. — to
zastapienie guldena holenderskiego przez funta szterlinga wraz z umocnieniem si¢ pozycji gospo-
darki brytyjskiej w gospodarce Swiatowej. Druga bylo zastapienie funta przez dolara, co nastapito
w petni wraz koricem II wojny $wiatowej. Wielka Brytania utracita wéwczas swoja dotychczasowa pozycje
na skutek wyniszczenia wojng i rozpadu imperium brytyjskiego w wyniku procesu dekolonizacji, podczas
gdy Stany Zjednoczone staly si¢ mocarstwem gospodarczym i politycznym (Eichengreen 2019a).

Wspomniana inercja cechujaca miedzynarodowy system walutowy wigze si¢ przede wszystkim
z wystepowaniem zewngtrznych efektow sieci (network externalities), zaprezentowanych na poczatku ar-
tykutu w postaci macierzy Cohena. Sprzyjaja one wykorzystaniu danej waluty krajowej w odniesieniu
do réznych funkcji pieniadza miedzynarodowego. Efekt ten polega na tym, ze im czesciej dana walu-
ta jest wykorzystywana w obrocie handlowym, tym wigksze jest prawdopodobieristwo jej dalszego sto-
sowania ze wzgledu na nizsze koszty transakcyjne i wigksza ptynnos¢ rynku, co zwigksza jej atrakcyj-
no$¢ dla innych uczestnikéw rynku. Utrzymujacej sie dominacji dolara sprzyja rowniez to, ze wiekszos¢
platnosci miedzynarodowych jest rozliczana za posrednictwem systemu bankowosci korespondenckiej,
a wsrdd bankéw korespondentéw dominuja banki amerykariskie.

McKinnon (2009, 2013) uwaza, ze system dolarocentryczny pozostaje trwaty, gdyz dolar petni
w nim funkcje kotwicy monetarnej (nominalnej). Przejawem tego jest stabilizowanie wartosci wa-
lut krajowych wzgledem dolara nie tylko w krajach stosujacych rezimy kursu sztywnego czy statego,
gdzie wystepuje kurs parytetowy wzgledem dolara, lecz przede wszystkim w krajach rozwijajacych sig.
Stanowia one peryferia miedzynarodowego systemu walutowego i stosuja rézne warianty kursu ptyn-
nego kierowanego (dirty floating). W tym przypadku kurs centralny nie wystepuje, jednak prowadzo-
ne sa czeste interwencje walutowe w celu ustabilizowania kursu waluty krajowej wzgledem dolara.
McKinnon uwaza, ze dopdki inflacja w Stanach Zjednoczonych bedzie skutecznie kontrolowana, do-
poéty nie istnieje bariera dalszego powigkszania dtugu publicznego za posrednictwem emisji obligacji
przez Departament Skarbu. Co wigcej, kraje posiadajace znaczne rezerwy dolarowe nie beda chciaty
dopusci¢ do silnej aprecjacji swoich walut wobec dolara, gdyz spowoduje to strate¢ wartosci aktywdow
dolarowych i jednoczesnie zmniejszy cenowa konkurencyjnos¢ ich eksportu. Z tego powodu dopdki in-
flacja w Stanach Zjednoczonych pozostaje stabilna, dopdty system dolarocentryczny jest trwaty.

Nalezy podkresli¢, ze wprawdzie McKinnon wprost odwotuje sie do hipotezy systemu walutowego
Bretton Woods II, ktéra na poczatku obecnego stulecia sformutowali Dooley, Folkerts-Landau i Garber
(2003), jednak odrzuca argument o czysto merkantylistycznej motywacji krajow peryferyjnych, stabili-
zujacych swoje waluty wzgledem dolara. Podkresla jednak, ze dynamiczny wzrost azjatyckich gospoda-
rek wschodzacych umacniat miedzynarodowa pozycje dolara, gdyz rozliczanie rosnacego handlu tych
gospodarek wymagato uzycia go jako waluty przejscia (vehicle currency) i spowodowato wzrost obrotéw
dolarem na $wiatowym rynku walutowym (McKinnon 2013).
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4. Wewngtrzne i zewngtrzne czynniki zmniejszenia mi¢dzynarodowej roli
dolara

Perspektywa zmniejszenia migdzynarodowej roli dolara stata sie tematem coraz bardziej intensywnej
debaty publicznej oraz przedmiotem licznych badari naukowych. Wsréd czynnikéw, ktére moga pro-
wadzi¢ do zmniejszenia roli dolara, warto wyrdzni¢ czynniki wewngtrzne, zwigzane z kondycja gospo-
darki Stanéw Zjednoczonych i polityka gospodarcza prowadzong przez administracje tego kraju, oraz
czynniki zewnetrzne, zwigzane ze zmianami w uktadzie sit w gospodarce swiatowej, fragmentacja geo-
ekonomiczng i dziataniami podejmowanymi przez niektére kraje, dazace do zmniejszenia zaleznosci
od dolara.

Gospodarke Standéw Zjednoczonych cechuja réwniez czynniki fundamentalne, ktdre stanowia
potencjalne zagrozenie dla miedzynarodowej dominacji dolara. Wsrdd nich dwie kwestie zastuguja
na szczegdlng uwage: trwata nieréwnowaga zewngtrzna oraz poglebiajaca sie nierdwnowaga fiskalna.
Ponadto coraz wigksze znaczenie ma erozja czynnikéw instytucjonalnych, w tym jakosci prowadzonej
polityki gospodarczej i zdolnosci do przeprowadzenia reform.

W XXI w. doszto do znacznego poglebienia sie nieréwnowagi zewnetrznej Standw Zjednoczonych,
ktora przejawia sie¢ permanentnymi deficytami bilansu obrotéw biezacych (CAB) oraz ujemna migdzy-
narodowa pozycja inwestycyjna netto (NIIP). Deficyt rachunku biezacego w relacji do PKB co prawda
obnizat si¢ po 2016 1., kiedy osiggnat 5,9%, jednak po koronakryzysie ponownie zaczat wzrasta¢ i w 2024 r.
wynidst 3,9%. Z kolei NIIP ulegta bardzo silnemu pogorszeniu: jeszcze w 2000 1. w relacji do PKB wy-
nosita -15%, natomiast w 2024 r. siegneta az -91% (wykres 15). Tak znaczna i trwata nieréwnowaga ze-
wnetrzna wynika w duzej mierze wtasnie z dominujacej roli dolara, jednak postrzegana jest jako zjawi-
sko kryzysogenne i potencjalne zagrozenie dla miedzynarodowej pozycji dolara.

Problem utrzymujacego si¢ deficytu obrotéw biezacych, w tym deficytu handlowego, szczegdlnie
mocno podkresla obecna administracja Standw Zjednoczonych. Stephen Miran, szef Rady Doradcéw
Ekonomicznych, opublikowat jeszcze przed powotaniem na to stanowisko tekst, w ktérym za gtéwna
przyczyng deficytu handlowego uznat silnego i przewartosciowanego dolara (Miran 2024). Silny kurs
dolara wynikat z jego pozycji jako dominujacej waluty miedzynarodowej i zwigzanego z tym ogrom-
nego popytu na walutg¢ amerykariska. Silny dolar powodowat spadek cenowej konkurencyjnosci eks-
portu, prowadzac do deindustrializacji Stanéw Zjednoczonych i odptywu miejsc pracy z tego kraju.
Jednoczesnie czynit import tafiszym, co prowadzito do jego wzrostu i takze przyczyniato si¢ do deficytu
handlowego. Jako remedium Miran zaproponowat polityke ostabienia dolara za pomoca skoordynowa-
nych interwencji walutowych w ramach porozumienia uzgodnionego z gtéwnymi partnerami handlo-
wymi. Powotujac sie na tzw. Porozumienie Plaza (Plaza Accord) z 1985 r., w ramach ktdrego uczest-
niczace banki centralne zobowiazaty si¢ do prowadzenia skoordynowanych interwencji walutowych
w celu ostabienia dolara, Miran zaproponowat zawarcie Porozumienia z Mar-a-Lago (Mar-a-Lago
Accord). Nalezy jednak podkresli¢, ze utrzymujacy si¢ deficyt handlowy Stanéw Zjednoczonych wyni-
ka z wielu czynnikdéw, nie tylko ze zmniejszonej konkurencyjnosci cenowej w zwiazku z silnym kur-
sem dolara. Watpliwe jest zatem, aby mozna byto przywrdci¢ rownowage zewnetrzng za pomoca poli-
tyki kursowej. Jednoczesnie zawarcie takiego porozumienia i trwate ostabienie dolara prowadzitoby do
zmniejszenia migdzynarodowej dominacji dolara, co jest zreszta jednym z celéw omawianej koncepcji.

Drugim szczeg6lnie istotnym problemem jest nieréwnowaga fiskalna Stanéw Zjednoczonych, kté-
ra przejawia sie trwatymi i znacznymi deficytami budzetowymi oraz rosnagcym dtugiem publicznym.
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Pogorszenie sytuacji fiskalnej nastgpito zwlaszcza w XXI w. Poziom dtugu publicznego w relacji do
PKB od kilku lat oscyluje wokot 120% (wykres 16). Nierownowaga fiskalna stanowi szczegdlne zagroze-
nie dla miedzynarodowej dominacji dolara, gdyz rodzi obawy o wyptacalnos¢ Standéw Zjednoczonych
i grozi inflacyjnym finansowaniem dtugu. Jest to czynnik, ktéry jeszcze bardziej niz nieréwnowaga
zewngtrzna podwaza zaufanie inwestoréw zagranicznych do dolara. Przez analogi¢ do systemu walu-
towego z Bretton Woods sytuacje te okresla si¢ mianem wspdtczesnego wariantu dylematu Triffina.
Jego istotq jest to, ze globalny popyt na aktywa bezpieczne moze by¢: (1) zaspokajany emisja rzadowych
papieréw dtuznych przez emitenta waluty dominujacej, czyli Stany Zjednoczone, co powoduje wzrost
dtugu publicznego, pogorszenie pozycji fiskalnej i w efekcie ostabienie zaufania do dolara, albo (2) mo-
z7e pozostac niezaspokojony, co z kolei bedzie hamowa¢ wzrost gospodarki swiatowej (Bordo, McCauley
2017). Nalezy jednak podkresli¢, ze nawet dla kraju bedacego emitentem waluty dominujacej istnieje
granica zwigkszania dtugu publicznego, po ktérej przekroczeniu nastapi - tak jak w systemie z Bretton
Woods - kryzys zaufania do tej waluty.

Niepokojace zjawiska w gospodarce Stanéw Zjednoczonych, zwtaszcza poglebiajaca sie nieréwno-
waga fiskalna, spowodowaty odebranie temu krajowi najwyzszego ratingu kredytowego ,AAA” kolej-
no przez trzy najwigksze agencje ratingowe. Jako pierwsza rating obnizyta agencja Standard & Poor’s
w2011 . z ,AAA” do ,AA+”. W 2023 1. agencja Fitch dokonata analogicznej obnizki. W uzasadnieniu
decyzji wskazano na erozje zarzadzania publicznego w ciaggu minionych 20 lat, zwlaszcza w odniesie-
niu do kwestii fiskalnych. Agencja szczegdlnie podkreslata problem narastajacego dtugu publicznego
w kontekscie jednoczesnego obnizania podatkéw i zwigkszania wydatkéw, a takze znacznego wzro-
stu kosztow obstugi zadluzenia po podwyzkach stép procentowych przeprowadzonych przez Fed.
Jako ostatnia z ,wielkiej tréjki” obnizyta amerykaniski rating agencja Moody’s: z ,AAA” do ,,Aal” w ma-
ju 2025 r. W uzasadnieniu decyzji wskazano na niezdolnos¢ kolejnych administracji i Kongresu do
zmniejszenia deficytéow budzetowych. Agencja spodziewa sie dalszego pogtebiania si¢ nieréwnowagi
fiskalnej Standw Zjednoczonych, gdyz deficyty beda si¢ utrzymywatly na skutek rosnacych wydatkéw
publicznych przy relatywnie statych przychodach, co bedzie prowadzito do dalszego wzrostu diugu
publicznego i kosztéw jego finansowania. Wspomniane obnizki ratingdw wskazuja, ze status dolara
jako bezpiecznej przystani (safe haven) ulega stopniowej erozji.

W literaturze coraz czgsciej wskazuje si¢ na ostabienie instytucjonalnych determinant dominacji
dolara. Jest to wynikiem pogtebiajacych si¢ podziatéw politycznych, ktére hamuja zdolnos¢ kolejnych
administracji Standéw Zjednoczonych do przeprowadzania reform. Ponadto nieprzewidywalnos$¢ w po-
lityce gospodarczej, w szczegdlnosci handlowej, stata si¢ jednym z czynnikéw pogarszajacych zaufa-
nie do aktywow dolarowych, gdyz zachwiata wizerunkiem Stanéw Zjednoczonych jako kraju stabilne-
go gospodarczo. Za najwazniejsze zagrozenie nalezy jednak uzna¢ niestabnace ataki na amerykariski
bank centralny i personalnie na jego szefa Jerome’a Powella. Jak wspomniano, Fed ma silng niezalez-
nos¢, ktdéra uzyskat jako jeden z pierwszych bankow centralnych. Niezalezno$¢ Fed jest niezmiennie
podkreslana przez wszystkie agencje ratingowe jako jeden z najsilniejszych atutéw gospodarki Standéw
Zjednoczonych. Obecna administracja, a w szczegdlnosci prezydent, kieruja pod adresem Fed jasne
oczekiwania, aby stopy procentowe zostaly obnizone. Poniewaz Fed nie ugina si¢ pod tymi naciska-
mi, pojawiaja si¢ postulaty ograniczenia jego niezaleznosci, a nawet odwotania prezesa przed uptywem
kadencji. Gdyby postulaty ograniczenia niezaleznosci Fed zostaly zrealizowane, bytby to najsilniejszy
czynnik ostabiajacy dominacje dolara wskutek utraty podstawowego atrybutu: zaufania zagranicznych
inwestorow.
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Perspektywa potencjalnej erozji mi¢dzynarodowej dominacji dolara wiaze si¢ réwniez z wy-
stepowaniem wielu czynnikéw zewnetrznych. Wynikaja one z obiektywnych zmian zachodzacych
w gospodarce swiatowej oraz z motywacji wielu gospodarek wschodzacych, dazacych do zmniejsze-
nia zaleznosci od dolara i jego globalnej roli. Nalezy podkresli¢, ze krytyka dominujacej pozycji dolara
w migdzynarodowym systemie walutowym nie jest zjawiskiem nowym, gdyz byla silna juz w korico-
wej fazie funkcjonowania systemu z Bretton Woods. Wéwczas w szczegdlnosci Francja atakowata tzw.
nadzwyczajny przywilej (exorbitant priviledge) osiagany przez Stany Zjednoczone w zwigzku z miedzy-
narodowa dominacja dolara, proponujac nawet powrdt do systemu monetarnego opartego na ztocie
(Eichengreen 2019a). Od poczatku XXI w. krytyka ta ponownie si¢ nasilita, jednak obecnie jej gtéwnym
7rédtem sa gospodarki wschodzace i rozwijajace sie.

Jedna z najwazniejszych przyczyn zwigkszenia wysitkéw na rzecz dedolaryzacji w gospodarkach
wschodzacych staty sie sankcje finansowe naktadane na niektdre kraje przez Stany Zjednoczone, co
jest przejawem traktowania dolara jako swego rodzaju broni finansowej (dollar weaponization). Sank-
cje, bedace instrumentem polityki zagranicznej, znacznie ograniczaja dostep do ptynnosci dolarowej
i uniemozliwiaja prowadzenie oraz rozliczanie transakcji w dolarach (Greenwald 2020; McDowell 2021).
Nawet kraje nieobjete sankcjami maja s$wiadomos¢, ze moze si¢ to zmieni¢, i dlatego uznaja za wska-
zane zmniejszenie zaleznodci od dolara i infrastruktury finansowej Stanéw Zjednoczonych. W tym
kontekscie coraz bardziej istotny jest wzrost roli czynnikéw geopolitycznych (Weiss 2022). Wiaze si¢ to
przede wszystkim z narastajacymi napieciami miedzy krajami systemu zachodniego a Chinami oraz
wybuchem wojny w Ukrainie. W rezultacie nasility sie tendencje do fragmentacji gospodarki swiatowej,
czego rezultatem jest wytanianie sie wyraznego podziatu na bloki polityczno-gospodarcze (IMF 2023a).
Na Rosje natozono bezprecedensowe sankcje finansowe, w szczegdlnosci zamrozono aktywa rezerwo-
we Banku Rosji oraz odcigto rosyjskie banki od systemu SWIFT i amerykaniskich bankéw korespon-
dentéw zrzeszonych w Clearing House Interbank Payments System (CHIPS). Stanowito to silny sygnat
dla innych gospodarek wschodzacych i doprowadzito do wzmozenia ich wysitkéw ukierunkowanych
na zmniejszenie zaleznosci od dolara.

McDowell (2023) wskazuje, ze zbyt czgste stosowanie sankeji prowadzi do erozji zaufania do dolara
jako migdzynarodowego srodka tezauryzacji i srodka ptatniczego oraz do coraz intensywniejszych dzia-
tari majacych na celu zwigkszenie odpornosci poszczegdlnych krajow na sankcje. Dziatania te sa przy
tym ukierunkowane na zmniejszenie zaleznosci od dolara i amerykanskiego systemu finansowego.
Nasility si¢ po zwigkszeniu liczby i zakresu sankcji finansowych stosowanych przez Stany Zjednoczo-
ne od poczatku XXI w. W latach 20002020 liczba obowiazujacych dekretéw prezydenta naktadajacych
sankcje wzrosta z 22 do 94 (Drezner 2021). Systematycznie rosta réwniez liczba krajow objetych sank-
cjami: z czterech w 2000 1. do 21 w 2020 r. Najwigksza liczba sankcji zostata jednak objeta dos¢ waska
grupa krajow, a mianowicie Iran, Rosja, Korea Péinocna, Wenezuela i Syria (McDowell 2023).

Dziatania gospodarek wschodzacych nakierowane na zmniegjszenie zaleznosci od dolara odnosza
sie przede wszystkim do dwdch obszaréw: dywersyfikacji rezerw dewizowych oraz budowania alterna-
tywnych systeméw ptatniczych i promowania walut alternatywnych jako srodka ptatniczego w trans-
akcjach transgranicznych. Ponadto polityke antydolarowg (anti-dollar policies) prowadza nie tylko kraje
juz objete sankcjami, lecz takze zagrozone nimi. Szczegdlnie widoczne sg strategie dedolaryzacji reali-
zowane przez kraje BRICS, gtéwnie Chiny i Rosje. BRICS jako grupe cechuje jednak brak jednolitego
podejscia do kwestii dedolaryzacji (Liu, Papa 2022). Ze wzgledu na relacje ze Stanami Zjednoczonymi
Indie nie stosuja oficjalnie strategii dedolaryzacji. Brazylia i RPA nie s3 z kolei narazone na amerykarnskie
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sankcje i z tego powodu nie majg silnej motywacji do dedolaryzacji. W zwigzku z tym nie nalezy sie
spodziewa¢, aby BRICS jako grupa stata si¢ liderem dedolaryzacji gospodarki swiatowej.

Jednym z filaréw miedzynarodowego systemu dolarowego jest niezmienna dominacja waluty ame-
rykaniskiej w rozliczeniach surowcéw, zwlaszcza ropy naftowej. Z tego wzgledu uwaza sie, ze dedolary-
zacja rynkéw surowcéw ma kluczowe znaczenie. Obecnie dwa najwazniejsze benchmarki w przypadku
ropy - Brent w Londynie i West Texas Intermediate (WTI) w Nowym Jorku — sa kwotowane w dola-
rach. Po szczycie BRICS w 2018 r. Chiny uruchomity na Miedzynarodowej Gieldzie Energii w Szangha-
ju kontrakty terminowe na rope naftowa nominowane w renminbi. Pod wzgledem wolumenu obrotu
kontrakty te nie doréwnuja jednak wspomnianym benchmarkom. Réwniez najnowsze badania wska-
7Uj3, Ze inicjatywy majace na celu zmniejszenie zaleznosci od dolara w fakturowaniu i rozliczaniu han-
dlu ropa nie przynosza wymiernych efektéw (Boz i in. 2025).

Istotnym obszarem dziatani gospodarek wschodzacych zmierzajacych do dedolaryzacji miedzyna-
rodowego systemu monetarnego i finansowego jest tworzenie alternatywnych systemdéw ptatniczych,
obejmujacych wymiane informacji oraz transfer wartosci pienieznych. Zaréwno Rosja, jak i Chiny uru-
chomity krajowe alternatywy dla systemu SWIFT oraz relacji korespondenckich z bankami amerykan-
skimi (Prasad 2021; NoOlke 2022). W 2015 r. Chiny utworzyty Transgraniczny System Platnosci Miedzy-
bankowych (Cross-Border Interbank Payment System, CIPS), ktéry ma stanowi¢ alternatywe zaréwno
dla systemu SWIFT (wymiana informacji o transakcjach), jak i systemu CHIPS (transfer wartosci pie-
nieznych). W systemie CIPS rozliczane s transakcje w renminbi; jest on rowniez pomyslany jako in-
strument wspierajacy umiedzynarodowienie waluty Chin (Prasad 2016; Nolke 2022). Istotna niedosko-
natoscia systemu CIPS pozostaje to, ze uczestnicy posredni musza korzysta¢ z systemu SWIFT w celu
przekazywania informacji (Prasad 2021). Od momentu utworzenia CIPS liczba i wartos$¢ dokonywanych
w nim transakgeji systematycznie jednak rosna. W IV kwartale 2024 r. w CIPS rozliczono blisko 2 min
transakcji o tacznej wartosci 6 bin USD (EBC 2025).

Udziat dolara w rozliczaniu rosyjskiego eksportu do Chin spadt z 95% w 2013 r. do 46% w 2020 .
Nalezy jednak podkresli¢, ze w tym przypadku miejsce dolara w rozliczeniach zajeto euro, a nie walu-
ty krajowe. Z kolei spadkowi udziatu dolara w rozliczaniu rosyjskiego importu z Chin - z 90% w 2013 r.
do 50% w 2020 1. — towarzyszyt wzrost udziatu renminbi. Byto to mozliwe dzieki wczesniejszemu roz-
winigciu relacji miedzy oboma krajami w zakresie bankowosci korespondenckiej. Znaczny byt réwniez
spadek udziatu dolara w rozliczaniu rosyjskiego eksportu do Indii: z 95% w 2013 r. do 20% w 2019 .
W tym przypadku wzrosty jednak rozliczenia prowadzone w rublach (McDowell 2023).

Szczegblnym obszarem dedolaryzacji Rosji stala si¢ silna dywersyfikacja struktury rezerw dewizo-
wych. Udziat dolara amerykariskiego w rezerwach zostat zmniejszony z 43% w 2014 r. do 16,4% w 2021 r.
Szczegdlnie symptomatyczny byt olbrzymi wzrost udziatu renminbi — z zerowego poziomu w 2014 1.
do 13,1% w 2021 r. W rezultacie Rosja stata si¢ najwigkszym na $wiecie posiadaczem rezerw w chiriskiej
walucie (Shagina 2022). Rosja istotnie zwigkszyta takze udziat ztota w rezerwach dewizowych, do pozio-
mu 21,7% w 2021 r. Ponadto przewazajaca czes¢ ztota przechowywanego poza granicami Rosji zostata
sprowadzona do kraju jeszcze przed atakiem na Ukraing.

Pomimo wzmozonych wysitkéw gospodarek wschodzacych nakierowanych na zmniejszenie za-
leznosci od dolara i jego roli w miedzynarodowym systemie walutowym ich efekty pozostaja bardzo
ograniczone. Nalezy podkresli¢, ze proces umiedzynarodowienia dolara i osiagnigcia statusu dominu-
jacej waluty miedzynarodowej miat charakter rynkowy. Mato prawdopodobne jest zatem, aby pozycja
ta mogta zostac istotnie zmniejszona przez unilateralne czy nawet kolektywne dziatania gospodarek
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wschodzacych. Ponadto polityka antydolarowa prowadzona przez te kraje nie ma wptywu na najwaz-
niejsze czynniki dominacji waluty amerykariskie;.

Szczegdlng role w dywersyfikacji rezerw dewizowych bankéw centralnych — takze przez zmniej-
szenie udzialu aktywéw dolarowych — odgrywa w ostatnich latach ztoto. Decydujaca zmiana nasta-
wienia bankéw centralnych do zlota nastapita pod wptywem globalnego kryzysu finansowego z lat
2008-2009. W 2008 r. banki centralne staty si¢ ponownie nabywcami netto ztota, co bylo momentem
przetomowym, koriczacym trwajacy kilka dekad proces sprzedazy ztota, rozpoczety wraz z upadkiem
systemu z Bretton Woods. Zmiana nastawienia i powrdt bankéw centralnych do zakupéw zlota wiaza
sie réwniez ze strategiczna rolg ztota w rezerwach dewizowych. Ztoto gwarantuje bankom centralnym
zachowanie wartosci rezerw w dhugim okresie. Szczegdlng cechg ztota jest rowniez skuteczna ochro-
na przed inflacja (inflation hedge) (Arslanap, Eichengreen, Simpson-Bell 2023). Co wigcej, w podczas
kryzysow cena kruszcu najczesciej rosnie. Jest to widoczne zwtaszcza w okresach wzrostu ryzyka geo-
politycznego. Rekordowy wzrost ceny kruszcu od jesieni 2024 r. wywindowat ja z okoto 2000 USD/oz
do prawie 3500 USD/oz w 2025 . Ponadto rezerwy ztota sa pozbawione ryzyka kredytowego zwigzanego
z niewyptacalnoscia emitenta. Nie wystepuje réwniez ryzyko walutowe. Znaczne rezerwy zlota zwiek-
szaja zaufanie do banku centralnego i pienigdza krajowego. Odpowiednio wysokie rezerwy zlota pozwa-
laja takze na dywersyfikacje ryzyka politycznego i stanowia strategiczne zabezpieczenie na wypadek
konfliktu zbrojnego. Z tego powodu ztoto okresla sie jako aktywa ostatniej szansy (asset of last resort)
(Kowalewski, Skopiec 2023).

Ze wzgledu na powyzsze czynniki oraz silny wzrost ryzyka geopolitycznego i proliferacje konflik-
téw zbrojnych doszto do bezprecedensowego wzrostu zakupdw ztota przez banki centralne. W latach
2022-2024 skala zakupdw byta rekordowa — wynosity powyzej 1000 ton rocznie (wykres 17). Znacznie
wzrdst réwniez udziat ztota w swiatowych oficjalnych aktywach rezerwowych, cho¢ w tym przypadku
wigzato si¢ to réwniez z rekordowym wzrostem cen ztota. Udziat popytu bankéw centralnych w catko-
witym $wiatowym popycie na zloto zwiekszyt si¢ z zaledwie 1,9% w 2010 1. do 23,6% w 2024 r. Od 2010 1.
banki centralne kupity tacznie az 8,8 tys. ton zfota, przez co na koniec 2024 r. ich zasoby wyniosty
36,2 tys. ton (WGC 2025). Jest to niewiele mniej, niz wynosit rekordowy poziom oficjalnych rezerw zto-
ta w okresie istnienia systemu z Bretton Woods: 38 tys. ton w 1965 r. Udziat ztota w Swiatowych oficjal-
nych aktywach rezerwowych przekroczyt 20%, wobec czego stato si¢ drugim po dolarze najwazniejszym
sktadnikiem tych aktywow, wyprzedzajac euro (16%) (EBC 2025). Rekordowy wzrost cen ztota oraz ro-
snacy zaréwno prywatny, jak i oficjalny popyt na kruszec sugeruja, ze ztoto stanowi do pewnego stop-
nia alternatywe dla dolara jako waluty rezerwowe;j.

W literaturze wskazuje si¢ na rol¢ postepu technologicznego i nowych technologii jako czynnika
zmniejszenia miedzynarodowej dominacji dolara. W szczegdlnosci dotyczy to rozpowszechnienia sie
prywatnych walut cyfrowych oraz perspektywy wprowadzenia przez banki centralne wtasnych walut
cyfrowych (central bank digital currency, CBDC) (IMF 2025; Duffie, Economy 2022).

W odniesieniu do potencjalnej roli kryptowalut w ksztattowaniu krajobrazu wspdtczesnych wa-
lut miedzynarodowych nalezy podkresli¢, ze stanowia one zbidr heterogeniczny. Zasadniczo krypto-
waluty mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza stanowia kryptowaluty o zmiennej cenie, takie jak
bitcoin czy ethereum. Druga grupe tworza stablecoins, sprzedawane jako stabilna forma kryptowalut.
Cechuja si¢ deklarowanym parytetem wobec tradycyjnych walut rezerwowych, w przewazajacej mierze
dolara, a takze deklarowanym pokryciem w aktywach rezerwowych nominowanych w dolarach (w po-
staci obligacji skarbowych rzadu Standéw Zjednoczonych). Pomimo sugestywnej nazwy kryptowaluty
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w zadnym razie walutami nie s3 (Eichengreen 2019b)3. Walutg jest bowiem jednostka monetarna be-
daca prawnym $rodkiem ptatniczym w danym kraju, emitowana przez wtadz¢ monetarna. Co wiecej,
kryptowaluty z pierwszej grupy (0 zmiennej cenie), ktére odpowiadaja za ponad 90% kapitalizacji ryn-
ku kryptoaktywodw, nie sa pienigdzem, gdyz nie pelnia efektywnie trzech klasycznych funkcji definiu-
jacych pieniadz, tj. srodka transakcyjnego, miernika wartosci i §rodka tezauryzacji. Skala zmiennosci
cen powoduje, Ze tego rodzaju kryptowaluty nie moga stac si¢ pienigdzem (Stawiriski 2023). Sg one ak-
tywami czysto spekulacyjnymi. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy réwniez traktuje kryptowaluty
jako aktywa spekulacyjne, a nie pieniadz (IMF 2023b).

W literaturze wskazuje sig, ze wigksze szanse, by stac sie pienigdzem, maja stablecoins, czyli krypto-
waluty, ktdre z zalozenia maja si¢ charakteryzowac stabilng cena. Nalezy jednak podkresli¢, ze udziat
stablecoins w facznej kapitalizacji rynku kryptoaktywdw pozostaje relatywnie niski: na koniec 2024 r.
wynosit 7% (EBC 2025). Ponadto Wilmarth (2023) wskazuje na tatwos¢ powstawania systemowych ru-
noéw (systemic runs) na instytucje emitujace stablecoins, gdy tylko pojawiaja si¢ powazniejsze watpliwo-
$ci dotyczace adekwatnosci utrzymywanych przez nie aktywdow stanowiacych pokrycie wyemitowanych
stablecoins. Nie ma bowiem odpowiednich mechanizméw gwarantujacych, ze pokrycie w tradycyjnych
aktywach rezerwowych jest rzeczywiste, a nie jedynie deklarowane. Podmioty emitujace stablecoins nie
publikuja informacji o swoich aktywach. Pomimo deklarowanego parytetu do dolara czesto okazywa-
to sie, ze stablecoins nie miaty adekwatnego pokrycia w aktywach nominowanych w tej walucie. Jesli
chodzi o potencjalny wptyw na migdzynarodowa pozycje¢ dolara, to wzrost kapitalizacji rynku stable-
coins moze t¢ pozycje nawet wzmocni¢, gdyz bedzie powodowat wzrost popytu emitentéw stablecoins
na obligacje skarbowe rzadu Stanéw Zjednoczonych.

W odniesieniu do pienigdza cyfrowego bankéw centralnych (CBDC) nalezy podkresli¢, ze ta forma pie-
nigdza w wigkszosci przypadkow jest w fazie testowej. Jedynie nieliczne banki centralne dokonaty petne-
go wdrozenia CBDC — Nigeria, Bahamy i Jamajka (Waszkiewicz, Skopiec, Miklaszewicz 2025). Jest zatem
zdecydowanie za wczesnie, aby analizowac potencjalny wptyw CBDC na srodowisko walut miedzynaro-
dowych. Przede wszystkim wptyw emisji CBDC na skalg miedzynarodowego wykorzystania waluty krajo-
wej bedzie zaleze¢ od udostepnienia CBDC nierezydentom i mozliwosci jego stosowania poza granicami
kraju we wszystkich trzech klasycznych funkcjach pienigdza. Samo wprowadzenie nowej formy pienigdza
banku centralnego nie bedzie czynnikiem stymulujacym wzrost miedzynarodowej pozycji danej waluty.

5. Brak alternatyw jako czynnik petryfikujacy mi¢dzynarodowa dominacje
dolara

Dominacja dolara wynika nie tylko z przedstawionych dotychczas cech gospodarki Stanéw Zjednoczo-
nych oraz czynnikéw systemowych, zwiazanych z funkcjonowaniem miedzynarodowego systemu walu-
towego. Szczegblnym Zrodtem utrzymujacej sie¢ hegemonii dolara pozostaje takze brak alternatywnych
walut migdzynarodowych, ktére mogtyby osiagnac skale wykorzystania podobna jak w przypadku do-
lara. Wynika to ze stabosci gtéwnych potencjalnych konkurentéw, a wigc euro oraz renminbi. Ponad-
to mimo zwigkszonego w ostatnich latach wykorzystania innych walut, w tym dolara australijskiego,

3 Faktu tego nie zmieniaja réwniez przypadki nielicznych krajéw, w ktérych bitcoin zostat formalnie uznany za legal-
ny $rodek ptatniczy. Dotychczas miato to miejsce w Salwadorze (czerwiec 2021 r.) i Republice Srodkowoafrykariskiej
(kwiecien 2022 r.).
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dolara kanadyjskiego i dolara nowozelandzkiego, nie istnieja odpowiednio duze i ptynne rynki bez-
piecznych aktywéw nominowanych w tych walutach.

Pomimo poczatkowego entuzjazmu co do przysziosci euro nie sprawdzity sie przewidywania mo-
wiace o zdetronizowaniu dolara i zajeciu jego dominujacej pozycji przez euro. Wspdlna waluta zajmu-
je drugie, aczkolwiek odlegte, miejsce w hierarchii walut miedzynarodowych. Po globalnym kryzysie
finansowym, a w szczegdlnosci od czasu kryzysu zadtuzenia publicznego w strefie euro, pozycja wspdl-
nej waluty systematycznie i wyraznie si¢ ostabita w odniesieniu do czesci funkcji walut miedzynarodo-
wych wyodrebnionych w macierzy Cohena (Eichengreen, Mehl, Chitu 2017; Chinn, Frankel, Ito 2024).

Udziat wspdlnej waluty w swiatowych rezerwach walutowych poczatkowo wzrdst z 19,2% w 2001 r.
do 27,7% w 2009 1., jednak nastepnie systematycznie spadat i w 2024 r. wynosit 19,8% (wykres 1). Wbrew
opiniom formutowanym w poczatkowym okresie funkcjonowania strefy euro wspdlna waluta nie zde-
tronizowata dolara, a wzrost jej wykorzystania w rezerwach walutowych okazat si¢ przejsciowy. Co wig-
cej, po globalnym kryzysie finansowym udziat euro w srednim dziennym obrocie na swiatowym rynku
walutowym znacznie spadk: z 39,1% w 2010 r. do 28,9% w 2025 1. (wykres 4). Ostabita sie réwniez rola
euro w Swiatowych ptatnosciach. Zgodnie z danymi SWIFT udziat euro w rozliczaniu ptatnosci trans-
granicznych spadt z 39,8% w grudniu 2012 r. do 23,6% w maju 2025 r. Po wylaczeniu z powyzszej miary
platnosci rozliczanych w euro wewnatrz strefy euro udziat tej waluty w rozliczaniu $wiatowych ptatno-
$ci wynidst zaledwie 14% w maju 2025 r. (wykres 5). Wartos¢ syntetycznego indeksu miedzynarodowe-
go wykorzystania walut dla euro mimo przejsciowego wzrostu zmalata z 26,4 w 2001 1. do 23,1 w 2022 1.
(wykres 6). Odzwierciedleniem stabnacej pozycji euro byty dwie sukcesywne obnizki wagi tej waluty
w koszyku specjalnych praw ciggnienia (Special Drawing Rights, SDR). Jesienia 2015 1. zdecydowano
0 znacznym zmniejszeniu udziatu euro: z 37,4% do 30,9% (Prasad 2019), a podczas przegladu wag w ko-
szyku SDR w maju 2022 r. ponownie obnizono wagg euro — do 29,3%. Nie dziwi wiec, ze analizujac po-
tencjalnych konkurentéw dolara, Rogoff (2025) umiescit euro w grupie konkurentdw przesztych (past
challengers), a wsrod obecnych konkurentéw (present-day challengers) skupit si¢ na renminbi.

Nalezy réwniez wskaza¢ na ograniczony geograficzny zasieg miedzynarodowego wykorzystania
euro (Boz i in. 2025). Wspdlna waluta jest uzywana gtéwnie do rozliczania handlu ze strefa euro oraz
przez kraje cztonkowskie UE, ktdre nie przyjety euro, a takze pozostaly czes¢ Europy i kraje jej bliskiego
otoczenia. W zwigzku z tym euro powszechnie okresla si¢ w literaturze mianem waluty regionalnej, pod-
czas gdy dolar jest zdecydowanie waluta globalng. Cohen (2009, 2011, 2019) wskazuje na kilka czynnikéw
stagnacji miedzynarodowego wykorzystania euro, ktére odzwierciedlaja strukturalne stabosci strefy euro.
Sa to przede wszystkim: wyzsze koszty transakcyjne w poréwnaniu z dolarem; brak gtebokiego i ptyn-
nego rynku obligacji emitowanych przez strefe euro (czyli brak odpowiednika amerykaniskich Treasury
securities); stabe perspektywy dtugookresowego wzrostu gospodarczego, wynikajace m.in. ze starzenia sie
spofeczeristwa, przecigzenia systemow emerytalnych i niskiego wzrostu produktywnosci pracy; przeregu-
lowanie gospodarki; mato elastyczne rynki pracy oraz nieefektywny model zarzadzania.

Jak podkresla Eichengreen (2021), decyzja o wyemitowaniu przez Uni¢ Europejska w 2020 . wspol-
nych obligacji nominowanych w euro mogta sugerowac, ze powstanie nowy typ bezpiecznych aktywdw.
Niewielka skala tej emisji (W poréwnaniu z amerykariskimi obligacjami skarbowymi) unaocznita jed-
nak, ze nie zmniejszy ona problemu niedostatecznej podazy aktywdw bezpiecznych nominowanych
we wspdlnej walucie. Wskazuje si¢ jednak, ze wzrost wydatkéw na obronnos¢ i wejscie przez kraje Unii
Europejskiej na $ciezke wyscigu zbrojeni zwigzane sa z planami finansowania rosnacych wydatkéw
zbrojeniowych przez emisj¢ wspdlnych obligacji, co bedzie skutkowato wzrostem podazy tych aktywéw
i tym samym moze prowadzi¢ do wigkszej miedzynarodowej roli euro (EBC 2025).
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Kluczowa barierg wzrostu miedzynarodowej roli euro pozostaja czynniki strukturalne. Przede
wszystkim euro cechuje znaczna stabos¢ w poréwnaniu z dolarem. Jest waluta emitowana przez ugru-
powanie gospodarcze, w ktérym decyzje sa podejmowane przez ciata kolegialne ztozone z przed-
stawicieli krajow cztonkowskich kierujacych si¢ wlasnymi interesami (Germain, Schwartz 2014;
Miihleisen 2022). Eichengreen (2011) wprost twierdzi, ze euro to waluta ,bezparistwowa” (a currency
without a state). Ponadto utworzenie strefy euro byto od samego poczatku projektem o charakterze
politycznym. Do dzi$ nie spelnia ona kryteridw optymalnego obszaru walutowego, co stwarza powazne
ryzyko dla stabilnosci (a nawet istnienia) unii walutowej i tym samym wspdlnej waluty (Louzek 2023).

Strefe euro charakteryzuje niezmiennie rézny poziom rozwoju gospodarczego krajéw cztonkow-
skich, brak trwatosci spetnienia kryteriéw konwergencji nominalnej i odmiennos¢ struktur gospodar-
czych. Wystepuje znaczne zrdznicowanie rynkéw pracy w poszczegdlnych krajach, w tym poziomu ich
elastycznosci oraz stopy bezrobocia, a mobilnos¢ pracownikéw jest relatywnie niska w poréwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi. Synchronizacja cykli koniunkturalnych gospodarek tworzacych strefe pozo-
staje ograniczona ze wzgledu na specjalizacj¢ poszczegdlnych gospodarek w produkeji danych produk-
tow i ustug (Glapiriski 2025). Réwniez procesy inflacyjne w krajach nalezacych do strefy euro czgsto
przebiegaja odmiennie badZ maja rézne nasilenie. Stato sie to szczegdlnie widoczne w czasie szoku
inflacyjnego w latach 2021-2023, kiedy dywergencja inflacji w krajach cztonkowskich dochodzita do
20 pkt proc. (np. w sierpniu 2022 r. inflacja HICP w Estonii wynosita 25,2%, a we Francji 6,6%). Wspo-
mniana heterogenicznos¢ strefy euro utrudnia prowadzenie jednolitej polityki pienieznej, ktéra byta-
by adekwatna dla wszystkich krajow cztonkowskich. W literaturze wskazuje si¢ réwniez, ze w strefie
euro brakuje integracji fiskalnej, co uniemozliwia dokonywanie istotnych transferéw fiskalnych miedzy
krajami (Rogoff 2025). Z drugiej strony widoczna jest znaczna fragmentarycznos¢ rynku dtugu w stre-
fie euro. Dlug emitowany przez poszczegdlne kraje cechuje si¢ réznym poziomem ryzyka kredytowego
i ratingu. Symptomem tego s rosnace, zwlaszcza w okresach zaburzen, spready miedzy rentownoscia
obligacji, gtéwnie mi¢dzy wiloskimi a niemieckimi obligacjami 10-letnimi. Wspomniane czynniki zde-
cydowanie ostabiaja potencjat euro jako waluty migedzynarodowej. Dolar, emitowany przez jedno pan-
stwo, jest wolny od tych stabosci.

Chiny spehiaja kryteria stawiane emitentom walut miedzynarodowych w odniesieniu do gospo-
darki realnej. Ich udziat w swiatowym produkcie brutto (w cenach biezacych) systematycznie wzrastat
z niecatych 4% w 2001 1. (rok akcesji do WTO), wskutek czego awansowaty na pozycje drugiej najwiek-
szej gospodarki swiata. Pomimo tego udzial Chin w swiatowym PKB pozostaje znacznie nizszy niz
udziat Stanéw Zjednoczonych i w 2024 . wynosit 16,8% (wykres 8). Rowniez pozycja Chin w handlu
Swiatowym pozostaje bardzo silna: kraj ten jest najwiekszym swiatowym eksporterem (14,4% $wiato-
wego eksportu w 2022 r.) oraz zajmuje drugie miejsce w rankingu najwigkszych importeréw (10,6%
w 2022 1.) (WTO 2023). Spetniony jest réowniez warunek dotyczacy utrzymywania przez walute krajowa
sity nabywczej w czasie, zaréwno w wymiarze wewngtrznym (stopa inflacji), jak i zewnetrznym (kurs
walutowy). Inflacja w Chinach od lat jest stabilna. Symptomatyczna stata si¢ jednak powracajaca pre-
sja deflacyjna: w latach 2021, 2023 i 2025 pojawiaty si¢ kilkumiesieczne epizody, kiedy inflacja CPI byta
ujemna. Z kolei stabilno$¢ kursu walutowego wynika przede wszystkim z tego, ze jest on w znacznym
stopniu kontrolowany przez bank centralny.

Chiny nie spetiaja jednak wielu innych kryteridw internacjonalizacji waluty krajowej, w szcze-
gdInosci odnoszacych sie do swobody przeptywdéw kapitatu i zakresu wymienialnosci waluty, charak-
teru systemu kursu walutowego oraz poziomu rozwoju rynku finansowego. W literaturze przewaza
poglad, ze umiedzynarodowienie waluty krajowej wymaga systemu kursu ptynnego (Prasad, Ye 2012).
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Taki system kursowy cechuje wszystkie najwazniejsze waluty rezerwowe. Ludowy Bank Chin (People’s
Bank of China, PBoC) od wielu lat niezmiennie utrzymuje, ze renminbi funkcjonuje w ramach sys-
temu kursu ptynnego kierowanego (managed floating). Jest to jednak system oficjalnie deklarowany
(de jure). Zgodnie z klasyfikacja rezimdéw kursowych stworzong przez Migdzynarodowy Fundusz Walu-
towy (systemy de facto) Chiny stosuja jeden z typdw systemu kursu statego (soft peg), a mianowicie sys-
tem kursu zblizony do petzajacego (crawl-like arrangement) (IMF 2024). Od czasu reformy z 2005 r., kto-
ra zakoriczyta utrzymywany od 1994 r. system kursu statego opartego na silnym powigzaniu renminbi
z dolarem amerykariskim, warto$¢ referencyjna ustalana jest wobec koszyka walut. Ludowy Bank Chin
codziennie podczas porannego otwarcia notowan (fixingu) okresla wartos¢ kursu, ktéra stanowi $ro-
dek symetrycznego, waskiego (+/- 2%) pasma wahan kursu renminbi. W literaturze podkre$la sie, ze sys-
tem kursowy Chin jest mato transparentny (Das 2019), a ponadto wystepuje ryzyko przeprowadzenia
nagtej dewaluacji przez PBoC, co znacznie zmniejsza atrakcyjno$¢ renminbi jako srodka tezauryzacji
i tym samym waluty rezerwowe;j.

Kluczowa bariera pozostaje niepelna wymienialno$¢ renminbi, ktéra wigze si¢ ze stosowaniem
kontroli przeptywéw kapitatu. Renminbi jest od 1996 r. waluta wymienialna wedtug standardu okreslo-
nego w art. VIII Umowy o utworzeniu MFW, czyli wymienialnos¢ zagwarantowana jest dla rezydentéw
i nierezydentéw w odniesieniu do transakcji rejestrowanych na rachunku obrotéw biezacych bilansu
platniczego. Ponadto chiriskie wtadze poczynity wiele krokéw w kierunku zliberalizowania transak-
¢ji rejestrowanych na rachunku obrotéw finansowych, jednak dotyczy to gtéwnie bezposrednich in-
westycji zagranicznych, natomiast w przypadku inwestycji portfelowych kontrola przeptywu kapitatu
pozostaje silna. Inwestowanie przez banki centralne w aktywa nominowane w renminbi w celu gro-
madzenia rezerw walutowych w chiriskiej walucie nie jest jednak objete kontrolg przeptywu kapitatu
(von Beschwitz 2024). Nadal jednak jest to waluta o ograniczonej wymienialnosci, podczas gdy wszyst-
kie najwazniejsze waluty rezerwowe cechuje wymienialnos$¢ petna.

Do niedawna w literaturze przewazat poglad, ze Chiny nie spetniaja réwniez warunku odnosza-
cego si¢ do poziomu rozwoju rynku finansowego. Przede wszystkim dotyczyto to braku dostatecznie
duzego i rozwinigtego rynku papieréw dtuznych nominowanych w renminbi o bardzo wysokim ratin-
gu, majacych cechy aktywow bezpiecznych (Eichengreen, Mehl, Chitu 2017). Jednak po globalnym kry-
zysie finansowym rynek dtugu publicznego w Chinach dynamicznie wzrastat: o ile w 2009 r. stanowit
3,4% $wiatowego rynku dtugu, o tyle w 2024 1. juz 16,3% (wykres 10). Ponadto wprowadzenie w 2017 1.
Bond Connect z siedzibg w Hongkongu umozliwito prywatnym inwestorom handel chiriskimi obliga-
cjami, co spowodowato wiaczenie ich do gtéwnych $wiatowych wskaZnikéw referencyjnych na rynku
dtugu (Suder 2024).

Jednym z najwazniejszych warunkoéw skutecznego umiedzynarodowienia waluty jest zaufanie za-
granicznych inwestoréw. W przypadku Chin zaufanie to pozostaje ograniczone ze wzgledu na wiele
czynnikéw o charakterze instytucjonalnym. Przede wszystkim barierami s3: autorytarny, monopar-
tyjny system polityczny oraz niska transparentno$¢ struktur wtadzy i nieprzewidywalnos¢ jej decyzji.
Negatywnie oddziatuje réwniez brak niezaleznosci banku centralnego. Ponadto Chiny plasuja si¢ nisko
w rankingach dobrego zarzadzania (Worldwide Governance Indicators) Banku Swiatowego oraz mia-
rach korupcji (Corruption Perceptions Index) publikowanych przez Transparency International.

Nalezy podkresli¢, ze uzyskanie statusu pienigdza migdzynarodowego przez waluty krajowe miato
dotychczas charakter rynkowy (market-led internationalization). Ich atrakcyjnos¢ oraz rozwiniete rynki
finansowe w krajach je emitujacych (strona podazowa) powodowaly wzrost zainteresowania ze strony
eksporteréw i importerdw oraz inwestoréw (strona popytowa), czego skutkiem byto zwigkszenie mie-
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dzynarodowego wykorzystania tych walut. Ponadto zawsze byty to waluty krajow wysoko rozwinigtych.
W tym kontekscie umigdzynarodowienie renminbi jest zjawiskiem bezprecedensowym. Nalezy stanow-
czo podkresli¢, ze jest to proces gldwnie inicjowany i sterowany przez chiriskie paristwo (government-led
internationalization). Co wigcej, jest to pierwszy przypadek umigedzynarodowienia waluty emitowanej
przez kraj zaliczany do gospodarek wschodzacych i rozwijajacych si¢ (Skopiec 2018).

W celu zwigkszenia miedzynarodowego wykorzystania renminbi Chiny podjety dziatania majace
na celu dostarczenie ptynnosci w tej walucie innym krajom. W zwigzku z tym PBoC zawiera umowy
o swapach walutowych (bilateral currency swap agreements) z bankami centralnymi. W ramach swapdéw
walutowych z PBoC banki centralne otrzymuja dostep do ptynnosci w renminbi, a jako zabezpieczenie
akceptowana jest ptynnos¢ w walucie krajowej. Dotychczas PBoC podpisat porozumienia o swapach
walutowych z 40 bankami centralnymi, z czego 29 swapdw pozostaje aktywnych, a ich faczna wartos¢
to okoto 4 bin CNY (PBoC 2023). Porozumienia swapowe s3 zawierane na trzy lata, a okres ich obowia-
zywania jest nast¢pnie przedtuzany (rolowany). W lipcu 2022 r. PBoC podpisat jednak pierwsze poro-
zumienie o statym swapie walutowym (standing swap agreement). Zostato ono zawarte z Hong Kong
Monetary Authority i w przeciwienistwie do wszystkich dotychczas zawieranych swapéw nie wymaga
odnawiania. Ponadto w 2022 r. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) oglosit utworzenie Ren-
minbi Liquidity Arrangement (RMBLA), czyli zasobu (pooling) rezerw w renminbi, w ramach ktdre-
go uczestniczace banki centralne otrzymuja dostep do ptynnosci w tej walucie. Porozumienie zostato
opracowane przez BIS i PBoC, a przystapity do niego wtadze monetarne Hongkongu, Singapuru, Indo-
nezji, Malezji i Chile.

Dziatania podejmowane przez chiniskie wtadze przyniosty zwiekszenie miedzynarodowego wyko-
rzystania renminbi, ale dotychczas pozostaje ono umiarkowane. Odsetek handlu zagranicznego Chin
rozliczany w renminbi rdst szybko od wprowadzenia programu pilotazowego w 2009 r., jednak wsku-
tek paniki wywotanej nieoczekiwana dewaluacja chiriskiej waluty w 2015 1. (nota bene o zaledwie 1,9%)
udziat ten szybko spadt o prawie potowe (Cohen 2019). Bylo to jednak zjawisko przejsciowe i od cza-
su wybuchu wojny w Ukrainie udziat ten ponownie wzrdst, w szczegdlnosci wskutek wzrostu handlu
Chin z Rosja, ktdry rozliczany jest w renminbi. W 2024 1. 38% chiriskiego handlu zagranicznego towa-
rami i 47% ustugami rozliczane bytlo w renminbi, wobec odpowiednio 26% i 31% w 2023 r. (EBC 2025).
0Od wybuchu wojny w Ukrainie i zwigzanego z tym wzrostu obrotéw handlowych Rosji z Chinami
zwiekszyto sie¢ réwniez wykorzystanie chiriskiej waluty w finansowaniu swiatowego handlu (trade
finance) z niecatych 2% w lutym 2022 r. do 6,4% w grudniu 2024 1., kiedy waluta Chin wyprzedzita pod
tym wzgledem euro (6,3%), zajmujac drugie miejsce po dolarze amerykaniskim. Okazato si¢ to jednak
przejsciowe i od tego czasu udziat renminbi nieco sie obnizyt — do 5,8% w maju 2025 1. - plasujac chin-
ska walute na trzeciej pozycji w rankingu walut wykorzystywanych w finansowaniu $wiatowego han-
dlu. Dystans do dolara pozostaje jednak gigantyczny — w maju 2025 r. udziat USD stanowit tutaj az
82,5% (SWIFT 2025).

Miedzynarodowe znaczenie waluty Chin rosto takze w przypadku ogdtu swiatowych platnosci re-
jestrowanych w systemie SWIFT. W 2011 r. udziat renminbi w swiatowych ptatnosciach wynosit zaled-
wie 0,3%, a w grudniu 2024 r. osiggnat 3,9%. Od tego czasu obnizyt si¢ jednak do 2,9% i chiriska waluta
uplasowala si¢ na széstym miejscu wsrdd najczesciej uzywanych walut w transakcjach miedzynarodo-
wych, aczkolwiek daleko w tyle zaréwno za dolarem (48,5%), jak i euro (23,6%) (SWIFT 2025). Szcze-
g6Ing dynamika cechowat sie natomiast wzrost wykorzystania renminbi na Swiatowym rynku waluto-
wym. Udziat waluty Chin w srednim dziennym obrocie na tym rynku wynosit zaledwie 0,9% w 2010 1.,
natomiast w 2025 r. osiggnat juz 8,2% (BIS 2025).
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Szczegdlnym przejawem stabosci renminbi jako waluty miedzynarodowej jest utrzymujacy si¢ zni-
komy udziat w swiatowych rezerwach walutowych (wykres 3). W I kwartale 2025 r. banki centralne
utrzymywaty zaledwie 2,1% rezerw w renminbi (COFER 2025). Jego niezmiennie bardzo niski udziat
w rezerwach walutowych bankdéw centralnych kontrastuje z decyzja Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego o wiaczeniu renminbi do koszyka walutowego SDR od 1 paZdziernika 2016 r. i nadania mu
statusu waluty swobodnie uzywanej (freely used currency). Nalezy podkresli¢, ze renminbi przyznano
od poczatku bardzo wysoka wage 10,82%, co dato tej walucie trzecia pozycje po dolarze amerykariskim
i euro. W rezultacie aktualizacji wag walut w koszyku SDR w maju 2022 r. udziat renminbi zwigkszono
do 12,28% (IMF 2022).

W najnowszych badaniach podkresla sie potencjalng role innych walut w zmniejszeniu miedzyna-
rodowej dominacji dolara. Przede wszystkim chodzi o waluty rezerwowe okreslane mianem alterna-
tywnych badz nietradycyjnych, takie jak dolar australijski, dolar kanadyjski, korona szwedzka czy dolar
nowozelandzki (wykres 4). Waluty te cechuje petna wymienialnos¢ i catkowita liberalizacja transakeji
rejestrowanych w bilansie obrotéw finansowych, jednak podaz nominowanych w nich aktywéw bez-
piecznych jest zbyt mata, aby mogty konkurowa¢ z dolarem amerykariskim. Przyktadowo, kapitaliza-
cja australijskiego rynku Treasury bonds stanowi jedynie 2,5% rynku amerykanskich Treasury securities
(Arslanap, Eichengreen, Simpson-Bell 2022).

Najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju miedzynarodowego systemu walutowego przed-
stawia Eichengreen (2011, 2017), opisujac jego ewolucje w kierunku systemu opartego na wielu walu-
tach miedzynarodowych petiacych funkcje srodka transakcyjnego, jednostki obrachunkowej i srodka
tezauryzacji. Sposréd tych walut gtéwna role beda odgrywaty trzy emitowane przez najwieksze gospo-
darki $wiata: dolar, euro i renminbi, chociaz Eichengreen podkresla réwniez potencjalng role walut
Indii i Brazylii ze wzgledu na wielkos¢ tych gospodarek i ich znaczny udziat w handlu miedzynarodo-
wym. Rozwdj innowacji technologicznych w sektorze finansowym réwniez bedzie wspierat miedzyna-
rodowe wykorzystanie walut gospodarek wschodzacych. Jednoczesnie Eichengreen podkresla, ze z hi-
storycznego punktu widzenia tak silna dominacja jednej waluty, jaka miata miejsce w II potowie XX w.,
jest anomalig. Ponadto system wielodewizowy wspieratby stabilnos¢ swiatowego systemu walutowe-
go dzieki dywersyfikacji Zrodet ptynnosci miedzynarodowej i zwigkszeniu podazy bezpiecznych akty-
woéw. Podobnie postrzega perspektywy rozwoju Cohen (2009), jednak ktadzie wigkszy nacisk na Zrédta
niestabilnosci systemu zwigzane z erozja miedzynarodowej dominacji dolara. Jej efektem bedzie frag-
mentacja miedzynarodowego systemu walutowego. Bedzie to system pozbawiony przywddztwa (leader-
less currency system). Oznacza to, ze na szczycie piramidy Cohena nie znajdzie si¢ waluta dominujaca.
Cohen poréwnuje te sytuacje do lat 30. XX w., kiedy role pienigdza migdzynarodowego petnity funt
szterling i dolar. Ponadto Zrédtem niestabilnosci systemu wielodewizowego moze by¢ rywalizacja krajow
0 przywddztwo, co bedzie wynikato ze swiadomosci korzysci wiazacych si¢ ze znacznym miedzynaro-
dowym wykorzystaniem waluty krajowej. Efektem tego moze by¢ powstanie konkurujacych ze soba
blokéw walutowych.

6. Podsumowanie

Dolar niezmiennie pozostaje dominujaca waluta miedzynarodowa, a hipotezy o rychtej dedolaryzacji
gospodarki swiatowej mnozace sie¢ w mediach nie znajdujg potwierdzenia w danych. Co wigcej, pozycja
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dolara w przypadku niektérych zmiennych ulegta w ostatnich latach umocnieniu. Powszechnie wskazu-
je sie na spadek udziatu dolara w $wiatowych sklasyfikowanych rezerwach walutowych po 2001 r. Jed-
nak analiza nieco tylko wydtuzonego szeregu czasowego uwidocznia, ze udziat dolara w Swiatowych
rezerwach jest praktycznie taki sam, jaki byt w 1995 r. Co wiecej, wartos¢ nominalna aktywdéw dolaro-
wych utrzymywanych przez banki centralne systematycznie rosnie w XXI w. Tak czesto przywotywany
spadek udziatu dolara w rezerwach $wiatowych wynika z faktu, ze latach 20032013 catkowite $wiato-
we rezerwy walutowe rosty w bezprecedensowym tempie, ktére byto duzo wyzsze od tempa wzrostu
rezerw utrzymywanych w aktywach dolarowych.

Podstawy miedzynarodowej dominacji dolara pozostaja stabilne, w zwigzku z czym w krétkim
okresie nie nalezy si¢ spodziewa¢ jej zmniejszenia. S3 to czynniki fundamentalne, takie jak wielkos$¢
gospodarki (mierzona PKB w cenach biezacych), udziat w handlu migedzynarodowym, gteboki i ptynny
rynek finansowy, petna wymienialno$¢ waluty i system kursu ptynnego, jak réwniez czynniki niefun-
damentalne, do ktdérych nalezy zaliczy¢ demokratyczny system polityczny, rzady prawa, jakos¢ instytu-
¢ji, niezalezny i wiarygodny bank centralny oraz silng ochron¢ prawa wtasnosci. Istotna role odgrywaja
takze silne efekty zewnetrzne sieci i inercja miedzynarodowego systemu walutowego, ktére petryfiku-
ja dominacj¢ dolara. Szczegdlnym Zrédlem utrzymujacej sie¢ hegemonii dolara pozostaje brak alterna-
tywnych walut migedzynarodowych, ktérych skala wykorzystania mogtaby by¢ podobna jak w przypad-
ku dolara. Wynika to ze stabosci gtéwnych potencjalnych konkurentéw, a wiec euro oraz renminbi.
Ponadto mimo zwigkszonego w ostatnich latach wykorzystania innych walut, w tym dolara australij-
skiego, dolara kanadyjskiego i dolara nowozelandzkiego, nie istnieja odpowiednio duze i ptynne rynki
bezpiecznych aktywdédw nominowanych w tych walutach.

W dtugim okresie mozliwe jest ostabienie miedzynarodowej roli dolara. Wieksze zagrozenie stano-
wia jednak czynniki wewngtrzne, zwigzane z procesami zachodzacymi w gospodarce i systemie poli-
tycznym Stanéw Zjednoczonych. Bez watpienia takim czynnikiem jest pogtebiajaca sie nierdwnowaga
fiskalna Stanéw Zjednoczonych i zwigzany z tym rosnacy ciezar obstugi zadtuzenia publicznego. Nie-
réwnowaga fiskalna stanowi szczegélne zagrozenie dla miedzynarodowej dominacji dolara, gdyz rodzi
obawy o wyptacalnos¢ Stanéw Zjednoczonych oraz grozi inflacyjnym finansowaniem dtugu. W tym
kontekscie symptomatyczne bylo obnizenie ratingu kredytowego Stanéw Zjednoczonych przez trzy
najwazniejsze agencje ratingowe. Wewnetrznym czynnikiem potencjalnego zmniejszenia migdzyna-
rodowej pozycji dolara jest réwniez erozja instytucjonalnych Zrédet dominacji tej waluty. Jest to wyni-
kiem pogtebiajacych sie podziatdw politycznych, ktére hamuja zdolnos¢ kolejnych administracji Stanéw
Zjednoczonych do przeprowadzania reform. Ponadto nieprzewidywalnos¢ w polityce gospodarczej,
w szczegdlnosci handlowej, stata sie jednym z czynnikéw pogarszajacych zaufanie do aktywéw dolaro-
wych, gdyz zachwiata wizerunkiem Stanéw Zjednoczonych jako kraju stabilnego gospodarczo. Jedno-
czesnie niestabnace ataki na amerykariski bank centralny i formutowane przez obecna administracje
zadania, aby Fed obnizyt stopy procentowe, a takze postulaty ograniczenia niezaleznosci Fed i odwo-
fania prezesa przed uptywem kadencji stanowia szczegdlne zagrozenie dla miedzynarodowej domina-
¢ji dolara, gdyz powoduja utrate podstawowego atrybutu dolara: zaufania zagranicznych inwestoréw.

Zewnetrzne czynniki potencjalnego zmniejszenia miedzynarodowej roli dolara w dtugim okresie
s3 zwigzane z obiektywnymi zmianami zachodzacymi w gospodarce swiatowej oraz wynikajg z moty-
wagcji wielu gospodarek wschodzacych, dazacych do zmniejszenia zaleznosci od dolara i jego globalnej
roli. Jedna z najwazniejszych przyczyn, ktére zdynamizowaty wysitki na rzecz dedolaryzacji w gospo-
darkach wschodzacych, staty sie sankcje finansowe naktadane na niektdre kraje przez Stany Zjednoczo-
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ne, co jest przejawem traktowania dolara jako swego rodzaju broni finansowej i instrumentu polityki
zagranicznej. Jest to jednym z powoddw nasilenia si¢ tendencji do fragmentacji gospodarki swiatowej,
w ktérych rezultacie wylania si¢ wyrazny podziat na bloki polityczno-gospodarcze. Pomimo wzmozo-
nych wysitkéw gospodarek wschodzacych nakierowanych na zmniejszenie zaleznosci od dolara i jego
roli w migdzynarodowym systemie walutowym ich efekty pozostaja bardzo ograniczone. Nalezy pod-
kresli¢, ze proces umiedzynarodowienia dolara i osiagnigcia przez niego statusu dominujacej waluty
miedzynarodowej miat charakter rynkowy. Mato prawdopodobne jest zatem, aby ta pozycja mogta zo-
sta¢ istotnie zmniejszona przez unilateralne czy nawet kolektywne dziatania gospodarek wschodza-
cych. Polityka antydolarowa prowadzona przez te kraje nie ma bowiem wptywu na najwazniejsze czyn-
niki dominacji waluty amerykarniskiej.

Wsréd zewnetrznych czynnikéw potencjalnego zmniejszenia miedzynarodowej roli dolara nale-
zy réwniez wskaza¢ na postep technologiczny i nowe technologie. W szczegdlnosci dotyczy to rozpo-
wszechnienia si¢ prywatnych walut cyfrowych, rozwoju alternatywnych metod rozliczania ptatnosci
transgranicznych oraz perspektywy wprowadzenia przez banki centralne wtasnych walut cyfrowych.
Potencjalny wptyw czynnikéw technologicznych nadal jest jednak trudny do oszacowania.
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Aneks

Wykres 1
Udzial najwazniejszych walut migdzynarodowych w swiatowych sklasyfikowanych rezerwach walutowych
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).

Wykres 2
Rezerwy walutowe bankéw centralnych utrzymywane w USD oraz catkowite §wiatowe rezerwy walutowe
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).
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Udzial najwazniejszych alternatywnych walut rezerwowych w swiatowych sklasyfikowanych rezerwach
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).

Wykres 4

Udziat walut w srednim dziennym obrocie na swiatowym rynku walutowym*
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USD EUR JPY GBP CNY CHF AUD CAD
W 2010 84,9% 39,1% 19,0% 12,9% 0,9% 6,3% 7,6% 5,3%
M 2013 87,0% 33,4% 23,0% 11,8% 2,2% 5,2% 8,6% 4,6%
2016 87,6% 31,3% 21,6% 12,8% 4,0% 4,8% 6,9% 5,1%
W2019 | 883% | 323% | 16,8% | 12,8% 43% 4,9% 6,8% 5,0%
W2022 | 88,5% 30,5% 16,7% 12,9% 7,0% 5,2% 6,4% 6,2%
W2025 | 89,2% | 28,9% | 16,8% | 10,2% 8,2% 6,4% 6,1% 5,8%

* Udzialy poszczegdlnych walut sumuja sie do 200 z uwagi na fakt, ze kazda transakcja obejmuje dwie waluty.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie BIS, Triennial Central Bank Survey 2013, 2016, 2019, 2022, 2025.
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Wykres 5
Struktura walutowa Swiatowych ptatnosci w latach 2012-2025
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych SWIFT (wartosci z grudnia danego roku i z maja dla 2025 r.).

Wykres 6
Wykorzystanie USD i EUR w zagranicznych papierach dtuznych, kredytach zagranicznych i depozytach
walutowych na koniec 2024 r.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC (2025, Statistical annex).
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Wykres 7
Indeks miedzynarodowego wykorzystania walut
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Zrédto: Bertaut, von Beschwitz, Curcuru (2023).
Wykres 8
Udziat Stanéw Zjednoczonych i Chin w swiatowym PKB (ceny biezace)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Development Indicators Database.
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Wykres 9
Udziat Stanéw Zjednoczonych w $wiatowym handlu

%

16

14

10

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T

e Udzial w Swiatowym eksporcie e Udzial w Swiatowym imporcie

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Swiatowej Organizacji Handlu.

Wykres 10
Kraje z najwiekszymi rynkami diugu (jako % swiatowego rynku dtugu)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych SIEMA (2024).
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Wykres 11
Obligacje skarbowe Standéw Zjednoczonych utrzymywane przez nierezydentéw
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities, Department of the Treasury.

Wykres 12
Kraje utrzymujace najwigksze zasoby obligacji skarbowych Stanéw Zjednoczonych (kwiecieni 2025 r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Major Foreign Holders of Treasury Securities, Department of the Treasury.
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Wykres 13
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Inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych (1/r)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Development Indicators Database.

Wykres 14

Ewolucja wartosci indeksu dolara amerykaniskiego (DXY)
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Uwaga: wzrost oznacza aprecjacje dolara.

Zrédto: Bloomberg.
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Wykres 15

Ewolucja nieréwnowagi zewngtrznej Stanéw Zjednoczonych (jako % PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MFW i FRED.
Wykres 16
Ewolucja nieréwnowagi fiskalnej Stanéw Zjednoczonych (jako % PKB)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych FRED.
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Wykres 17
Zakupy netto zlota przez banki centralne
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Gold Council.
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The prospects for the US dollar as the dominant international
currency

Abstract

The US dollar remains the dominant international currency. The hegemonic position of the US
currency persists despite the fact that, since the collapse of the Bretton Woods monetary system, it
no longer has a formalised character. The dominance of the dollar stems primarily from a number of
factors that determine the usefulness and attractiveness of the American currency for non-residents.
These include fundamental factors such as the size of the economy, the share in international trade,
a deep and liquid financial market, full currency convertibility and a floating exchange rate system,
as well as non-fundamental factors, which include a democratic political system, the rule of law,
the quality of institutions, an independent and credible central bank, and strong protection of property
rights.

The aim of this article is to analyse the economic determinants of the international dominance
of the US dollar in terms of their sustainability and to examine the sources of potential erosion of the
dollar’s hegemony, both in relation to macroeconomic variables for the US economy and changes taking
place in its environment, in particular the prospects for increased international use of other currencies,
measures taken by emerging economies to reduce their dependence on the dollar, and the development
of alternative methods of settling cross-border transactions. The hypothesis of the article is that in the
short term, the dollar’s position as the dominant international currency will remain unchallenged due
to the relative stability of the fundamental and non-fundamental sources of the dollar’s hegemony.
The research methods applied include descriptive statistics, comparative analysis and literature review.

The analysis presented in the article demonstrates that in the short term, the dollar’s position as
the dominant international currency continues to be supported by both internal factors mentioned
above as well as systemic factors, i.e. strong network externalities and the inertia of the international
monetary system. A particularly pronounced source of the dollar’s continuing hegemony is the lack of
alternative international currencies that could achieve a scale of use similar to that of the dollar. This
is due to the weakness of the dollar’s main potential competitors, namely the euro and the renminbi.
Furthermore, despite the increased use of other currencies in recent years, including the Australian
dollar, the Canadian dollar and the New Zealand dollar, there are no sufficiently large and liquid
markets for safe assets denominated in these currencies.

However, in the long term, the international role of the dollar may weaken. That said, internal
factors related to the US economy and political system pose the greatest challenge. Undoubtedly, one
such factor is the deepening fiscal imbalance in the United States and the associated growing burden
of servicing public debt. The fiscal imbalance poses a particular threat to the international dominance
of the dollar, as it raises concerns about the solvency of the United States and the risk of inflationary
debt financing. In this context, the downgrading of the United States’ credit rating by the three major
rating agencies was symptomatic. Another internal factor potentially weakening the international
position of the dollar is the erosion of the institutional sources of its dominance. This is the result
of deepening political divisions, which are hampering the ability of successive US administrations to
implement reforms. In addition, unpredictability in economic policy, particularly trade policy, has
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become one of the factors undermining confidence in dollar assets, as it has shaken the image of
the United States as an economically stable country. At the same time, relentless attacks on the US
central bank and demands by the current administration for the Fed to lower interest rates, as well
as calls to limit the Fed’s independence and dismiss its chairman before the end of his term, pose a
particular threat to the international dominance of the dollar, as they result in the loss of the dollar’s
fundamental attribute: the trust of foreign investors.

Moreover, there are also external factors that could potentially reduce the international role
of the dollar in the long term. They are related both to objective changes in the global economy
and to the motivation of many emerging economies to reduce their dependence on the dollar and
its global role. One of the most important reasons for the intensification of efforts towards de-
-dollarisation in emerging economies has been the financial sanctions imposed on certain countries by
the United States, which is a manifestation of treating the dollar as a kind of ‘financial weapon’ and
an instrument of foreign policy. This is one of the reasons for the intensification of the trend towards
fragmentation of the global economy, resulting in the emergence of a clear division into political and
economic blocs. Despite the intensified efforts of emerging economies to reduce their dependence on
the dollar and its role in the international monetary system, their effects have so far been very limited.
It should be emphasised that the process of the dollar’s internationalisation leading to its status as
the dominant international currency was market-driven. Therefore, it is unlikely that this position
could be significantly reduced through unilateral or even collective action by emerging economies.
The anti-dollar policy pursued by these countries has no impact on the most important sources
of the US currency’s dominance.

Among the external factors that could potentially diminish the international role of the dollar,
the role of technological progress and new technologies should also be noted. This relates in particular
to the spread of private digital currencies, the development of alternative methods of settling cross-
-border payments, and the prospect of central banks introducing their own digital currencies. However,
the potential impact of technological factors is still difficult to assess.

Keywords: international currency, international monetary system, dominant currency, official reserve
assets, central bank



