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STRESZCZENIE / ABSTRACT

Tekst analizuje ewolucje rezerw bankowych — od materialnych zapasow kruszcu po cyfrowe
zapisy w systemach banku centralnego. Rezerwy sa przedstawione nie jako techniczny detal, lecz
jako kluczowe narzedzie dyscypliny ograniczajace nadmierna kreacje pieniadza i kredytu. Autor
podkresla konflikt miedzy dazeniem bankéw do maksymalizacji zysku a konieczno$cia
zachowania stabilnosci systemu. Wymogi rezerwowe shuza regulatorom do sterowania podaza
pieniadza, choc¢ ich wplyw nie jest jednolity dla wszystkich sektorow gospodarki. Calo$¢ ukazuje
rezerwy jako spolecznie i prawnie zdefiniowana odpowiedZ na pytanie o to, co w obecnym

systemie finansowym uznaje sie za ostatecznie bezpieczne aktywow.

The text analyzes the evolution of bank reserves — from material bullion stocks to digital entries
in central bank systems. Reserves are presented not as a technical detail, but as a key disciplinary
tool limiting excessive money and credit creation. The author emphasizes the conflict between
banks' pursuit of profit maximization and the necessity of maintaining system stability. Reserve
requirements serve regulators to steer the money supply, although their impact is not uniform
across all sectors of the economy. Overall, it presents reserves as a socially and legally defined

answer to what is considered an ultimately safe asset in the current financial system.

Artykul analizuje pienigdz nie jako neutralne narzedzie techniczne, lecz jako zlozona

infrastrukture wladzy i zaufania, ktorej centrum stanowi hegemonia dolara. Autor

dowodzi, ze dominacja amerykanskiej waluty opiera sie na poteznym efekcie sieciowym i




funkcjonalnej uzytecznosci (plynnosci), a nie tylko na woli politycznej czy zapasach
kruszcu. Tekst demaskuje iluzje neutralnosci polityki monetarnej, pokazujac, jak
mechanizmy rezerwowe i rynek eurodolaréw tworza hierarchie dostepu do kapitahu,
faworyzujac najsilniejszych graczy kosztem lokalnych spolecznosci. Glowna teza jest
stwierdzenie, ze kazda proéba zastgpienia dolara (np. przez projekty BRICS) lub
upolitycznienia bankoéw centralnych za pomocg samych deklaracji ideologicznych jest
skazana na niepowodzenie bez zbudowania réwnorzednej infrastruktury
instytucjonalnej. W konsekwencji, degradacja wiarygodnoSci instytucji emitujacych
pienigdz w imie doraznych zyskow politycznych uderza bezposrednio w najstabszych

uczestnikow systemu, czynigc z waluty zakladnika cykli wyborczych zamiast gwaranta

stabilnoéci.

SLOWA KLUCZOWE
architektura dolara rezerwy bankowe globalna hegemonia eurodolar
kreacja pieniadza polityka monetarna efekt sieciowy pieniadz fiducjarny
niezalezno$¢ banku centralnego alokacja kredytu suwerenno$¢ monetarna
Wymogi rezerwowe fiskalna dominacja aktywa rezerwowe

Rezerwy bankowe jako mechanizm kontroli i dyscypliny

Rezerwy bankowe brzmig niewinnie, niemal sennie — jak techniczny szczego6l ukryty w piwnicy
banku centralnego. W jezyku potocznym rezerwa kojarzy sie z zapasem: czym$ odlozonym na
czarng godzine, Lkonserwatywnym zabezpieczeniem przed niepewnoS$cia, finansowym
odpowiednikiem Swiecy w szufladzie na wypadek awarii pragdu. W historii dolara rezerwy sa jednak

czyms$ znacznie powazniejszym.

Sa narzedziem dyscypliny i mechanizmem ograniczania kreacji pieniagdza. To sposob decydowania,
jak daleko bank moze posung¢ sie w produkowaniu kredytu, zanim system zazada od niego
twardego zabezpieczenia. A skoro kredyt tworzy depozyt, polityka rezerw jest w istocie polityka
tego, komu pozwala sie tworzy¢ nowy pieniadz. Poczatkowo rezerwa byla rzecza niemal dostowna:
zapasem niezawodnego pieniadza, ktéry bank musial posiada¢, aby m6c wymienié wlasne banknoty

na co$ powszechnie akceptowanego. W §wiecie monetarnym opartym na srebrze i zlocie rezerwa




miala ciezar, polysk i miejsce w skarbcu. Bank mogl emitowaé obietnice, ale musial zachowaé
zdolnoé¢ ich wykupu. Kto drukowat zbyt odwaznie i trzymat zbyt malo kruszcu, ryzykowal panike.
Zaufanie do banku konczylo sie zwykle tam, gdzie konczyla sie mozliwo$¢ wymiany jego papieru na

co$ bardziej pierwotnego niz papier.

Z czasem jednak rezerwa zmieniala posta¢, tak jak zmienial ja sam dolar. Rezerwa mogly byé
srebrne monety, zloto, dlug federalny, salda w wiekszych bankach, a w koncu depozyty bankow
komercyjnych utrzymywane w banku centralnym. Wspélczesna rezerwa nie jest wiec powrotem do
materialnej prostoty, lecz zapisem w systemie banku centralnego — szczeg6lnym rodzajem
pienigdza uzywanym przez banki do rozliczen miedzy soba i z Fedem. To nadal zabezpieczenie, ale
juz nie w romantycznej formie skrzyni kruszcu; to bezpieczenstwo zaksiegowane w najwyzszej

instancji systemu.

Ta ewolucja jest kluczowa. Pokazuje, zZe nie istnieje jedna naturalna definicja rezerwy. Rezerwa jest
to, co dany system uznaje za wystarczajaco wiarygodna podstawe dalszej kreacji pienigdza. W
epoce srebrnej mogl to by¢ kruszec, w erze banku centralnego — saldo na rachunku w Fedzie. W
systemie miedzynarodowym moze to by¢ dolarowa obligacja skarbowa, depozyt w amerykanskim

banku albo plynne aktywo uznawane przez inne banki centralne.

Rezerwa nie jest wiec tylko technicznym zasobem, lecz spolecznie i prawnie zdefiniowana
odpowiedzig na pytanie: co w tym systemie uchodzi za ostatecznie bezpieczne? Bankierzy zawsze
rozumieli potrzebe rezerw, ale zwykle ich nie kochali. To nie anegdota, lecz strukturalna prawda
bankowosci. Rezerwa jest dla banku koniecznym bezruchem. Srodki utrzymywane jako rezerwa nie
pracujg tak jak kredyt; nie przynosza takiego zysku jak pozyczka, inwestycja czy zakup aktywow.
Bank chce mieé¢ do$¢ rezerw, by nie upa$¢ w czasie paniki, ale nie na tyle duzo, by przesta¢ zarabiac.
Bankier jest wiec czlowiekiem rozdwojonym: publicznie chwali stabilno$é¢, prywatnie liczy koszt

ostroznosci.

Nic w tym dziwnego. W kapitalizmie bezpieczenstwo ma cene, a ta zwykle irytuje tych, ktorzy
mogliby na ryzyku zarobi¢. Dlatego prawo od dawna musialo wymusza¢ konserwatywne
zachowania tam, gdzie prywatna kalkulacja pchala ku ekspans;ji. Przyklad Nowego Orleanu i prawa
Luizjany z 1842 roku pokazuje te logike w czystej postaci. Banki mialy trzymac ostrozne rezerwy w
srebrze lub zlocie, aby zabezpieczy¢ emitowane banknoty i depozyty. Nie chodzilo o kaprys
regulatora, lecz o ochrone spotecznego obiegu przed prywatng nadprodukejg obietnic. Bank, ktory
zbyt latwo tworzy pieniadz, moze przez chwile wyglada¢ jak dobroczynca gospodarki, by pdzniej,

gdy obietnice tracg pokrycie, zamienia sie w fabryke spolecznego rozczarowania.




W Kklasycznej teorii makroekonomicznej wymogi rezerwowe staly sie narzedziem kontroli podazy
pienigdza. Je$li bank centralny obniza wymogi, banki moga latwiej udziela¢ kredytu; jesli je
podnosi, kredyt staje sie mniej atrakcyjny lub trudniej dostepny. W uproszczonym jezyku mowi sie
o mnozniku kreacji pieniadza: dana ilo$¢ rezerw pozwala systemowi bankowemu wygenerowac
wielokrotnie wieksza ilos§¢ depozytéw. To pojecie bywa nadmiernie mechaniczne, gdyz realny
system kredytu zalezy takze od popytu na pozyczki, kapitalu bankdéw, regulacji, ryzyka i warunkow
gospodarczych. Jednak intuicja pozostaje wazna: rezerwy sa jednym z zaworéw okreslajacych, jak

szeroko moze poplynaé bankowy pieniadz.

Problem polega na tym, ze taki jezyk sugeruje neutralno$¢. Mowi sie, ze bank centralny ,schladza”
gospodarke albo ja ,pobudza”, jakby istniala jedna wielka wanna z woda, ktérej temperature mozna
regulowa¢ jednym pokretlem. W rzeczywisto$ci gospodarka przypomina raczej sie¢ nieré6wno
polaczonych rur. Kiedy Fed podnosi wymogi albo zacie$nia warunki finansowe, nie wszystkie
sektory cierpia jednakowo. Duze banki moga znalez¢ alternatywne zrédla finansowania, wielkie
korporacje korzystaé¢ z rynkow kapitalowych, a podmioty miedzynarodowe siegna¢ po instrumenty
offshore. Lokalny kredytobiorca hipoteczny, male miasto albo regionalny bank czesto nie maja
takiego luksusu. Gdy wladza monetarna mowi ,,ogolnie ograniczamy kredyt”, praktyka odpowiada:

~sprawdzimy, kto nie ma drogi ucieczki”.

Tu wchodzi Andrew Brimmer — posta¢ szczegolna zaréwno dla historii Fedu, jak i sporu o
spoteczna nature pienigdza. Brimmer, pierwszy czarnoskory czlonek Rady Gubernatoréw Rezerwy
Federalnej, dostrzegl co$, czego technokratyczny jezyk polityki monetarnej nie chcial widzie¢ zbyt

wyraznie: ze ogolna polityka rezerw nie dziala ogolnie.

Uderza nieréwno. Jednym zamyka drzwi, innym tylko podnosi koszt korzystania z bocznego
wejscia. W latach siedemdziesigtych XX wieku, gdy duze banki mogly omijaé restrykcje poprzez
eurodolary i dzialalno$¢ londynska, tradycyjne narzedzia Fedu coraz bardziej przypominaly

regulacje dla tych, ktérzy nie mieli do$¢ sily, by znalezé sie poza nia.

lluzja neutralnosci i nierdwny dostep do kapitatu

To jeden z najbardziej przenikliwych momentéw calej opowieéci o dolarze. System monetarny
deklaruje neutralno$¢, lecz w praktyce bywa ona najpelniejsza wobec najsilniejszych. Duze banki
finansujace wielkie korporacje mogly korzysta¢ z nieuregulowanych lub slabiej nadzorowanych
eurodolaréw poza klasycznym rezimem wymogoéw rezerwowych. Male banki regionalne nie mialy
takiego pola manewru. Gdy Fed zacie$nial polityke, to wlasnie one musialy ograniczaé¢ kredyty

hipoteczne dla rodzin, pozyczki dla miast czy finansowanie lokalnych potrzeb. W ten sposéb




antyinflacyjna lub ostroznosciowa polityka pieniezna realnie stawala sie polityka nieréwnego

dostepu do przyszloéci.

Brimmer rozumial, ze kredyt nie jest abstrakcja — to decyzja o tym, co moze powsta¢. Dom,
fabryka, szkola, wodociag, droga, magazyn, spekulacyjna pozycja, przejecie korporacyjne, eksport,
wojna, luksusowy biurowiec czy mieszkanie robotniczej rodziny; wszystko to zostaje sfinansowane
albo pominiete. Jezeli pieniadz bankowy powstaje poprzez kredyt, to struktura kredytu jest
struktura przyszlosci. Ci, ktorzy twierdza, ze panstwo nie powinno wplywac¢ na alokacje kredytu,
czesto wcale nie bronig neutralnosci. Bronia dotychczasowego podzialu $§rodkow, tylko wola nie
nazywac go po imieniu. Propozycja Brimmera byla radykalna, bo mowila glosno to, co system wolat

ukry¢.

Skoro Fed moze wymaga¢ rezerw od zobowigzan bankow, czyli depozytéow, powinien moc zadacé ich
takze od aktywow — konkretnych typow udzielanych kredytow. Co wiecej, wymogi te moglyby by¢
roznicowane w zalezno$ci od rodzaju pozyczki. Wyzsze rezerwy dla kredytéw komercyjnych
wielkiego biznesu zniechecalyby banki do nadmiernego finansowania tych sektoréw, podczas gdy

nizsze lub zerowe rezerwy dla kredytéw hipotecznych wspieralyby budownictwo mieszkaniowe.

lluzja neutralnosci rynkowej w alokaciji kredytu

To nie byla zwykla techniczna poprawka, lecz préba przeksztalcenia polityki monetarnej w jawne
narzedzie spolecznego wyboru. Srodowisko bankowe zareagowalo oporem, a prezes Fed Arthur
Burns nie stal sie sojusznikiem tej rewolucji. Zarzut byl przewidywalny: alokacja kredytu to
polityczne dyktowanie bankom, komu maja pozyczaé pienigdze. W tym argumencie krylo sie troche
prawdy i duzo wygodnej hipokryzji. Rzeczywiscie, propozycja Brimmera oznaczala polityczny
wplyw na strukture kredytu. Jednak obecny system réwniez na niag wplywal — tyle ze posrednio,
nierowno i pod oslong technicznej neutralno$ci. Spor nie dotyczyl wiec tego, czy kredyt jest
alokowany politycznie, lecz czy ta polityczno$¢ ma byé¢ widoczna, kontrolowana i dyskutowana, czy
raczej ukryta w bilansach, lukach regulacyjnych i przewadze najwiekszych graczy. To klasyczny
mechanizm wladzy instytucjonalnej. Gdy silni korzystaja z regul, nazywa sie to rynkiem. Gdy slabsi
domagaja sie ich zmiany, nazywa sie to polityzacja. Kiedy banki kieruja kredyt tam, gdzie marza i
bezpieczenstwo s3a najwyzsze, mowi sie o racjonalnej alokacji kapitalu. Gdy kto$ proponuje, by
cze$é srodkow skierowac do mieszkan, miast i lokalnych wspdlnot, méwi sie o ingerencji. Stownik

nigdy nie jest niewinny. Jest ochrong intereséw w eleganckim przebraniu.

Brimmer nie postulowal zniesienia bankowosci ani prostej nacjonalizacji kredytu. Proponowal

uznanie, ze bank centralny juz posiada narzedzia wplywania na gospodarke i powinien uzywaé ich z




wieksza §wiadomoscia spolecznych skutkow. Jesli celem polityki publicznej jest stabilnos¢ nie tylko
cen, ale takze systemu spotecznego, infrastruktury i dostepu do podstawowych débr, nie mozna
udawagd, ze kazdy kredyt ma taki sam sens publiczny. Kredyt na spekulacje aktywami i kredyt na
budownictwo mieszkaniowe nie sa tym samym, nawet jesli w bilansie oba widniejg jako
oprocentowane aktywa. Bilans rejestruje przeplyw pieniedzy; spoleczenstwo odczuwa skutki.

Kontrargument wobec Brimmera jest jednak powazny i nie nalezy go lekcewazy¢.

Jesli bank centralny zacznie réznicowaé wymogi rezerwowe wedlug typow kredytu, pojawia sie
pytanie o kryteria. Kto zdecyduje, ktory kredyt jest spolecznie pozadany? Czy politycy nie zaczna
wykorzystywaé banku centralnego do wspierania zaprzyjaznionych sektorow? Czy alokacja kredytu
nie zamieni sie w klientelizm? Czy bank centralny nie utraci niezaleznosci, stajac sie instytucja

quasi-planistyczna? To realne obawy.

Historia zna przypadki, w ktérych kierowany kredyt prowadzil do korupcji, nieefektywnosci i
finansowania projektéw politycznie atrakcyjnych, lecz ekonomicznie martwych. Jednak sila
argumentu Brimmera polega na tym, ze nie pozwala przeciwstawi¢ brudnej polityki czystemu
rynkowi. Rynek kredytu réwniez ma swoje stronniczo$ci, przywileje, Slepe plamy i kanaly
klientelizmu. Jes$li duze banki moga obchodzi¢ restrykcje przez eurodolary, nie mamy do czynienia
z czysta konkurencja, lecz z regulacyjna asymetria. Je§li male banki tng kredyty hipoteczne,
podczas gdy wielkie korporacje nadal maja dostep do finansowania, nie mamy neutralnego

schladzania gospodarki, lecz klasowa i instytucjonalng selekcje skutkow.

Polityka monetarna jako architektura spotecznych
nieréwnosci

Brimmer nie usuwa ryzyka polityczno$ci — on je ujawnia. Jego projekt byl zatem nie tylko
propozycja regulacyjna, ale aktem epistemologicznym. Zmuszat do uznania, ze polityka monetarna
to wiedza o spoleczenstwie, a nie wylacznie matematyka pienigdza. Pytanie o rezerwy nie dotyczy
bowiem tylko procentu depozytow; jest pytaniem o to, jaki typ aktywnos$ci gospodarczej system ma
utrudniaé, a jaki utatwiac. Jesli wymogi rezerwowe dla okre$lonych aktywoéw zniechecaja banki do
konkretnych kredytéow, bank centralny przestaje by¢ tylko straznikiem ilo$ci pieniadza, a staje sie
posrednim architektem struktury gospodarki. Udawanie, ze ten wymiar nie istnieje, jest wygodne,

lecz intelektualnie stabe.

Najostrzejszy aspekt tej debaty dotyczy mieszkalnictwa i samorzadow. Kredyt hipoteczny to nie

zwykly produkt finansowy, lecz narzedzie organizacji zycia rodzinnego, przestrzeni miejskiej, klasy




Sredniej, lokalnej stabilno$ci i dziedziczenia majatku. Pozyczka dla miasta z kolei nie jest tylko
aktywem w bilansie banku — moze oznaczaé¢ szkole, kanalizacje, droge, szpital czy mieszkania
komunalne. Jesli antyinflacyjna polityka pieniezna najlatwiej odcina wlasnie te Zrodla
finansowania, jej koszty spoleczne sa znacznie wyzsze, niz wskazuje wykres stop procentowych.
Inflacja jest zlem, ale zapa$¢ lokalnej infrastruktury rowniez. Ekonomia, ktéra widzi tylko pierwsze,

ma okulary z jednym szklem.

Brimmer probowal wprowadzi¢ do polityki monetarnej pytanie o jako$¢ kredytu. Nie w waskim
sensie bankowym — czy pozyczka zostanie splacona — lecz w sensie publicznym: jaki rodzaj §wiata
dana pozyczka pomaga zbudowac. To pytanie pozostaje aktualne. Wspoélczesne panstwa zmagaja
sie z kryzysem mieszkaniowym, transformacja energetyczng, regionalnymi nier6wnos$ciami i
finansjalizacjg. Jesli system kredytowy spontanicznie kieruje kapital tam, gdzie zabezpieczenie jest
najlatwiejsze, a zwrot najpewniejszy, moze nadmiernie pompowaé nieruchomosci inwestycyjne i
spekulacje, niedofinansowujgc to, co spolecznie konieczne, cho¢ mniej rentowne w krotkim
terminie. Rynek ma Swietny nos do zysku. Gorzej z sumieniem, bo nie dostal go w pakiecie

instalacyjnym.

Porazka Brimmera utrwalila model, w ktérym bank centralny kontroluje ogdlne warunki pienigdza,
a nie jego jawne spoleczne przeznaczenie. OczywiScie pdzniejsze kryzysy wymuszaly selektywne
dzialania: ratowanie wybranych instytucji czy skup konkretnych aktywéw. W praktyce banki
centralne potrafiag by¢ bardzo selektywne, gdy zagrozony jest system finansowy. Znacznie rzadziej
uznaja te selektywnos$¢ w przypadku gospodarstw domowych czy miast. To kolejna asymetria: gdy
plonie centrum finansowe, interwencja jest stabilizacja. Gdy dymi prowincja spoleczna, interwencja
staje sie "zakloceniem rynku". W sporze o rezerwy powraca zatem konflikt wielkiego i malego

pieniadza. Wielki pieniadz znajduje droge; maly czeka przy okienku.

Wielki pienigdz operuje w Londynie, korzysta z eurodolaréw, instrumentéw pochodnych i armii
prawnikow. Maly pieniadz potrzebuje lokalnego banku, rozsadnej hipoteki i pewno$ci, ze system go
nie porzuci w imie abstrakcyjnej rownowagi. Brimmer dostrzeg}, ze polityka monetarna ignorujaca
te réznice nie jest neutralna — jest Slepa w sposob korzystny dla tych, ktérzy znaja wszystkie wyjscia
awaryjne. To prowadzi nas do kwestii eurodolara. O ile rezerwy s3a narzedziem kontroli bankéw
krajowych, o tyle eurodolar pokazuje, jak waluta wymyka sie kontroli panstwa-emitenta.
Zagraniczne banki tworza zobowigzania w dolarach poza terytorium USA i pelng jurysdykcja Fedu,
poza prosta logika suwerenno$ci monetarnej. Dolar staje sie wtedy nie tylko waluta Stanow
Zjednoczonych, ale globalnym jezykiem bilanséw. Ameryka zyskuje niezwykly przywilej, tracac

jednocze$nie pelng kontrole.




Brzmi to jak sprzeczno$c tylko dla tych, ktorzy wierza, ze wladza polega na absolutnym panowaniu.
W finansach czesto polega ona na tym, ze wszyscy uzywajg twojego narzedzia tak intensywnie, az
sam zaczynasz sie ba¢ momentu, w ktéorym przestang. Dolar stat sie globalny nie wtedy, gdy
amerykanska flaga zawista nad kazdym portem, lecz gdy zobowigzania dolarowe zaczely powstawac
poza bezposrednig kontrolg Waszyngtonu. Wladza waluty globalnej nie wynika bowiem wylacznie z
faktu emisji, lecz z tego, ze inni przyjmuja ja jako wlasne narzedzie rozliczen i bezpieczenstwa.
Pieniadz przekracza wtedy granice miedzy waluta narodowa a infrastruktura Swiatowa. Staje sie
Srodowiskiem, w ktorym dzialaja podmioty niebedace obywatelami emitenta, niepodlegajace jego

instytucjom i niekoniecznie podzielajace jego interesy.

Eurodolar jako globalny protokét niezalezny od

suwerennosci USA

Eurodolar to jedno z najwazniejszych poje¢ w tej historii, cho¢ sama nazwa bywa mylaca. Nie
chodzi tu o euro jako walute Unii Europejskiej, lecz o dolary utrzymywane, pozyczane, kreowane i
rozliczane poza granicami Standéw Zjednoczonych — pierwotnie glownie w bankach londynskich i
europejskich. Eurodolar to dolar offshore: zapis istniejacy poza pelnym rezimem amerykanskich
wymogow rezerwowych, nadzoru i gwarancji. W najprostszym ujeciu jest to depozyt lub
zobowigzanie w banku zagranicznym. To dowod na to, ze globalny pienigdz potrafi odlaczy¢ sie od
swojego panstwa jak doroste dziecko od rodziny: nadal nosi nazwisko, ale juz nie zawsze wraca na
obiad.

Taka przemiana byla logiczna kontynuacja weze$niejszych etapow ewolucji dolara. Joachimsthaler
stworzono z mysla o wielkim obrocie; hiszpanski dolar stal sie kruszcem globalnego handlu,
krazacym daleko poza realng kontrola Hiszpanii. Kolonialny papierowy dolar byl adaptacja cudzego
standardu do lokalnych niedoboréw, a dolar bankowy zapisem tworzonym przez prywatne
instytucje w ramach coraz bardziej zlozonego systemu gwarancji publicznych. Eurodolar idzie
jeszcze dalej: jest dolarem bankowym powstajacym poza terytorialnym centrum panstwa emitenta.
Gdy bank komercyjny w Europie zapisuje klientowi dolarowy depozyt i udziela kredytu, uczestniczy
w produkcji globalnej plynnoSci, mimo ze nie jest amerykanskim bankiem podlegajacym

klasycznym narzedziom Fedu.

W zZrédlach pojawia sie liczba obrazujaca skale zjawiska: w 2020 roku zagraniczne banki
komercyjne mialy posiada¢ okolo 13 bilionéw dolaréw, z czego ok. 10 biliondéw znajdowalo sie na

bilansach calkowicie poza terytorium i jurysdykcja USA. Niezaleznie od metodologii, kluczowa jest




sama teza: ogromna czeS¢ $wiata dolarowego istnieje poza prostym pojeciem amerykanskiej

suwerenno$ci monetarnej. Dolar jest amerykanski z nazwy, ale globalny z praktyki.

Podwaza to jeden z najtrwalszych mitow o pienigdzu — przekonanie, ze waluta jest w pelni
wlasno$cia panstwa, ktérego nazwe nosi. W przypadku waluty lokalnej taki opis moze byé
wystarczajacy; przy dolarze jest on zbyt ubogi. Dolar funkcjonuje raczej jako wspolny jezyk
transakcji, faktur, dtugu i rezerw. Zagraniczne firmy fakturuja w nim handel, ktéry nie dotyczy
Stanéw Zjednoczonych, a zagraniczne banki pozyczaja dolary klientom niemajacym zadnych

powiazan z USA.

Panstwa trzymaja rezerwy w amerykanskich obligacjach nie dlatego, ze czytaja z zachwytem
preambule konstytucji USA, lecz dlatego, ze potrzebuja plynnego, glebokiego i powszechnie
akceptowanego aktywa. Dolar globalny jest zatem mniej flaga niz protokolem komunikacyjnym.
Podobnie jak jezyk angielski w nauce, technologii i biznesie stluzy ludziom, ktorzy nie sa
Brytyjczykami ani Amerykanami, tak dolar sluzy podmiotom, ktore nie laczy z Ameryka zadna

emocjonalna wiez.

Efekt sieciowy i wygoda jako fundamenty hegemonii

dolara

Uzywaja go, bo inni go uzywaja. To najpotezniejszy mechanizm dominujacej waluty: efekt sieciowy.
Im wiecej uczestnikéw rynku rozlicza sie w dolarach, tym bardziej oplaca sie kolejnym robi¢ to
samo. I odwrotnie: im trudniej znalez¢ réwnie pltynny zamiennik, tym mniej realistyczne staja sie

glo$ne deklaracje wyjscia z dolara. Ten mechanizm definiuje paradygmat waluty dominujacej.

Dawniejsze intuicje ekonomiczne sugerowaly, ze status waluty §wiatowej wynika przede wszystkim
z potegi eksportowej danego kraju — jesli kraj dominuje w handlu, jego waluta dominuje w
fakturach. Wspolczesny dolar pokazuje jednak co$§ bardziej zlozonego. Stany Zjednoczone nie
musza odpowiada¢ za wiekszo$¢ $wiatowego eksportu, aby dolar pozostawal gléwnym
instrumentem miedzynarodowych rozliczen. Eksporter i importer moga nie mie¢ nic wspdlnego z
USA, a mimo to wybra¢ dolara, bo zapewnia on stabilniejszy punkt odniesienia, glebsze rynki
zabezpieczen, latwiejsze finansowanie i powszechna zrozumialo$é cen. Waluta staje sie dominujaca
nie dlatego, ze kazdy handel prowadzi do jej panstwa, lecz dlatego, ze kazdy uczestnik zaklada, iz
inni rowniez ja akceptuja. Dolar stal sie wiec czym$ w rodzaju globalnej miary wygody. Panstwa

moga go krytykowaé, przedsiebiorstwa narzeka¢ na jego sile, a dluznicy cierpie¢ z powodu




aprecjacji, ale w momencie transakcji czesto wracaja do dolara jak do najbardziej znajomego

narzedzia w skrzynce.

Nie dlatego, ze jest idealny, lecz dlatego, ze dziala w najwiekszej liczbie sytuacji. Pieniadz globalny
rzadko wygrywa moralna czystodcia; wygrywa tym, ze mozna go uzy¢ o trzeciej nad ranem, gdy
statek plynie, kontrakt czeka, bank potrzebuje zabezpieczenia, a ryzyko kursowe nie ma poczucia
humoru. Eurodolar wyr6st wlaénie z tej potrzeby wygody. Swiat potrzebowal dolarowej plynnoéci, a
amerykanski system regulacyjny nie byt jedynym kanalem jej dostarczania. Londyn, ze swoja
tradycja finansowa i pozycja w globalnej bankowosci, stal sie miejscem, w ktorym dolar mog}t
funkcjonowa¢ mniej skrepowany amerykanskimi regulami. Byt to wielki eksperyment rynkowy,
cho¢ nikt nie przecigl wstegi z napisem ,otwieramy fabryke dolarow poza Ameryka”. System

finansowy zwykle nie potrzebuje ceremonii — wystarczy luka, marza i popyt.

Ten offshore'owy dolar przyniést ogromne konsekwencje. Po pierwsze, pozwolil globalnemu
systemowi tworzy¢ plynnosé szybciej i swobodniej, niz wynikaloby to z ograniczen krajowych USA.
Po drugie, zmniejszyl skuteczno$é niektérych narzedzi Rezerwy Federalnej wobec najwiekszych
graczy, gdyz finansowanie mozna bylo pozyskiwaé poza klasycznym systemem rezerw. Po trzecie,
uczynil dolara jeszcze bardziej globalnym, bo zagraniczne banki i przedsiebiorstwa zaczely
traktowa¢ go jako wlasne Srodowisko bilansowe. Po czwarte, zwiekszyt krucho$¢ systemu: dolarowe
zobowigzania poza USA mogly w czasie kryzysu domagac sie plynnosci, ktorej ostatecznym zrodlem

pozostawal Fed. To ostatnie napiecie jest szczegoélnie istotne.

Globalna waluta jako architektura przywileju i
nierownosci

Eurodolar pokazuje, ze globalna dominacja waluty daje emitentowi przywilej, ale i
odpowiedzialno$¢, ktorej ten nie zawsze chce uznaé. JeSli caly Swiat zadluza sie w dolarze,
oszczedza w nim, handluje i zabezpiecza swoje pozycje, to kryzys plynnosci staje sie problemem
globalnym. Fed formalnie jest bankiem centralnym Stanoéw Zjednoczonych, ale w praktyce bywa
strazakiem $wiatowego systemu dolarowego. Gdy pozar wybucha poza USA, plomienie i tak czesto
o$wietlaja Waszyngton. Mechanizm ten ujawnil sie podczas kolejnych kryzyséw finansowych, kiedy
linie swapowe, plynno$§é dolarowa i zdolno$¢ zagranicznych bankéw centralnych do pozyskania
waluty stawaly sie kluczowymi elementami globalnej stabilizacji. Nie trzeba wchodzi¢ w szczegoly
operacyjne, by uchwyci¢ sedno: §wiat moze generowaé zobowiazania dolarowe poza USA, ale w

chwili paniki szuka ostatecznego zrédla finansowania w amerykanskim banku centralnym.
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To architektura przywileju i pulapki jednoczesnie. Ameryka korzysta z globalnego popytu na swoja
walute, lecz jej bank centralny zostaje wciagniety w role, ktorej zaden krajowy mandat nie opisuje w
pehi. Tu powraca formula ,nasz dolar, wasz problem”, przypisywana Johnowi Connally’emu w
konteks$cie napie¢ po decyzjach Nixona z 1971 roku. Zdanie to bylo brutalnie szczere: skoro $wiat
uzywa dolara, musi ponosi¢ konsekwencje amerykanskich decyzji. Jednak po6zniejsza historia
pokazuje druga strone tego medalu. ,Wasze dolary, nasz problem” — mogtaby powiedzie¢ Ameryka,
gdy zagraniczne rynki dolarowe staja sie tak potezne, ze ich napiecia wracaja do centrum systemu.
Globalna waluta jest jak pajak w sieci, ktory odkrywa, ze kazda nié przekazuje drgania. Im wieksza
sie¢, tym wieksza wrazliwo$¢. Eurodolar ma réwniez wymiar spoleczny, gdyz zmienia mape tego,

kto moze omijaé ograniczenia — co w sporze Brimmera bylo kwestig kluczowa.

Jesli Fed zacie$nia polityke, podnosi wymogi i ogranicza krajowe banki, podczas gdy wielkie
instytucje zachowuja dostep do eurodolarow, ciezar tych restrykeji rozklada sie nieréwno. Wielkie
korporacje i banki miedzynarodowe utrzymujga finansowanie; male banki regionalne, lokalne
spolecznosci i gospodarstwa domowe nie maja przeciez wlasnego Londynu w kieszeni. To moment,
w ktorym techniczna architektura globalnych finanséw przeklada sie na spoleczng geografie szans.
Jedni dysponuja kanalami offshore, inni otrzymuja odmowe kredytu. Dlatego eurodolar nie jest

jedynie zagadnieniem dla specjalistow od rynkow finansowych.

Jest czescia historii wladzy. Dowodzi, ze pieniadz globalny tworzy hierarchie dostepu: kto moze
emitowac, pozyczac i zabezpieczac, kto moze uciec przed regulacja, a kto musi pozosta¢ w kraju i
przyja¢ skutki polityki pienieznej bezposrednio na siebie. Dolar offshore to nie tylko innowacja
bankowa, ale mechanizm nier6wnej mobilnosci finansowej. Kapital na paszporcie premium
przechodzi przez granice szybciej niz czlowiek na granicy lotniska, a regulacje czesto machaja mu

jeszcze na pozegnanie.

Warto w tym miejscu odnie$¢ sie do kwestii zlota i Bretton Woods. Czesto przedstawia sie sile
globalnego dolara jako wynik gléwnie powojennego porzadku, w ktorym waluta ta byla
wymienialna na zloto, a inne waluty odnosily sie do niej. System Bretton Woods byl oczywiscie
istotny — stworzyl instytucjonalng rame tadu finansowego i umocnit centralng pozycje USA. Jednak
historia eurodolara oraz przetrwanie dolara po zamknieciu zlotego okna w 1971 roku dowodza, ze
metal nie byl jedynym ani najglebszym fundamentem. Gdy Nixon zawiesit wymienialno$¢ na zloto,
system nie rozpadl sie natychmiast, poniewaz dolar byl juz zakorzeniony w czyms$ potezniejszym
niz ztoty parytet: w rynku, dlugu, depozytach, fakturach, obligacjach i praktyce globalnej akceptacji.

To obala prosta nostalgie za kruszcem.
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Dolar jako kompleksowa infrastruktura plynnosci i
bezpieczenstwa

Zloto moze wzmacniaé¢ zaufanie, ale samo w sobie nie wystarczy do zbudowania nowoczesnej
waluty $wiatowej. Potrzebna jest infrastruktura plynnoSci: rynek aktywow, ktére mozna
blyskawicznie kupi¢ i sprzeda¢, oraz skala dlugu publicznego, ktory paradoksalnie staje sie dla
Swiata bezpiecznym aktywem. Niezbedne sa banki, stabilny system prawny, przewidywalno$c,
glebokos¢ instrumentow finansowych, sieci rozliczeniowe i wiara, ze w obliczu kryzysu pieniadz nie
zniknie. Amerykanskie obligacje skarbowe staly sie dla Swiata forma dolarowej gotowki:
oprocentowanej, plynnej, rozpoznawalnej i latwej do przechowywania w bilansach bankéw

centralnych.

Tu pojawia sie kolejny paradoks. Dlug publiczny Stanéw Zjednoczonych, ktéry w debacie krajowe;j
bywa przedstawiany jako problem, w systemie globalnym jest jednoczeénie produktem. Swiat
potrzebuje bezpiecznych aktywéw dolarowych, a amerykanski dlug je dostarcza. Gdy rzad USA
emituje obligacje, tworzy instrument, ktéry inne panstwa, fundusze i banki moga trzymac jako
rezerwe lub zabezpieczenie warto$ci. Nie oznacza to, ze dlug moze rosnagé¢ w nieskonczono$é bez
konsekwencji, ale pokazuje, ze w przypadku emitenta waluty rezerwowej deficyt ma takze wymiar
ustugowy. Ameryka eksportuje bezpieczenstwo finansowe w formie wlasnych zobowigzan. Piekna

sztuczka, dopoki publiczno$c¢ klaszceze i kupuje bilety.

W literaturze pojawia sie obraz Ameryki jako ,Arabii Saudyjskiej pienigdza”. To celna metafora.
Tak jak Arabia Saudyjska eksportuje rope — surowiec niezbedny Swiatu — tak Stany Zjednoczone
eksportuja rézne formy dolarowej plynnoéci: banknoty, depozyty, obligacje i infrastrukture
rozliczen. Szczegdlnie wymowny jest banknot studolarowy, ktérego ogromna cze$¢ krazy poza
granicami USA. Dla wielu ludzi na §wiecie stanowi on przeno$ny magazyn warto$ci i prywatny
schron przed inflacja, niestabilnym panstwem czy stabym systemem bankowym. Dolar papierowy
nabiera tu niemal antropologicznego znaczenia: maly prostokat amerykanskiego zaufania trzymany
w szufladzie, portfelu, sejfie albo pod materacem. Wysoki popyt na fizyczng gotowke dowodzi, ze
globalna waluta dziala jednoczesnie na wielu poziomach. Dla bankéw centralnych dolar to rezerwy
i obligacje; dla korporacji — waluta faktur i dlugu; dla bankow offshore — srodowisko bilansowe.
Dla mieszkancow krajow niestabilnych jest gotowka bezpieczenstwa, a dla przestepcoOw narzedziem

anonimowego przechowywania kapitatu.

Dla amerykanskiego panstwa oznacza to przywilej senioratu i eksport papieru w zamian za realne
dobra. Ta wielofunkcyjno$¢ jest zrodlem sily dolara; trudno zastapi¢ narzedzie, ktore pelni tyle rol

jednocze$nie, nawet jesli kazda z nich budzi inne zastrzezenia. Jednak hegemonia dolara nie jest
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darmowa. Dla krajéow zadluzonych w tej walucie oznacza ona ryzyko kursowe. Gdy dolar sie
umacnia, koszt obslugi dtugu ro$nie, niezaleznie od tego, czy lokalna gospodarka stala sie mniej
wydajna. Panstwo, firma lub bank, ktore zarabiaja w walucie lokalnej, a zadluzaja sie w dolarze,
zyja z niewidzialnym nozem kursowym przy gardle. W spokojnych czasach dolarowy kredyt moze
wydawa¢ sie tani i rozsadny, lecz w kryzysie staje sie ciezarem, ktory pecznieje wlasnie wtedy, gdy
gospodarka ma najmniej sil. To globalna asymetria dolara: jedni emituja walute dlugu, inni musza

ja zdobywac.

Hegemonia ta obcigza rowniez same Stany Zjednoczone. Silny i stale pozadany dolar moze
utrudniaé¢ eksport, zwieksza¢ import, sprzyja¢ deficytom handlowym i przyczynia¢ sie do erozji
bazy przemystowej. Oczywiscie dezindustrializacja ma wiele przyczyn: od technologii i globalizacji
produkeji, przez polityke handlowa i strategie korporacji, az po koszty pracy, automatyzacje i

finansjalizacje.

Paradoks hegemona i infrastrukturalne bariery

dedolaryzacji

Rola dolara jako waluty rezerwowej wpisuje sie w ten obraz. Waluta zbyt atrakcyjna dla $wiata
moze staé sie zbyt mocna dla wlasnych pracownikoéw przemystowych. To ironia hegemona: $wiat
pozada twojego pieniadza tak bardzo, ze twoje fabryki zaczynaja mieé¢ trudniej. Tutaj analogia do
Hiszpanii powraca jako ostrzezenie. Hiszpania miala srebro, §wiat chcial srebra, a sama Kastylia
utracila cze$¢ przemyslowej energii. Stany Zjednoczone maja dolara, $wiat chce dolara, a
amerykanska prowincja przemyslowa placi cene za strukture globalnych przeptywow. To nie jest
proste powtdrzenie historii — USA dysponuja znacznie bardziej zlozona gospodarka, poteznym
sektorem technologicznym, glebokimi rynkami kapitalowymi i wyjatkowa pozycja geopolityczna.
Jednak ostrzezenie pozostaje aktualne: walutowy przywilej moze oslabia¢ polityczng wole korekty.
Skoro $wiat finansuje deficyty, naprawe mozna odwleka¢. Skoro dolar jest pozadany, latwo

przeoczy¢ tych, ktorzy przegrali na jego sile.

Dolar globalny jest zatem systemem wygody i wyparcia. Wygody, bo daje wszystkim wspolny jezyk
transakcji. Wyparcia, bo pozwala odkladaé¢ pytanie o to, kto ponosi koszty tej wygody. Panstwa
zadluzone w dolarze placa cene zaleznoSci. Amerykanskie regiony przemystowe koszt silnej waluty i
globalnej struktury importu. Banki centralne innych krajéw konieczno$¢ reagowania na decyzje

Fedu. Globalny handel za$ koszt dominacji jednego punktu odniesienia.
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A jednak system trwa, gdyz alternatywa wymagalaby nie tylko politycznej woli, lecz budowy calego
zamiennika infrastrukturalnego. To prowadzi nas bezposrednio do pytania o dedolaryzacje. Skoro
dolar jest tak silny, uzyteczny i gleboko osadzony w $wiatowych bilansach, dlaczego rosnie
pragnienie jego ograniczenia? Odpowiedz jest prosta: kazde narzedzie dajace wygode moze staé sie

zrodlem zalezno$ci.

Panstwa BRICS i szerzej globalne Poludnie widza w dolarze nie tylko neutralny instrument handlu,
ale kanal amerykanskiej wladzy finansowej, sankcji, asymetrii dtugu i politycznego ryzyka. Chca
zmniejsza¢ podatno$¢ na decyzje Waszyngtonu, Fedu, systemu platniczego kontrolowanego przez
Zachod oraz rynkow, ktére w kryzysie uciekaja do dolara kosztem walut peryferyjnych. Jednak
historia dolara uczy sceptycyzmu wobec prostych deklaracji. Waluty globalnej nie zastepuje sie
konferencja prasowa. Nie wystarczy wymysli¢ nazwy, koszyka, jednostki rozliczeniowej czy
politycznego hasla. Trzeba stworzy¢ glebie, plynnoé¢ i zaufanie; zbudowaé instrumenty
zabezpieczajace, rynki dlugu, przewidywalne prawo oraz interoperacyjno$¢ bankéw. Niezbedna jest
gotowos$¢ prywatnych podmiotéw do fakturowania i oszczedzania w nowym standardzie. Trzeba
przekonaé nie tylko ministréw, ale ksiegowych, eksporteréw, importeréow, bankieréw, traderow,
ubezpieczycieli, spedytoréw i ludzi, ktorzy w kryzysie klikaja ,sprzedaj” albo ,kup”. Geopolityka

moze zainicjowac walute, ale o jej przetrwaniu decyduje uzyteczno$c.

Eurodolar jest wiec ostatnim wielkim etapem przed rozmowa o BRICS i UNIT, poniewaz pokazuje
skale zadania. Jes$li dolar nie jest tylko amerykanska waluta, lecz globalnym systemem prywatnego
i publicznego kredytu, to dedolaryzacja nie oznacza jedynie zmiany waluty faktury. Oznacza probe
przebudowy calej architektury zaufania. To troche tak, jakby $wiat chcial zmieni¢ system
operacyjny w trakcie lotu samolotu, nie wylgczajac silnikdw, nie gubigc pasazeréw i nie
doprowadzajac pilotow do nerwowego $§miechu. Czy jest to mozliwe? Cze$ciowo. Szybko i bez tar¢?

Tu juz zaczyna sie bajkopisarstwo dla dorostych.

Dedolaryzacja wymaga infrastruktury a nie deklaracji

Dedolaryzacja brzmi jak decyzja polityczna, a w rzeczywistoSci jest procesem instytucjonalnym o
ogromnej bezwladnosci. Latwo oglosi¢, ze $wiat powinien odej$¢ od dolara. Trudniej jednak
odpowiedzie¢ na pytanie: dokad mialby p6j$¢? Jakim Kkorytarzem, z czyim zaufaniem i jaka
plynnoécig? Z jakimi aktywami rezerwowymi, systemem rozliczen, arbitrazem prawnym, rynkiem

dhugu i bankiem centralnym gotowym gasi¢ pozary?

Dolar nie jest bowiem tylko waluta. To cala architektura przyzwyczajen, kontraktow, instrumentow,

zabezpieczen, rezerw, faktur, dlugu, depozytéw i politycznej przemocy ukrytej w technicznej
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wygodzie. Dlatego rozmowe o BRICS i projekcie UNIT nalezy prowadzi¢, unikajac dwoch pokus.
Pierwszg jest dolarowy triumfalizm, wedlug ktérego nic sie nie zmieni, bo dolar byl, jest i bedzie
stoncem finansowego kosmosu. To myslenie leniwe. Historia — od czeskiego talara po eurodolara —
pokazuje, ze waluty globalne nie sg wieczne. Powstaja jako odpowiedZ na konkretna uzyteczno$c, a
stabna, gdy koszt ich stosowania zaczyna przewyzsza¢ wygode. Druga pokusa to dedolaryzacyjna
euforia; wiara, ze wystarczy deklaracja szczytu, koszyk walut, troche zlota, blockchain i kilka

efektownych infografik, by dolar zostal wyniesiony z historii jak stary mebel po remoncie.

To rowniez jest mys$lenie leniwe. Waluty Swiatowej nie odwoluje sie komunikatem. Zastepuje sie ja
dopiero wtedy, gdy miliony praktycznych decyzji uczestnikow rynku zaczynaja ukladaé sie w nowy
wzor. Oficjalna agenda BRICS po szczytach w Kazaniu i Rio de Janeiro moéwi przede wszystkim o
zwiekszaniu rozliczen w walutach lokalnych, wzmacnianiu sieci bankoéw korespondentow,
interoperacyjnosci systeméw platniczych oraz finansowaniu przez New Development Bank. Chodzi
o poszukiwanie infrastruktury rozliczeniowej mniej zaleznej od zachodnich centréw finansowych.
Deklaracja kazanska z 2024 roku zachecala do rozliczen w walutach lokalnych i wskazywala na
koncepcje BRICS Clear jako mozliwej, niezaleznej infrastruktury rozliczeniowo-depozytowe;.
Deklaracja z Rio de Janeiro z 2025 roku podtrzymala nacisk na lokalne waluty i rozwdj
finansowania przez New Development Bank. To kluczowe rozroznienie: BRICS nie stworzyt dotad

jednej, powszechnie funkcjonujacej waluty wspolnej, ktora zastepowalaby dolara w skali globalne;.

Toczy sie raczej proces budowania obej$¢, kanalow pomocniczych i wywierania politycznej presji na
zmiane architektury rozliczen. Nawet w doniesieniach o postepach nad systemem platnos$ci miedzy
krajami BRICS akcent pada na interoperacyjno$¢ systemow krajowych oraz platnosci
niewymagajace konwersji przez dolara, a nie na gotowa walute rezerwowa zdolna jutro przejaé role

Treasuries i globalnej faktury handlowej. Projekt UNIT nalezy wiec ujmowac ostroznie.

W obiegu publicystycznym pojawia sie on jako propozycja jednostki rozliczeniowej opartej
czeSciowo na zlocie, a czeSciowo na koszyku walut BRICS (czesto w formule 40% zlota i 60%
walut). Problem polega na tym, ze wiele informacji o rzekomym ,,uruchomieniu” UNIT pochodzi z
obiegu medialno-promocyjnego lub spolecznos$ciowego, a nie z jednoznacznych decyzji bankow
centralnych. Opracowania krytyczne stlusznie podkreslaja, ze oficjalne potwierdzenie operacyjnego
wdrozenia takiego systemu pozostaje co najmniej niejednoznaczne. To nie znaczy, ze UNIT jest bez
znaczenia. Przeciwnie: jako projekt intelektualny jest bardzo ciekawy, bo pokazuje, czego faktycznie

szukaja $rodowiska dedolaryzacyjne.
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Wielowarstwowos¢é dedolaryzacji i bariery zaufania w
BRICS

Szukaja waluty lub jednostki rozliczeniowej, ktora laczylaby trzy zalety: oparcie na twardym
aktywie w postaci zlota, udzial walut panstw realnie handlujacych surowcami i dobrami
przemystowymi oraz technologiczna infrastrukture zdolng ominaé¢ zachodnie wezly kontroli. UNIT
nie jest wiec gotowym nastepca dolara, lecz symptomem — sygnalem, ze cze$¢ Swiata pragnie
pienigdza niezaleznego od amerykanskiej polityki sankcyjnej, Fedu, SWIFT-u i systemu bankéw

korespondentow.

Dedolaryzacja ma kilka warstw. Pierwsza to warstwa handlowa: proby fakturowania wymiany w
walutach lokalnych. Chiny i Rosja rozliczaja znaczna cze$¢ handlu w juanach i rublach, Indie
eksperymentuja z rupiami, a Brazylia i Chiny zawieraja porozumienia o pomijaniu dolara w
wybranych transakcjach. Druga warstwa jest platnicza: obejmuje systemy komunikatéw, clearing,
interoperacyjno$¢ krajowych systemoéw platniczych oraz rozwigzania cyfrowe i CBDC. Trzecia to
warstwa rezerwowa: kwestia tego, w czym banki centralne trzymaja nadwyzki i aktywa
bezpieczenstwa. Czwarta jest kredytowa: okre$la walute, w ktorej firmy, banki i pahstwa zaciagaja

dhug.

Pigta warstwa jest mentalna: to jednostka, w ktorej $wiat mysli o cenach, ryzyku i panice.
Najlatwiej zmieni¢ pierwsza warstwe, najtrudniej piata. Fakture mozna przepisa¢ szybciej niz
instynkt rynku. Mozna uzgodnié, ze za strumien ropy, gazu czy maszyn zaplaci sie w juanach,
rupiach lub dirhamach. Znacznie trudniej jednak sprawié, by globalny inwestor w chwili kryzysu
uznal te aktywa za roéwnie bezpieczne i plynne co amerykanskie obligacje skarbowe. Jeszcze
trudniej zbudowa¢ sie¢ instrumentéw hedgingowych i depozytowych poréwnywalng z systemem
dolarowym. Dedolaryzacja handlu moze zatem postepowaé szybciej niz dedolaryzacja bilansow. A

bilanse, jak zwykle, sa mniej romantyczne od deklaracji.

BRICS pozostaje formacja wewnetrznie zréznicowang. Rosja ma silny interes w ograniczaniu
dolara, bedac po 2022 roku pod presja sankcji i odciecia od zachodnich kanalow finansowych.
Chiny daza do umiedzynarodowienia juana, lecz jednoczesnie kontroluja przeplywy kapitalowe, co
ogranicza jego atrakcyjno$é jako waluty rezerwowej. Indie stawiajg na lokalne waluty i wlasna
infrastrukture platnicza, nie chcac jednak budowacé jawnie antydolarowego bloku; ich wypowiedzi z
2025 roku podkreslaly raczej wygode handlu niz dedolaryzacje jako cel sam w sobie. Brazylia i RPA
borykaja sie z ograniczeniami makroekonomicznymi, a nowi czlonkowie BRICS nie tworza

jednolitego obszaru politycznego ani monetarnego.
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Tutaj lezy zasadnicza réznica miedzy BRICS a klasycznym projektem waluty wspolnej. Wspolna
waluta wymaga czego$ wiecej niz tylko wzajemnego niezadowolenia — wymaga zaufania,
koordynacji i gotowosci do ponoszenia kosztow za innych. Europa przekonala sie o tym bole$nie
przy euro: sama waluta nie znosi réznic strukturalnych, lecz przenosi je na poziom polityki fiskalnej
i dlugu. BRICS jest przypadkiem jeszcze trudniejszym: obejmuje gospodarki o r6znych rezimach,
strukturach eksportu i relacjach z Zachodem. Wspdlna waluta bez wspdlnej architektury ryzyka
bylaby jak wspdlny dach nad domami zbudowanymi na réznych kontynentach. Efektowny render,

trudny remont.

Dlatego bardziej realistyczna jest dedolaryzacja modulowa, a nie totalna. Nie chodzi o gwaltowne
zastapienie dolara, lecz o stopniowe ograniczanie jego roli w wybranych korytarzach handlu, tam
gdzie interesy strategiczne nakazuja unikng¢ zachodnich sankcji. Mozna rozliczaé surowce w
walutach lokalnych, rozwija¢ bilateralne swapy, budowaé alternatywne systemy platnicze czy
zwiekszaé udzial zlota w rezerwach. Mozna tworzy¢ regionalne izby clearingowe i uzywac jednostek
rozliczeniowych do kompensaty sald miedzy bankami centralnymi. To wszystko moze oslabiaé

monopol dolara. Ale oslabianie monopolu to nie to samo, co obalenie hegemona.

Instytucjonalna uzytecznos¢ jako bariera dla alternatyw

Warto tu przywolaé lekcje hiszpanskiego dolara i eurodolara. Ten pierwszy odnosit sukces dzieki
metalowi, skali, powtarzalnosci i globalnemu popytowi. Eurodolar wygral dzieki sieci bankowej,
zapotrzebowaniu na plynno$é i sprytnemu obejsciu regulacji. Dolar amerykanski jako system
rezerwowy dominuje, poniewaz laczy w sobie glebokie rynki, obligacje skarbowe, infrastrukture
bankowa, prawo, instrumenty zabezpieczajace, plynnos§é kryzysowa oraz efekt przyzwyczajenia.
UNIT lub jakakolwiek jednostka BRICS musialaby odpowiedzie¢ nie na jedno pytanie, lecz na caly

egzamin z instytucjonalnej uzyteczno$ci.

Zloto moze by¢ dobrym punktem wyjScia dla narracji, ale samo w sobie nie zapewni plynno$ci
rynku obligacji, wiarygodnosci sagdow, wymienialno$ci walut ani gotowos$ci sektora prywatnego do
masowego przechowywania warto$ci. Zwolennicy walut opartych na kruszcu czesto zakladaja, ze

rozwigzuje on problem zaufania. W rzeczywisto$ci rozwigzuje tylko jego czesc.

Z}oto moze ograniczy¢ strach przed arbitralng emisjg pieniadza, lecz rodzi nowe pytania: gdzie jest
przechowywane, kto je audytuje, kto ma prawo wykupu, po jakiej cenie i w jakich okoliczno$ciach?
Jak szybko mozna je odebraé¢ i wobec kogo kierowa¢ roszczenie? Czy kruszec mozna zajac¢ lub
przetransportowac? I wreszcie: czy roszczenie do zlota jest rownowazne samemu metalowi, czy to

tylko kolejna obietnica? Historia uczy, ze ,pieniadz oparty na zlocie” jest w praktyce pieniadzem
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opartym na instytucji, ktora to zloto obiecuje. Wtedy znéw wracamy do kwestii zaufania. Zloto jest

ciezkie, ale obietnica zlota bywa lekka jak papier.

Koszyk walut roéwniez nie jest panaceum. Moze on zmniejszy¢ zalezno$¢ od jednej waluty, ale
generuje problemy z zarzadzaniem skladem, wagami, kursem, ptynnoscia i arbitrazem. Jesli koszyk
obejmuje waluty o roznej stabilno$ci, stopniu wymienialnosci czy kontroli kapitalu, jednostka
rozliczeniowa dziedziczy wszystkie te napiecia. Gdyby dominowa¢ mial juan, inne panstwa moglyby
obawia¢ sie zamiany hegemonii dolara na hegemonie Chin. Z kolei réwny udziat wszystkich walut
sprawilby, ze instrument nie odzwierciedlalby realnej skali gospodarczej i handlowej. Jesli za$s
udzialy mialyby zaleze¢ od PKB, handlu lub rezerw, nieuchronnie pojawilby sie spor polityczny.

Koszyk wyglada neutralnie dopoty, dopoki nie zapytac, kto go wazy.

Wiasnie dlatego oficjalna ostroznosé BRICS jest zrozumiala. Znacznie tatwiej mowic o rozliczeniach
lokalnych i interoperacyjnosci platnosci niz o pelnej wspoélnej walucie. Lokalne waluty pozwalaja
panstwom zachowaé¢ suwerenno$¢, eksperymentowaé¢ i ogranicza¢ ekspozycje na dolara w
konkretnych transakcjach. Wspo6lna waluta lub jednostka rezerwowa wymagalyby stworzenia
instytucji, ktorej decyzje wigzalyby wszystkich uczestnikow. Tymczasem BRICS nie jest panstwem
federalnym ani unia monetarng. To platforma geopolityczna, klub intereséw, forum buntu przeciw
asymetrii Zachodu i narzedzie negocjacyjne w sprawie wielobiegunowo$ci. Klub moze wydaé

komunikat.

Erozja zaufania a bariery systemowej dominacji dolara

Waluta wymaga konstytucji zaufania. Nie oznacza to jednak, ze dolar moze spa¢ spokojnie jak
bankier po udanym lobbyingu. CzeSciowa dedolaryzacja jest realna i juz trwa w wybranych
segmentach. Sankcje finansowe wobec Rosji, zamrozenie czeéci rezerw, napiecia na linii USA-Chiny
oraz ryzyko wykorzystania systemu dolarowego jako narzedzia presji — a do tego wzrost znaczenia
handlu Poludnie-Poludnie — sklaniaja panstwa do dywersyfikacji. Banki centralne wykazuja
wieksze zainteresowanie zlotem, a niektore kraje daza do ograniczenia zalezno$ci od zachodniej
infrastruktury platniczej. Nawet jesli dolar pozostaje dominujacy, sama Swiadomo$¢, ze dostep do
niego moze zosta¢ upolityczniony, zmienia kalkulacje bezpieczenistwa. Pieniadz, ktory staje sie

bronig, zmusza innych do szukania schronu.

Tu ujawnia sie jedna z najwiekszych sprzecznoSci hegemonii dolara. Stany Zjednoczone korzystaja
z faktu, ze dolar jest globalnym instrumentem zaufania, a jednocze$nie uzywanie jego
infrastruktury do sankcji i nacisku geopolitycznego moze wzmacniaé motywacje do obchodzenia

tego systemu. Nie jest to argument przeciwko samym sankcjom — w polityce miedzynarodowej sa
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one uzasadniona reakcja na agresje, przemoc czy naruszenia prawa. Jednak z punktu widzenia
architektury pienigdza kazda demonstracja wladzy nad systemem rezerwowym przypomina Swiatu,
ze wygoda dolara ma wtasciciela. A gdy narzedzie ma wlasciciela, uzytkownicy zaczynaja pytaé o

plan B.

Plan B nie musi by¢ doskonaly, by mie¢ znaczenie; wystarczy, ze w pewnych korytarzach zmniejszy
zalezno$¢ od zielonego dolara. Jesli Chiny i Rosja rozliczajg handel w walutach narodowych, dolar
traci cze$¢ swojej roli transakcyjnej. Je$li panstwa BRICS rozwijaja interoperacyjne systemy
platnicze, traci on cze$¢ monopolu infrastrukturalnego. Jesli banki centralne zwiekszaja udzial
zlota, stabnie jego monopol rezerw psychologicznych. Z kolei powstanie jednostek rozliczeniowych

dla towaré6w moze odebra¢ mu funkcje numeraire w wybranych segmentach.

To nie jest rewolucja jednego dnia, lecz erozja. A erozja, jak wiadomo, nie robi konferencji
prasowych, tylko cierpliwie zabiera brzeg. Jednocze$nie dolar dysponuje poteznymi mechanizmami
obronnymi. Pierwszym jest plynno$§¢ — w kryzysie uczestnicy rynku nie szukaja waluty
~sprawiedliwej”, lecz takiej, ktora mozna natychmiast sprzedaé, kupi¢, pozyczy¢ lub zabezpieczy¢.
Drugim jest gleboko$¢ rynku amerykanskich obligacji; §wiat potrzebuje bezpiecznych aktywdéw o
ogromnej skali, a niewiele panstw moze dostarczy¢ ich tyle, co USA. Trzecim sa prawo i instytucje,
ktére mimo politycznych napie¢ w Ameryce wciaz uznawane sa za bardziej przewidywalne niz w
konkurencyjnych centrach. Do tego dochodzi efekt sieciowy oraz brak jednego, oczywistego

nastepcy. Dolar nie musi by¢ idealny — wystarczy, ze konkurenci sa mniej kompletni.

Juan jest najpowazniejszym kandydatem do wiekszej roli, ale Chiny stoja przed wlasnym
dylematem. Aby waluta stala sie pelnoprawnym instrumentem rezerwowym, musi by¢ szeroko
dostepna, wymienialna i osadzona w glebokich rynkach, akceptowana przez inwestoréw ceniacych
swobode kapitalowa. Wymaga to jednak stopnia otwarto$ci, ktéry ogranicza kontrole panstwa nad
finansami, kursem czy stabilno$cia wewnetrzng. Chiny chca wiekszej roli juana, lecz niekoniecznie
pelnej liberalizacji, ktérej wymagalaby pozycja globalnego dolara. To klasyczny konflikt miedzy
ambicja miedzynarodowa a kontrola krajowa. Nie da sie jednocze$nie posiada¢ calkowicie
swobodnej waluty $wiatowej i calkowicie poslusznej waluty panstwowej. Waluta globalna ma

charakter kota: moze mieszkac u ciebie, ale nie zawsze przychodzi na zawolanie.
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Instytucjonalne bariery alternatyw i przysziosé¢

fragmentaciji

Euro dysponuje odpowiednia skalg i instytucjami, jednak Unia Europejska nie stworzyla dotad
jednolitego, rownie glebokiego i politycznie sprawnego rynku bezpiecznych aktywow, ktory moglby
konkurowa¢ z amerykanskimi Treasuries. Brak pelnej unii fiskalnej oraz polityczna fragmentacja
ograniczaja zdolno$¢ euro do catkowitego przejecia roli dolara. Zloto pozostaje atrakcyjne jako
rezerwa zaufania w czasach niepewnosci, lecz nie jest wygodnym pieniagdzem w codziennych
rozliczeniach wielkiej gospodarki kredytowej. Kryptowaluty i rozwigzania blockchainowe obiecuja
niezalezno$¢ od posrednikow, ale borykaja sie ze zmienno$cia, problemami regulacyjnymi, brakiem

skali, deficytem zaufania instytucjonalnego oraz brakiem roli pozyczkodawcy ostatniej instancji.

Kazda alternatywa ma swoja cene. Dolar réwniez ja ma, jednak jest ona znana i wbudowana w
system. Projekt UNIT, traktowany jako model przyszlej jednostki rozliczeniowej, moglby znalezé
zastosowanie w kilku niszach: jako jednostka ksiegowa w handlu surowcami miedzy wybranymi
panstwami, narzedzie do kompensowania sald miedzy bankami centralnymi i instytucjami
rozwojowymi, czy tez symbol polityczny i test technologiczny. Moglby takze wymusi¢ debate nad
tym, czy Swiatowy pienigdz powinien opiera¢ sie wylacznie na dlugu jednego panstwa. Jednak
droga od jednostki rozliczeniowej do waluty rezerwowej jest dluga. Jednostka rozliczeniowa
mierzy. Waluta rezerwowa przechowuje. Waluta finansowania pozycza. Waluta fakturowania
wycenia. Waluta kryzysowa ratuje. Dolar realizuje wszystkie te funkcje jednoczesnie; UNIT

musialby najpierw udowodni¢, ktéra z nich wypelnia lepie;j.

Najbardziej prawdopodobny scenariusz nie zaklada wiec spektakularnego konca dolara, lecz
powstanie systemu bardziej pofragmentowanego. Dolar pozostanie centrum globalnych finansow —
zwlaszcza w obszarze dlugu, rezerw i kryzysowej plynnosci — podczas gdy cze$¢ handlu przesunie
sie ku walutom lokalnym i regionalnym. Juan zyska na znaczeniu wraz ze wzrostem potegi
gospodarczej Chin, cho¢ jego ograniczenia instytucjonalne beda hamowa¢ pelnag dominacje. Zloto
pozostanie aktywem zaufania w $wiecie sankcji i niepewnoSci. BRICS bedzie rozwija¢ alternatywne
kanaly platnicze, lecz proces ten bedzie nierownomierny i zalezny od politycznej spojnosci grupy.

UNIT i podobne projekty beda laboratoriami, a nie natychmiastowym nowym Bretton Woods.

Taki Swiat bedzie mniej elegancki niz dolarowa jednobiegunowos$é. Przyniesie wiecej kanalow,
ryzyk kursowych, lokalnych rozliczen, politycznych blokad, technologicznych eksperymentéw i
sporéw o standardy. Moze by¢ bardziej odporny na monopol jednej waluty, ale mniej plynny w

obliczu kryzysu. Moze dawaé¢ panstwom wieksza autonomie, lecz jednocze$nie zwiekszaé koszty

20



transakcyjne. Moze ogranicza¢ amerykanska wladze sankcyjna, ale tworzy¢ nowe zaleznosci od

Chin, regionalnych mocarstw lub surowcow.

Pienigdz jako infrastruktura a iluzja neutralnosci

Wielobiegunowo$¢ finansowa brzmi pieknie na panelach konferencyjnych. W praktyce moze
jednak przypomina¢ skrzyzowanie z piecioma systemami Swiatel, z ktorych kazdy twierdzi, ze jest
najbardziej suwerenny. Z perspektywy historii dolara kluczowe jest jednak co$ innego:
dedolaryzacja nie jest odrzuceniem pieniagdza politycznego na rzecz neutralnego, lecz proba

zastapienia jednej politycznos$ci inng.

Dolar niesie ze soba wladze Stanéow Zjednoczonych — ich rynkoéow, dlugu, banku centralnego i
systemu sankcji. Alternatywa BRICS nioslaby wladze panstw z tego bloku: ich rozbieznych
interesOw, surowcdw, technologii, bankéw, konfliktow i ambicji. Nie ma pieniadza poza polityka;

pozostaje jedynie pytanie, czyja polityka zostaje wpisana w instrument rozliczeniowy.

Wilasnie dlatego nalezy odrzuci¢ mit czysto technicznego pienigdza. Dolar przez dlugi czas udawal
neutralny jezyk globalizacji, cho¢ w rzeczywistoSci byl jezykiem konkretnego porzadku.
Dedolaryzacja bywa przedstawiana jako wyzwolenie od hegemonii, podczas gdy moze staé sie
wejéciem w inng sie¢ zalezno$ci. Zloto udaje nature, cho¢ wymaga instytucji. Koszyk walut udaje
rownowage, choé opiera sie na politycznym wazeniu. Blockchain udaje bezstronny kod, mimo ze
kto$ go projektuje, aktualizuje i kontroluje dostep do infrastruktury. Pieniadz zawsze przychodzi z

konstytucja, nawet jesli podszywa sie pod zwykla aplikacje.

BRICS ma racje, wskazujac na niesprawiedliwo$é systemu, w ktorym problemy amerykanskiej
polityki monetarnej staja sie problemami catego §wiata. Ma racje, probujac ogranicza¢ podatno$é
na jednostronne sankcje i dolarowe kanaly nacisku oraz wspierajac role walut lokalnych w handlu —
nie kazda transakcja miedzy panstwami globalnego Poludnia musi przeciez przechodzi¢ przez
dolarowy filtr. Jednak krytycy BRICS maja racje, pytajac o instytucjonalna glebie tej alternatywy.
Kto bedzie pozyczkodawca ostatniej instancji? Gdzie jest rynek bezpiecznych aktywoéw? Jak

rozwigzywac spory?

Jak chroni¢ sie przed dominacja Chin? Jak zapewni¢ plynnos$¢ w czasie paniki? Jak uniknaé
politycznej uznaniowosci? To nie sg detale. To sa §ruby w moScie. Bez nich nawet najpiekniejszy
most staje sie dekoracja nad przepaScia. Z tego powodu przyszto$é¢ dolara bedzie prawdopodobnie

historia wzglednego oslabienia, a nie naglego upadku. Bedzie on mniej oczywisty, czesciej
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kwestionowany i obchodzony, a jego uzycie stanie sie bardziej kosztowne politycznie. Pozostanie

jednak potezny, dopoki Swiat nie stworzy rownie uzytecznej infrastruktury.

Tu wracamy do maksymy Greeleya: pieniadz jest produktem i jest tak dobry, jak jest uzyteczny.
Dolar nie trwa dlatego, ze jest moralnie czysty, lecz dlatego, ze jest produktem dopracowanym
przez pieéset lat praktyki: od srebra w dolinie, przez hiszpanskie statki, kolonialne weksle, depozyty
bankowe, rezerwy Fedu, eurodolary i obligacje skarbowe. To produkt stary, wadliwy i nieréwny,

czasem brutalny, ale przerazajaco funkcjonalny.

Dedolaryzacja musi wiec odpowiedzie¢ produktem, a nie tylko protestem. Musi stworzy¢ pieniadz,
ktory zamiast jedynie wyraza¢ niezadowolenie z USA, rozwigze realne problemy eksporterow,
bankoéw, ubezpieczycieli, panstw i inwestorow. Musi by¢ czym$ wiecej niz antydolarem, bo

antydolar to tylko stanowisko polityczne.

Waluta to infrastruktura, a ta nie powstaje z oburzenia, lecz z zmudnej, nudnej pracy
instytucjonalnej. Nuda, jak wida¢, tez bywa rewolucyjna. BRICS stoi dzi§ zatem przed pytaniem
znacznie trudniejszym niz ,jak zabi¢ dolara?”: ,jak stworzy¢ co$, czemu $wiat zaufa w chwili
strachu?”. Prawdziwa waluta rezerwowa zdaje egzamin nie podczas szczytow liderow, lecz w panice.
Gdy ceny spadaja, statki czekaja, banki odmawiajg, a rzady desperacko szukaja plynnosci — wtedy
koncza sie slogany. Rynek pyta wtedy tylko: gdzie jest bezpieczne aktywo, gdzie jest wyjscie i kto

przyjmie ten pieniadz za godzine?

Dolar zna odpowiedzZ na to pytanie. BRICS dopiero ja pisze. UNIT, jesli przetrwa jako idea, moze
by¢ jednym z akapitow tej odpowiedzi. Jednak ksigzka alternatywnego pienigdza $wiatowego nie
zostala jeszcze wydrukowana. Mamy szkic i kilka rozdzialow probnych, duzo politycznej energii
oraz bardzo wymagajacego czytelnika: globalny rynek, ktory nie wierzy w deklaracje, dopoki nie

moze nimi zaplacié.

Polskim partiom politycznym trzeba dzi$§ powiedzie¢ rzecz prosta, cho¢ niewygodna: pieniadz nie
jest rekwizytem kampanijnym. Nie jest konfetti na konwencji, paltka do bicia przeciwnika ani

stodola pelng siana, ktéra mozna podpali¢ dla efektownego zdjecia przy plomieniach.

Wiarygodnosé banku centralnego jako gwarant

bezpieczenstwa obywateli

Pieniadz jest instytucja zaufania. A zaufanie ma te paskudng ceche, ze buduje sie je latami, traci w

tydzien, a odbudowuje za cene, ktora placa nie baronowie i baroneski, lecz gospodarstwa domowe,
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przedsiebiorcy, samorzady, kredytobiorcy, eksporterzy, importerzy i ludzie liczacy w sklepie, czy
starczy im do pierwszego. Konstytucja Rzeczypospolitej méwi jasno: Narodowemu Bankowi
Polskiemu przystuguje wylgczne prawo emisji pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki

pienieznej, a NBP odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza.

To nie jest ustrojowy ozdobnik. To bezpiecznik. A bezpiecznika nie powinno sie wykreca¢ tylko
dlatego, ze komu$ przeszkadza on w biezacej walce o wladze. Atak na bank centralny moze
przybiera¢ rozne formy: prawng, medialng, personalng, propagandowa, sejmowa, uliczna czy
populistyczng. OczywiScie nie kazdy spor z NBP jest zamachem na panstwo. Bank centralny moze i
powinien podlegac krytyce, kontroli legalno$ci, debacie eksperckiej, ocenie jako$ci komunikacji,
audytowi decyzji oraz odpowiedzialnosci za bledy. Jednak czym innym jest kontrola instytucji, a
czym innym polityczne rozszarpywanie jej wiarygodno$ci. Pierwsze wzmacnia panstwo; drugie
oslabia pienigdz. A pieniadz, gdy traci zaufanie, nie pisze sprostowan. Po prostu drozeje, ucieka,

stabnie albo zada wyzszej premii za ryzyko.

W tej sprawie trzeba wyj$é poza personalia. Nie chodzi o to, czy kto§ lubi obecnego prezesa,
poprzedni zarzad, konkretna wiekszo$¢ sejmowa, media liberalne czy konserwatywne,
technokratow, populistow czy ekonomistéow z ming wyroczni po espresso. Chodzi o zasade: partia
moze chcie¢ wygra¢ wybory, ale panstwo musi przezy¢ jej kampanie. Je$li kazda zmiana wladzy
bedzie oznaczala prébe politycznego zdobycia banku centralnego, rynek nauczy sie jednego: polski
pieniadz jest zakladnikiem cyklu wyborczego. A gdy rynek juz tego doswiadczy, nie zapomni o tym

po jednej konferencji prasowe;j.

Pieniadz fiducjarny, fiat money, nie opiera sie na $wietym metalu ani na bajce o magicznym
papierze. Opiera sie na przekonaniu, ze panstwo, bank centralny, system prawny i gospodarka beda
zachowywa¢ sie wystarczajaco przewidywalnie, aby zloty jutro nadal byl zlotym, a nie ulotka z
napisem "kiedy$ wierzyliémy". Fiat money ulatuje z dymem zaufania, gdy wiedZmy populizmu
odprawiaja sabat nad ogniskiem instytucji. To zdanie jest ostre, ale mechanizm pozostaje chlodny:
kiedy polityka podporzadkowuje bank centralny biezacej potrzebie fiskalnej, wyborczej albo
propagandowej, ro$nie ryzyko inflacji, slabnie wiarygodno$¢ i pojawia sie grozba fiskalnej
dominacji — czyli presji na bank centralny, by tanio finansowal panstwo kosztem stabilnoSci cen.
IMF ostrzegal, ze niezalezno$¢ bankéw centralnych chroni gospodarke przed taka presja i pomaga

utrzymac stabilno$¢ makroekonomiczng.

Tu wlaénie zaczyna sie problem polskich partii. Jedne lubig krzycze¢ o suwerennosci, lecz gdy
dochodzi do pieniedzy, myla ja z dyspozycyjnoScia instytucji. Drugie chetnie mowia o
praworzadno$ci, ale bywaja sklonne traktowaé instytucje jak tlupy restytucyjne: ,teraz my

naprawiamy panstwo, wiec oddajcie nam stery”. Trzecie marza o tanim kredycie, czwarte o tanim
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gniewie, piate o taniej narracji. Tymczasem w polityce pienieznej nic naprawde nie jest tanie.
Mozna jedynie przesung¢ rachunek — najczeSciej na tych, ktorzy nie maja lobbystow, kancelarii i

kont walutowych.

Wiarygodnos¢ banku centralnego jako fundament
bezpieczenstwa obywateli

Atak na NBP niesie ze sobag trzy niebezpieczne konsekwencje. Po pierwsze, moze podwazy¢
oczekiwania inflacyjne. Ludzie i firmy zaczynaja pytaé, czy bank centralny bedzie walczyl o
stabilno$¢é pieniadza, czy o spokdj rzadu. Gdy odpowiedz staje sie niejasna, ceny i place zaczynaja
uwzglednia¢ to ryzyko. Po drugie, ro$nie premia za ryzyko kraju: inwestorzy moga zadac¢ wyzszej
rentowno$ci obligacji, poniewaz instytucje staja sie mniej przewidywalne. Po trzecie, kurs walutowy
staje sie bardziej podatny na nerwy. A kurs waluty to nie tylko wykres dla traderéw — to ceny
importu, paliw, komponentéw, lekow i technologii; to raty kredytow walutowych i koszty

prowadzenia przedsiebiorstw.

Nie oznacza to jednak SwietoSci banku centralnego. NBP nie jest klasztorem nieomylnych mnichow
monetarnych. Moze popehia¢ bledy komunikacyjne, prognostyczne, decyzyjne czy instytucjonalne.
Mozna go krytykowaé za sposéb prowadzenia polityki pienieznej, jezyk, relacje z rzadem, styl
komunikacji czy zbyt pézne badz zbyt szybkie reakcje. Jednak odpowiedzialno$¢ wobec banku
centralnego musi by¢ chirurgia, nie rabaniem siekiera w rozdzielni pradu. Panstwo, ktére chce

naprawi¢ instytucje monetarna, nie zaczyna od widowiskowego podpalenia jej reputacji.

Najgorszy jest populistyczny scenariusz ,siana”. Kto§ mowi: pieniedzy brakuje, wiec dosypmy.
Kredyt jest drogi, wiec nakazmy tani. Dlug przeszkadza, wiec niech bank centralny pomoze. Deficyt
boli, wiec zrobmy z polityki pienieznej apteke z darmowymi lekami dla budzetu. Problem w tym, ze
siano, czyli potocznie pienigdze, pali sie znakomicie. Klopoty zaczynaja sie pézniej: gdy inflacyjny
ogien obejmie oczekiwania, ugaszenie pozaru wymaga wyzszych stop, ciecia popytu, drozszego

kredytu, recesyjnego chlodu, utraty miejsc pracy i zgliszcz w bilansach firm.

Politycy od ogniska zwykle zdaza juz przejS¢é do nastepnej konferencji. Strazakami zostaja
obywatele. Bank centralny jest instytucja od niepopularnej dorosto$ci. Rzad moze pragnaé wzrostu,
wydatkow, inwestycji i spokoju spolecznego. Parlament moze chcie¢ naglych gestéw, a partie
natychmiastowego efektu. Bank centralny musi jednak pamieta¢, ze pieniadz jest wspdélnym
dobrem, a nie paliwem do sondazy. Dlatego niezalezno$¢ banku centralnego nie jest przywilejem

technokratow, lecz ochrong spoleczenstwa przed politycznym skréotem mysSlowym: ,wydrukujemy
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sobie zaufanie”. Nie wydrukujemy. Mozna wydrukowac¢ banknot, ale nie mozna wydrukowaé wiary

w to, ze ten banknot bedzie jutro co$ wart.

Do polskich partii nalezy skierowa¢ kilka maksym, prostych jak cep i potrzebnych jak ga$nica. Nie
kazdy przeciwnik NBP jest obronca obywatela — czasem jest tylko podpalaczem stodoly, ktory
obiecuje darmowe cieplo. I nie kazdy obroica NBP broni panstwa — czasem broni personalnego
ukladu.

Kto jednak niszczy wiarygodno$¢ banku centralnego, ten nie obala ukladu, lecz obniza dach nad
wlasnym krajem. Pieniadz nie jest lewicowy ani prawicowy; pieniadz jest albo wiarygodny, albo
drogi. Bank centralny pozbawiony zaufania przypomina straz pozarng bez wody: ma mundury,
pieczecie i konferencje, ale pozar i tak postepuje. Najtanszy pieniadz polityczny bywa najdrozszym
pienigdzem spolecznym. Najwieksza pokusa polskiej klasy politycznej jest mylenie kompetencji z
kontrolg. Baronowie i baroneski partyjne lubia wierzy¢, ze jesli obsadza, przestuchaja, zawstydza,

upokorza, wymienia, zakrzycza albo ,,przywrdca wplyw”, to panstwo bedzie dzialalo sprawnie;j.

Bank centralny nie jest jednak spotka od rozdawania miejsc w radzie nadzorczej. Jest instytucja
oczekiwan, a te sa delikatniejsze niz stotki. Stolek mozna przesunac; oczekiwan rynku nie przesuwa
sie komunikatem dnia. Polska potrzebuje dojrzalej reguly: NBP wolno kontrolowa¢, ale nie wolno
go rytualnie upokarza¢ dla uciechy elektoratu. Prezesa wolno rozlicza¢, ale nie wolno robic z
odpowiedzialnoéci konstytucyjnej cepa wyborczego. RPP wolno krytykowaé, lecz nie wolno
sugerowac, ze polityka pieniezna ma by¢ wydzialem programowym partii. Debate o bledach wolno
prowadzié¢ ostro, ale precyzyjnie. Kto atakuje bank centralny bez rozumienia mechanizméw

pieniadza, przypomina czlowieka, ktory kopie w fundament, bo nie podoba mu sie kolor elewacji.

Przestroga brzmi: zaufanie do pieniagdza jest dobrem publicznym, ktore niszczy sie prywatnym
interesem politycznym. Gdy zloty traci wiarygodno$¢, nie traci jej ,NBP” jako abstrakecyjna tablica
na budynku. Traca ja pensje, oszczedno$ci, ceny, kredyty, inwestycje, budzety samorzadéw, marze
firm, kontrakty eksportowe i poczucie bezpieczenistwa gospodarstw domowych. Waluta jest
najbardziej demokratyczng instytucja panstwa, bo dotyka wszystkich. Wlasnie dlatego nie wolno
oddawac¢ jej w rece najglodniejszych. Polskie partie powinny zapamieta¢: kto podpala siano, nie

zostaje krolem zniw. Zostaje czlowiekiem, po ktorym inni licza straty.

Pienigdz nie jest rekwizytem kampanijnym ani paliwem do sondazy, lecz krucha
instytucja zaufania, ktorej nie da sie wydrukowaé¢ w banku centralnym. Kto podpala

stodole wiarygodnoSci monetarnej dla efektownego zdjecia przy plomieniach
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populizmu, ten rzadko zostaje krolem zniw. Zazwyczaj zostaje jedynie czlowiekiem, po

ktorym zwykli obywatele przez lata licza straty w swoich portfelach.
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            "text": "System alokacji kredytów nie jest neutralny, gdyż wpływa na strukturę kredytu pośrednio i pod pozorem technicznej neutralności. W rzeczywistości rynek kredytowy posiada własne stronniczości, przywileje oraz kanały klientelizmu, co sprawia, że spór dotyczy raczej tego, czy polityczność alokacji ma być jawna i kontrolowana, czy ukryta w bilansach."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Czy polityka pieniężna i system rezerw są rzeczywiście neutralne technicznie, czy wpływają na konkretne grupy społeczne i strukturę gospodarki?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Polityka pieniężna i system rezerw nie są neutralne, lecz wpływają na strukturę gospodarki, określając, jaka aktywność ekonomiczna jest ułatwiana, a jaka utrudniana. Poprzez selektywne sterowanie finansowaniem mogą one faworyzować spekulację i wielki kapitał kosztem potrzeb społecznych, takich jak mieszkalnictwo czy infrastruktura lokalna."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Czym jest rynek eurodolarowy i w jaki sposób sprawia on, że dolar przestaje być jedynie walutą narodową USA?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Rynek eurodolarowy to system depozytów i zobowiązań w dolarach utrzymywanych w bankach poza granicami USA, co pozwala na tworzenie globalnej płynności poza kontrolą amerykańskich organów nadzorczych. Dzięki temu dolar przestaje być jedynie walutą narodową, a staje się globalnym protokołem komunikacyjnym i wspólnym językiem transakcji, z którego korzystają podmioty niemające powiązań ze Stanami Zjednoczonymi."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego świat nadal korzysta z dolara, mimo że USA nie dominują w globalnym eksporcie?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Świat korzysta z dolara ze względu na efekt sieciowy – im więcej uczestników rynku go używa, tym bardziej opłaca się robić to samo. Dolar zapewnia stabilniejszy punkt odniesienia, głębsze rynki zabezpieczeń oraz powszechną akceptację, stając się globalną miarą wygody i najbardziej płynnym narzędziem rozliczeń."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "W jaki sposób dominacja dolara przekłada się na realną władzę i nierówności społeczne?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Dominacja dolara tworzy hierarchię dostępu, w której wielkie korporacje i banki międzynarodowe mogą korzystać z kanałów offshore i omijać regulacje. W efekcie ciężar restrykcji finansowych rozkłada się nierówno, uderzając w małe banki regionalne, lokalne społeczności oraz gospodarstwa domowe."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego samo posiadanie złota lub woli politycznej nie wystarczy, aby zastąpić dolara jako globalną walutę?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Samo złoto nie wystarczy, ponieważ globalna waluta wymaga rozbudowanej infrastruktury płynności, stabilnego systemu prawnego oraz sieci rozliczeń. Niezbędne są także bezpieczne i łatwo zbywalne aktywa, takie jak amerykańskie obligacje skarbowe, które pełnią rolę rezerw dla banków centralnych i funduszy."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego mimo kosztów i dążeń politycznych do dedolaryzacji, zastąpienie dolara jest tak trudne w praktyce?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Zastąpienie dolara jest trudne, ponieważ wymaga nie tylko woli politycznej, ale budowy całej nowej infrastruktury finansowej, obejmującej głębokie rynki długu, płynność i zaufanie. Konieczne jest przekonanie szerokiego grona podmiotów prywatnych do zmiany standardu rozliczeń oraz przebudowa globalnej architektury zaufania."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego samo ogłoszenie woli odejścia od dolara przez kraje BRICS nie wystarczy do zastąpienia go nową walutą?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Sama deklaracja polityczna nie wystarczy, ponieważ dolar to nie tylko waluta, ale cała architektura finansowa obejmująca systemy rozliczeń, rezerwy i rynek długu. Zastąpienie go wymaga stworzenia nowej infrastruktury oraz zmiany milionów praktycznych decyzji uczestników rynku, a nie jedynie wprowadzenia nowej jednostki rozliczeniowej."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego próby zastąpienia dolara przez kraje BRICS są tak trudne i czy jest to w ogóle możliwe?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Proces ten jest trudny ze względu na zróżnicowanie gospodarcze i polityczne krajów BRICS, brak wspólnej architektury ryzyka oraz trudność w zmianie mentalności rynkowej dotyczącej bezpieczeństwa aktywów. Zamiast całkowitego zastąpienia dolara, bardziej realistyczna jest dedolaryzacja modułowa, polegająca na stopniowym ograniczaniu jego roli w wybranych korytarzach handlu i systemach płatniczych."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego złoto lub wspólna waluta BRICS nie są w stanie zastąpić dolara jako globalnego systemu rezerwowego?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Dolar dominuje jako system rezerwowy dzięki połączeniu głębokich rynków, infrastruktury bankowej, prawa i płynności. Alternatywy takie jak złoto czy koszyk walut nie rozwiązują w pełni problemów zaufania, zarządzaniem i instytucjonalną użytecznością, co sprawia, że stworzenie wspólnej jednostki BRICS jest niezwykle trudne."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego mimo upolitycznienia dolara i prób dedolaryzacji wciąż trudno jest znaleźć dla niego realną alternatywę?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Trudność w znalezieniu alternatywy wynika z ogromnej płynności dolara, głębokości rynku amerykańskich obligacji oraz przewidywalności tamtejszych instytucji i prawa. Dodatkowo brak jest jednego oczywistego następcy, a potencjalni konkurenci, jak Chiny, nie chcą w pełni liberalizować swoich walut, by nie tracić kontroli państwowej nad finansami."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego euro, złoto czy projekty typu UNIT nie są w stanie w pełni zastąpić dolara jako globalnej waluty?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Dolar realizuje jednocześnie wszystkie funkcje waluty rezerwowej, finansowania, fakturowania i kryzysowej, czego nie zapewniają obecnie inne alternatywy. Euro ogranicza brak pełnej unii fiskalnej, złoto nie jest wygodnym pieniądzem w codziennych rozliczeniach, a kryptowaluty i projekt UNIT borykają się z brakiem skali, zmiennością lub ograniczoną rolą jednostek rozliczeniowych."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego sama wola polityczna i protest przeciwko dolarowi nie wystarczą, by stworzyć nową walutę rezerwową?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Stworzenie nowej waluty rezerwowej wymaga budowy funkcjonalnej infrastruktury i głębi instytucjonalnej, a nie tylko wyrażenia politycznego niezadowolenia. Konieczne jest stworzenie użytecznego produktu, który zapewni płynność w czasie paniki oraz zaoferuje bezpieczne aktywa i mechanizmy rozwiązywania sporów."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Dlaczego upolitycznienie banku centralnego jest groźne dla zwykłego obywatela?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Upolitycznienie banku centralnego osłabia wiarygodność pieniądza i zwiększa ryzyko inflacji oraz tzw. dominacji fiskalnej. W efekcie koszty tych działań ponoszą zwykli obywatele, gospodarstwa domowe i przedsiębiorcy, którzy nie posiadają odpowiednich zabezpieczeń finansowych."
          }
        },
        {
          "@type": "Question",
          "name": "Jakie są realne konsekwencje upolitycznienia banku centralnego i atakowania jego wiarygodności?",
          "acceptedAnswer": {
            "@type": "Answer",
            "text": "Upolitycznienie banku centralnego może podważyć oczekiwania inflacyjne, zwiększyć premię za ryzyko kraju oraz sprawić, że kurs walutowy stanie się bardziej podatny na wahania. W konsekwencji prowadzi to do wzrostu cen importu i kosztów kredytów, a w skrajnych scenariuszach do recesji, utraty miejsc pracy i spadku wartości oszczędności obywateli."
          }
        }
      ]
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    {
      "h2": "Rezerwy bankowe jako mechanizm kontroli i dyscypliny",
      "index": 0,
      "char_end": 5914,
      "position": 1,
      "full_text": "Rezerwy bankowe należą do pojęć, które brzmią niewinnie, niemal sennie, jak techniczny szczegół ukryty w piwnicy banku centralnego. W języku potocznym rezerwa kojarzy się z zapasem: czymś odłożonym na czarną godzinę, konserwatywnym zabezpieczeniem przed niepewnością, finansowym odpowiednikiem świecy w szufladzie na wypadek awarii prądu. W historii dolara rezerwy są jednak czymś znacznie poważniejszym.\nSą narzędziem dyscypliny. Są mechanizmem ograniczania kreacji pieniądza. Są sposobem decydowania, jak daleko bank może posunąć się w produkowaniu kredytu, zanim system zażąda od niego twardego zabezpieczenia. A skoro kredyt tworzy depozyt, polityka rezerw jest w istocie polityką tego, komu pozwala się tworzyć nowy pieniądz. Początkowo rezerwa była rzeczą niemal dosłowną: zapasem niezawodnego pieniądza, który bank musiał posiadać, aby móc wymienić własne banknoty na coś powszechnie akceptowanego. W świecie monetarnym opartym na srebrze i złocie rezerwa miała ciężar, połysk i miejsce w skarbcu. Bank mógł emitować obietnice, ale musiał zachować zdolność ich wykupu. Kto drukował zbyt odważnie i trzymał zbyt mało kruszcu, ryzykował panikę. Zaufanie do banku kończyło się zwykle tam, gdzie kończyła się możliwość wymiany jego papieru na coś bardziej pierwotnego niż papier. Z czasem jednak rezerwa zmieniała ciało, tak jak zmieniał je sam dolar. Rezerwą mogły być srebrne monety, złoto, dług federalny, salda w większych bankach, a w końcu depozyty banków komercyjnych utrzymywane w banku centralnym. Współczesna rezerwa nie jest więc powrotem do materialnej prostoty.\nJest zapisem w systemie banku centralnego, szczególnym rodzajem pieniądza używanym przez banki do rozliczeń między sobą i z Fedem. To nadal zabezpieczenie, ale już nie w romantycznej formie skrzyni kruszcu. To bezpieczeństwo zaksięgowane w najwyższej instancji systemu. Ta ewolucja ma znaczenie zasadnicze. Pokazuje, że nie istnieje jedna naturalna definicja rezerwy. Rezerwą jest to, co dany system uznaje za wystarczająco wiarygodną podstawę dalszej kreacji pieniądza. W epoce srebrnej może to być kruszec. W epoce banku centralnego może to być saldo na rachunku w Fed. W systemie międzynarodowym może to być dolarowa obligacja skarbowa, depozyt w amerykańskim banku albo płynne aktywo uznawane przez inne banki centralne.\nRezerwa nie jest więc tylko technicznym zasobem. Jest społecznie i prawnie zdefiniowaną odpowiedzią na pytanie: co w tym systemie uchodzi za ostatecznie bezpieczne? Bankierzy zawsze rozumieli potrzebę rezerw, ale zwykle ich nie kochali. To także nie jest anegdota, lecz strukturalna prawda bankowości. Rezerwa jest dla banku koniecznym bezruchem. Środki utrzymywane jako rezerwa nie pracują tak jak kredyt. Nie przynoszą takiego zysku jak pożyczka, inwestycja czy zakup aktywów. Bank chce mieć dość rezerw, by nie umrzeć w panice, ale nie tyle, by przestać zarabiać. Bankier jest więc człowiekiem rozdwojonym: publicznie chwali stabilność, prywatnie liczy koszt ostrożności. Nic w tym dziwnego. W kapitalizmie bezpieczeństwo ma cenę, a cena ta zwykle irytuje tych, którzy mogliby na ryzyku zarobić. Dlatego prawo od dawna musiało wymuszać konserwatywne zachowania tam, gdzie prywatna kalkulacja pchała ku ekspansji. Przykład Nowego Orleanu i prawa Luizjany z 1842 roku, przywołany w notatce źródłowej, pokazuje tę logikę w czystej postaci. Banki miały trzymać ostrożne rezerwy w srebrze lub złocie, aby zabezpieczyć emitowane banknoty i depozyty. Nie chodziło o kaprys regulatora. Chodziło o ochronę społecznego obiegu przed prywatną nadprodukcją obietnic. Bank, który zbyt łatwo tworzy pieniądz, może przez chwilę wyglądać jak dobroczyńca gospodarki. Potem, gdy obietnice tracą pokrycie, zamienia się w fabrykę społecznego rozczarowania.\nW klasycznej teorii makroekonomicznej wymogi rezerwowe stały się narzędziem kontroli podaży pieniądza. Jeśli bank centralny obniża wymogi, banki mogą łatwiej udzielać kredytu; jeśli je podnosi, kredyt staje się mniej atrakcyjny lub trudniej dostępny. W uproszczonym języku mówi się o mnożniku kreacji pieniądza: dana ilość rezerw pozwala systemowi bankowemu wygenerować wielokrotnie większą ilość depozytów. To pojęcie bywa nadmiernie mechaniczne, bo realny system kredytu zależy także od popytu na pożyczki, kapitału banków, regulacji, ryzyka, oczekiwań i warunków gospodarczych. Ale intuicja pozostaje ważna: rezerwy są jednym z zaworów określających, jak szeroko może popłynąć bankowy pieniądz. Problem polega na tym, że taki język sugeruje neutralność. Mówi się: bank centralny \"schładza\" gospodarkę albo ją \"pobudza\".\nJakby istniała jedna wielka wanna z wodą, której temperaturę można regulować jednym pokrętłem. W rzeczywistości gospodarka przypomina raczej sieć nierówno połączonych rur. Kiedy Fed podnosi wymogi albo zacieśnia warunki finansowe, nie wszystkie sektory cierpią jednakowo. Duże banki mogą znaleźć alternatywne źródła finansowania. Wielkie korporacje mogą korzystać z rynków kapitałowych. Podmioty międzynarodowe mogą sięgnąć po instrumenty offshore. Lokalny kredytobiorca hipoteczny, małe miasto albo regionalny bank często nie mają takiego luksusu. Gdy władza monetarna mówi \"ogólnie ograniczamy kredyt\", praktyka odpowiada: \"sprawdzimy, kto nie ma drogi ucieczki\".\nTu wchodzi Andrew Brimmer, postać szczególna i dla historii Fedu, i dla historii sporu o społeczną naturę pieniądza. Brimmer, pierwszy czarnoskóry członek Rady Gubernatorów Rezerwy Federalnej, zobaczył coś, czego technokratyczny język polityki monetarnej nie chciał widzieć zbyt wyraźnie: że ogólna polityka rezerw nie działa ogólnie.\nUderza nierówno. Jednym zamyka drzwi, innym tylko podnosi koszt korzystania z bocznego wejścia. W latach siedemdziesiątych XX wieku, gdy duże banki mogły omijać restrykcje poprzez eurodolary i działalność londyńską, tradycyjne narzędzia Fedu coraz bardziej przypominały regulację dla tych, którzy nie mieli dość siły, by znaleźć się poza regulacją.",
      "char_start": 0,
      "section_id": "sec-1",
      "hidden_question": "Czym w rzeczywistości są rezerwy bankowe i jaki mają wpływ na dostęp do pieniądza?",
      "estimated_length": 5914
    },
    {
      "h2": "Iluzja neutralności i nierówny dostęp do kapitału",
      "index": 1,
      "char_end": 7686,
      "position": 2,
      "full_text": "To jeden z najbardziej przenikliwych momentów całej opowieści o dolarze. System monetarny deklaruje neutralność, ale najbardziej neutralny bywa wobec najsilniejszych. Duże banki, finansujące wielkie korporacje, mogły pożyczać nieuregulowane lub słabiej regulowane eurodolary poza klasycznym reżimem wymogów rezerwowych. Małe banki regionalne nie miały takiego pola manewru. Gdy Fed zacieśniał politykę, to one musiały ograniczać kredyty hipoteczne dla rodzin, pożyczki dla miast, finansowanie lokalnych potrzeb. W ten sposób antyinflacyjna lub ostrożnościowa polityka pieniężna mogła realnie stać się polityką nierównego dostępu do przyszłości. Brimmer rozumiał, że kredyt nie jest abstrakcją. Kredyt jest decyzją o tym, co może powstać. Dom, fabryka, szkoła, wodociąg, droga, magazyn, spekulacyjna pozycja, przejęcie korporacyjne, eksport, wojna, luksusowy biurowiec, mieszkanie robotniczej rodziny - wszystko to może zostać sfinansowane albo nie. Jeżeli pieniądz bankowy powstaje przez kredyt, to struktura kredytu jest strukturą przyszłości. Kto mówi, że państwo nie powinno wpływać na alokację kredytu, często nie broni neutralności. Broni dotychczasowej alokacji, tylko woli nie wypowiadać jej nazwy. Propozycja Brimmera była radykalna, ponieważ mówiła głośno to, co system wolał ukrywać.\nSkoro Fed może wymagać rezerw od zobowiązań banków, czyli od depozytów, powinien móc wymagać rezerw także od aktywów, czyli od określonych typów udzielanych kredytów. Co więcej, wymogi te mogłyby być różnicowane w zależności od rodzaju pożyczki. Wyższe rezerwy od kredytów komercyjnych dla wielkiego biznesu zniechęcałyby banki do nadmiernego finansowania tych sektorów, podczas gdy niższe albo zerowe rezerwy od kredytów hipotecznych mogłyby wspierać budownictwo mieszkaniowe.",
      "char_start": 5915,
      "section_id": "sec-2",
      "hidden_question": "Czy system monetarny jest rzeczywiście neutralnym narzędziem technicznym dla wszystkich uczestników rynku?",
      "estimated_length": 1771
    },
    {
      "h2": "Iluzja neutralności rynkowej w alokacji kredytu",
      "index": 2,
      "char_end": 10841,
      "position": 3,
      "full_text": "To nie była techniczna poprawka. To była próba przekształcenia polityki monetarnej w jawne narzędzie społecznego wyboru. Środowisko bankowe zareagowało oporem, a prezes Fed Arthur Burns nie stał się sojusznikiem tej rewolucji. Zarzut był przewidywalny: alokacja kredytu to polityczne dyktowanie bankom, komu mają pożyczać pieniądze. W tym argumencie było trochę prawdy i dużo wygodnej hipokryzji. Tak, propozycja Brimmera oznaczała polityczne wpływanie na strukturę kredytu. Ale obecny system także wpływał na strukturę kredytu - tyle że pośrednio, nierówno i pod osłoną technicznej neutralności. Spór nie dotyczył więc tego, czy kredyt jest alokowany politycznie. Dotyczył tego, czy polityczność tej alokacji ma być widoczna, kontrolowana i dyskutowana, czy ukryta w bilansach, lukach regulacyjnych i przewadze największych graczy. To klasyczny mechanizm władzy instytucjonalnej. Gdy silni korzystają z reguł, nazywa się to rynkiem. Gdy słabsi domagają się zmiany reguł, nazywa się to polityzacją. Gdy banki kierują kredyt tam, gdzie marża i bezpieczeństwo są najwyższe, mówi się o racjonalnej alokacji kapitału. Gdy ktoś proponuje, by część kredytu kierować do mieszkań, miast i lokalnych wspólnot, mówi się o ingerencji. Słownik nigdy nie jest niewinny. Jest ochroną interesów w eleganckim przebraniu.\nBrimmer nie proponował zniesienia bankowości ani prostej nacjonalizacji kredytu. Proponował uznanie, że bank centralny już posiada narzędzia wpływania na gospodarkę i powinien używać ich z większą świadomością społecznych skutków. Jeśli celem polityki publicznej jest stabilność nie tylko cen, ale także systemu społecznego, infrastruktury i dostępu do podstawowych dóbr, to nie można udawać, że każdy kredyt ma taki sam sens publiczny. Kredyt na spekulację aktywami i kredyt na budownictwo mieszkaniowe nie są tym samym, nawet jeśli w bilansie oba mogą wyglądać jak oprocentowane aktywo. Bilans widzi przepływ pieniędzy. Społeczeństwo widzi skutki. Kontrargument wobec Brimmera jest jednak poważny i nie należy go lekceważyć.\nJeśli bank centralny zacznie różnicować wymogi rezerwowe według typów kredytu, otwiera się pytanie o kryteria. Kto zdecyduje, który kredyt jest społecznie pożądany? Czy politycy nie zaczną wykorzystywać banku centralnego do wspierania zaprzyjaźnionych sektorów? Czy alokacja kredytu nie zamieni się w klientelizm? Czy bank centralny nie utraci niezależności, jeśli stanie się instytucją quasi-planistyczną? To są pytania realne.\nHistoria zna przypadki, w których kierowany kredyt prowadził do korupcji, nieefektywności i finansowania projektów politycznie atrakcyjnych, lecz ekonomicznie martwych. Ale siła argumentu Brimmera polega na tym, że nie pozwala przeciwstawić brudnej polityki czystemu rynkowi. Rynek kredytu też ma swoje stronniczości, swoje przywileje, swoje ślepoty i swoje kanały klientelizmu. Jeśli duże banki mogą obchodzić restrykcje przez eurodolary, to nie mamy czystej konkurencji. Mamy regulacyjną asymetrię. Jeśli małe banki tną kredyty hipoteczne, podczas gdy wielkie korporacje nadal mają dostęp do finansowania, to nie mamy neutralnego schładzania. Mamy klasową i instytucjonalną selekcję skutków.",
      "char_start": 7687,
      "section_id": "sec-3",
      "hidden_question": "Czy system alokacji kredytów w bankowości jest rzeczywiście neutralny i wolny od polityki?",
      "estimated_length": 3154
    },
    {
      "h2": "Polityka monetarna jako architektura społecznych nierówności",
      "index": 3,
      "char_end": 15860,
      "position": 4,
      "full_text": "Brimmer nie usuwa ryzyka polityczności. On je ujawnia. W tym sensie jego projekt był nie tylko propozycją regulacyjną, ale także aktem epistemologicznym. Zmuszał do zobaczenia, że polityka monetarna jest wiedzą o społeczeństwie, a nie tylko matematyką pieniądza. Pytanie o rezerwy nie jest pytaniem wyłącznie o procent depozytów. Jest pytaniem o to, jaki typ aktywności gospodarczej system chce utrudnić, a jaki ułatwić. Jeżeli rezerwy od określonych aktywów mogą zniechęcać banki do pewnych kredytów, to bank centralny staje się nie tylko strażnikiem ilości pieniądza, lecz także pośrednim architektem struktury gospodarki. Udawanie, że tego wymiaru nie ma, jest wygodne, ale intelektualnie słabe. Najostrzejszy wymiar tej debaty dotyczy mieszkalnictwa i samorządów. Kredyt hipoteczny nie jest zwykłym produktem finansowym. Jest narzędziem organizacji życia rodzinnego, przestrzeni miejskiej, klasy średniej, stabilności lokalnej i dziedziczenia majątku. Pożyczka dla miasta nie jest tylko aktywem w bilansie banku. Może oznaczać szkołę, kanalizację, drogę, szpital, mieszkania komunalne, infrastrukturę bezpieczeństwa. Jeśli antyinflacyjna polityka pieniężna najłatwiej odcina właśnie te źródła finansowania, to jej społeczne koszty są większe niż wskazuje wykres stóp procentowych. Inflacja jest złem, ale zapaść lokalnej infrastruktury też nim jest. Ekonomia, która widzi tylko pierwsze, ma okulary z jednym szkłem.\nBrimmer próbował wprowadzić do polityki monetarnej pytanie o jakość kredytu. Nie w wąskim sensie bankowym, czyli czy pożyczka zostanie spłacona, lecz w sensie publicznym: jaki rodzaj świata dana pożyczka pomaga zbudować. To pytanie jest nadal aktualne. Współczesne państwa zmagają się z mieszkaniami, transformacją energetyczną, infrastrukturą, regionalnymi nierównościami, deindustrializacją, finansjalizacją i bańkami aktywów. Jeśli system kredytowy spontanicznie kieruje pieniądz tam, gdzie zabezpieczenie jest najłatwiejsze i zwrot najpewniejszy, może nadmiernie pompować nieruchomości inwestycyjne, wykupy akcji, spekulację i koncentrację kapitału, a niedofinansowywać to, co społecznie konieczne, ale mniej rentowne w krótkim okresie. Rynek ma świetny nos do zysku. Gorzej z sumieniem, bo nie dostał go w pakiecie instalacyjnym.\nPorażka Brimmera oznaczała utrwalenie modelu, w którym bank centralny kontroluje raczej ogólne warunki pieniądza niż jego jawne społeczne przeznaczenie. Oczywiście późniejsze kryzysy wielokrotnie wymuszały selektywne działania: ratowanie określonych instytucji, skup konkretnych aktywów, specjalne programy płynnościowe. W praktyce banki centralne potrafią być bardzo selektywne, gdy zagrożony jest system finansowy. Mniej chętnie uznają selektywność, gdy chodzi o zwykłe gospodarstwa domowe, miasta albo sektory pracy. To kolejna asymetria: gdy płonie centrum finansowe, interwencja jest stabilizacją. Gdy dymi prowincja społeczna, interwencja staje się \"zakłóceniem rynku\". W sporze o rezerwy wraca zatem stary konflikt wielkiego i małego pieniądza. Wielki pieniądz znajduje drogę. Mały pieniądz czeka przy okienku.\nWielki pieniądz korzysta z Londynu, eurodolarów, rynku obligacji, instrumentów pochodnych, prawników i księgowych. Mały pieniądz potrzebuje banku lokalnego, rozsądnej hipoteki, pożyczki miejskiej i zaufania, że system go nie porzuci w imię abstrakcyjnej równowagi. Brimmer zobaczył, że polityka monetarna, która nie uwzględnia tej różnicy, nie jest neutralna. Jest ślepa w sposób korzystny dla tych, którzy już widzą wszystkie wyjścia awaryjne. To przygotowuje nas do następnego kroku: eurodolara. Bo jeśli rezerwy są narzędziem kontroli banków w kraju, eurodolar pokazuje, jak dolar wymyka się kontroli państwa, które go nominalnie emituje. Zagraniczne banki mogą tworzyć dolarowe zobowiązania poza terytorium USA, poza pełną jurysdykcją Fedu, poza prostą logiką narodowej suwerenności monetarnej. Wtedy dolar staje się nie tylko walutą Stanów Zjednoczonych, ale globalnym językiem bankowych bilansów. Ameryka zyskuje niezwykły przywilej, ale traci pełną kontrolę. To brzmi jak sprzeczność tylko dla tych, którzy wierzą, że władza polega na absolutnym panowaniu. W finansach często polega na tym, że wszyscy używają twojego narzędzia tak intensywnie, aż sam zaczynasz się bać, co zrobią, gdy przestaną. Dolar stał się globalny nie wtedy, gdy amerykańska flaga zaczęła powiewać nad każdym portem świata, lecz wtedy, gdy dolarowe zobowiązania zaczęły powstawać poza bezpośrednią kontrolą państwa amerykańskiego. To zdanie brzmi paradoksalnie tylko na pierwszy rzut oka.\nWładza waluty globalnej polega bowiem nie wyłącznie na tym, że państwo ją emituje, lecz na tym, że inni zaczynają jej używać jako własnego narzędzia rozliczeń, długu, płynności i bezpieczeństwa. Wtedy pieniądz przekracza granicę między walutą narodową a infrastrukturą światową. Staje się środowiskiem, w którym działają także ci, którzy nie są obywatelami emitenta, nie głosują w jego wyborach, nie podlegają w pełni jego instytucjom i niekoniecznie podzielają jego interesy.",
      "char_start": 10842,
      "section_id": "sec-4",
      "hidden_question": "Czy polityka pieniężna i system rezerw są rzeczywiście neutralne technicznie, czy wpływają na konkretne grupy społeczne i strukturę gospodarki?",
      "estimated_length": 5018
    },
    {
      "h2": "Eurodolar jako globalny protokół niezależny od suwerenności USA",
      "index": 4,
      "char_end": 18857,
      "position": 5,
      "full_text": "Eurodolar jest jednym z najważniejszych pojęć tej historii, choć sama nazwa może wprowadzać w błąd. Nie chodzi o euro jako walutę Unii Europejskiej. Chodzi o dolary utrzymywane, pożyczane, kreowane i rozliczane poza Stanami Zjednoczonymi, pierwotnie zwłaszcza w bankach londyńskich i europejskich. Eurodolar to dolar offshore: zapis dolarowy istniejący poza pełnym reżimem amerykańskich wymogów rezerwowych, nadzoru i gwarancji. W najprostszym ujęciu jest to dolarowy depozyt albo zobowiązanie w banku zagranicznym. W głębszym sensie jest to dowód, że globalny pieniądz potrafi odłączyć się od swojego państwa jak dorosłe dziecko od rodziny: nadal nosi nazwisko, ale już nie zawsze wraca na obiad. Ta przemiana była logicznym rozwinięciem wcześniejszych etapów historii dolara. Joachimsthaler był monetą stworzoną dla wielkiego obrotu. Hiszpański dolar stał się kruszcem globalnego handlu, który krążył daleko poza praktyczną kontrolą Hiszpanii. Kolonialny papierowy dolar był adaptacją cudzego standardu do lokalnego niedoboru. Dolar bankowy był zapisem tworzonym przez prywatne instytucje w ramach coraz bardziej złożonego systemu publicznych gwarancji. Eurodolar idzie jeszcze dalej: jest dolarem bankowym, który powstaje poza terytorialnym centrum państwa dolara. Jeśli bank komercyjny w Europie zapisuje klientowi dolarowy depozyt i udziela dolarowego kredytu, uczestniczy w produkcji dolarowej płynności, choć nie jest zwykłym amerykańskim bankiem podlegającym klasycznym narzędziom Fedu.\nW źródłach pojawia się liczba, która dobrze pokazuje skalę problemu: w 2020 roku zagraniczne banki komercyjne miały posiadać około 13 bilionów dolarów, z czego około 10 bilionów znajdowało się na bilansach całkowicie poza terytorium i jurysdykcją Stanów Zjednoczonych. Niezależnie od szczegółów metodologii, sama teza jest kluczowa: ogromna część dolarowego świata istnieje poza prostym pojęciem amerykańskiej suwerenności monetarnej. Dolar jest amerykański z nazwy, ale globalny z praktyki. To podważa jeden z najtrwalszych mitów o pieniądzu: że waluta jest w pełni własnością państwa, którego nazwę nosi. W przypadku waluty lokalnej, używanej głównie w granicach jednego kraju, taki opis może być wystarczający. W przypadku dolara jest zbyt ubogi. Dolar funkcjonuje jako wspólny język transakcji, faktur, długu i rezerw. Zagraniczne przedsiębiorstwa fakturują w dolarach handel, który nie dotyczy Stanów Zjednoczonych. Zagraniczne banki pożyczają dolary klientom, którzy nie prowadzą działalności w USA.\nPaństwa trzymają rezerwy w amerykańskich obligacjach, nie dlatego, że czytają z zachwytem preambułę konstytucji USA, lecz dlatego, że potrzebują płynnego, głębokiego i powszechnie akceptowanego aktywa. W tym sensie dolar globalny jest mniej flagą niż protokołem komunikacyjnym. Tak jak język angielski w nauce, technologii i biznesie bywa używany przez ludzi, którzy nie są Brytyjczykami ani Amerykanami, tak dolar bywa używany przez podmioty, które nie mają żadnej emocjonalnej więzi z Ameryką.",
      "char_start": 15861,
      "section_id": "sec-5",
      "hidden_question": "Czym jest rynek eurodolarowy i w jaki sposób sprawia on, że dolar przestaje być jedynie walutą narodową USA?",
      "estimated_length": 2996
    },
    {
      "h2": "Efekt sieciowy i wygoda jako fundamenty hegemonii dolara",
      "index": 5,
      "char_end": 21887,
      "position": 6,
      "full_text": "Używają go, bo inni go używają. To najpotężniejszy mechanizm dominującej waluty: efekt sieciowy. Im więcej uczestników świata rozlicza się w dolarach, tym bardziej opłaca się kolejnym robić to samo. I odwrotnie: im trudniej znaleźć równie płynny zamiennik, tym mniej realistyczne są szybkie deklaracje wyjścia z dolara. Ten mechanizm dobrze opisuje paradygmat dominującej waluty. Dawniejsze intuicje ekonomiczne mogły sugerować, że waluta światowa odpowiada przede wszystkim potędze eksportowej danego kraju. Jeżeli kraj dominuje w handlu, jego waluta dominuje w fakturach. Współczesny dolar pokazuje coś bardziej złożonego. Stany Zjednoczone nie muszą odpowiadać za większość światowego eksportu, aby dolar pozostawał walutą dużej części międzynarodowych rachunków handlowych. Eksporter i importer mogą nie mieć nic wspólnego z USA, a mimo to wybrać dolara, bo zapewnia stabilniejszy punkt odniesienia, głębsze rynki zabezpieczeń, łatwiejsze finansowanie i powszechną zrozumiałość cen. Waluta staje się dominująca nie dlatego, że każdy handel prowadzi do jej państwa, lecz dlatego, że każdy uczestnik zakłada, iż inni również ją rozumieją. Dolar stał się więc czymś w rodzaju globalnej miary wygody. Państwa mogą go krytykować, przedsiębiorstwa mogą narzekać na jego siłę, dłużnicy mogą cierpieć z powodu jego aprecjacji, ale w momencie transakcji często wracają do dolara jak do najbardziej znajomego narzędzia w skrzynce.\nNie dlatego, że jest idealny. Dlatego, że działa w największej liczbie sytuacji. Pieniądz globalny rzadko wygrywa moralną czystością. Wygrywa tym, że można go użyć o trzeciej nad ranem, gdy statek płynie, kontrakt czeka, bank potrzebuje zabezpieczenia, a ryzyko kursowe nie ma poczucia humoru. Eurodolar wyrósł właśnie z tej potrzeby wygody. Świat potrzebował dolarowej płynności, a amerykański system regulacyjny nie był jedynym kanałem jej dostarczania. Londyn, ze swoją tradycją finansową, elastycznością i pozycją w globalnej bankowości, stał się miejscem, w którym dolar mógł funkcjonować mniej skrępowany amerykańskimi regułami. To był wielki eksperyment rynkowy, choć nikt nie przeciął wstęgi z napisem \"otwieramy fabrykę dolarów poza Ameryką\". System finansowy zwykle nie potrzebuje ceremonii. Wystarczy luka, marża i popyt.\nTen offshore'owy dolar miał ogromne konsekwencje. Po pierwsze, pozwolił globalnemu systemowi finansowemu tworzyć dolarową płynność szybciej i swobodniej, niż mogłoby to wynikać z krajowych amerykańskich ograniczeń. Po drugie, zmniejszył skuteczność części narzędzi Rezerwy Federalnej wobec największych graczy, bo dolarowe finansowanie można było pozyskiwać poza klasycznym systemem rezerw. Po trzecie, uczynił dolara jeszcze bardziej globalnym, ponieważ zagraniczne banki i przedsiębiorstwa zaczęły funkcjonować w dolarze jako własnym środowisku bilansowym. Po czwarte, zwiększył kruchość systemu, bo dolarowe zobowiązania poza USA mogły w kryzysie domagać się dostępu do płynności, której ostatecznym źródłem pozostawał Fed. To ostatnie napięcie jest szczególnie ważne.",
      "char_start": 18858,
      "section_id": "sec-6",
      "hidden_question": "Dlaczego świat nadal korzysta z dolara, mimo że USA nie dominują w globalnym eksporcie?",
      "estimated_length": 3029
    },
    {
      "h2": "Globalna waluta jako architektura przywileju i nierówności",
      "index": 6,
      "char_end": 25689,
      "position": 7,
      "full_text": "Eurodolar pokazuje, że globalna dominacja waluty daje emitentowi przywilej, ale także odpowiedzialność, której emitent nie zawsze chce uznać. Jeśli cały świat zadłuża się w dolarze, oszczędza w dolarze, handluje w dolarze i zabezpiecza się w dolarze, to kryzys dolarowej płynności staje się problemem globalnym. Fed jest formalnie bankiem centralnym Stanów Zjednoczonych, ale w praktyce bywa strażakiem światowego systemu dolarowego. Gdy dolarowy pożar wybucha poza USA, płomienie i tak często oświetlają Waszyngton. Ten mechanizm ujawnił się w kolejnych kryzysach finansowych, gdy linie swapowe, płynność dolarowa i zdolność zagranicznych banków centralnych do dostępu do dolarów stawały się elementem stabilizacji globalnej. Nie trzeba wchodzić tu w szczegóły operacyjne, aby uchwycić sedno: świat może produkować dolarowe zobowiązania poza USA, ale w chwili paniki szuka ostatecznego źródła dolarów w amerykańskim banku centralnym.\nTo jest architektura przywileju i pułapki jednocześnie. Ameryka korzysta z globalnego popytu na swoją walutę, ale jej bank centralny zostaje wciągnięty w rolę, której żaden krajowy mandat nie opisuje w pełni. Tu wraca formuła \"nasz dolar, wasz problem\", przypisywana Johnowi Connally'emu w kontekście napięć po decyzjach Nixona z 1971 roku. Zdanie to było brutalnie szczere: skoro świat używa dolara, świat musi ponosić konsekwencje amerykańskich decyzji. Ale późniejsza historia pokazuje, że ta formuła ma drugą stronę. \"Wasze dolary, nasz problem\" - mogłaby powiedzieć Ameryka, gdy zagraniczne rynki dolarowe stają się tak wielkie, że ich napięcia wracają do centrum systemu. Globalna waluta jest jak pająk w sieci, który odkrywa, że każda nić przekazuje drgania. Im większa sieć, tym większa wrażliwość. Eurodolar ma również znaczenie społeczne, bo zmienia mapę tego, kto może omijać ograniczenia. W sporze Brimmera była to sprawa kluczowa.\nJeśli Fed zacieśnia politykę, podnosi wymogi, ogranicza krajowe banki, ale wielkie instytucje mają dostęp do eurodolarów, wówczas ciężar ograniczenia spada nierówno. Wielkie korporacje i banki międzynarodowe zachowują dostęp do finansowania. Małe banki regionalne, lokalne społeczności i gospodarstwa domowe nie mają własnego Londynu w kieszeni. To jest moment, w którym techniczna architektura globalnych finansów przekłada się na społeczną geografię szans. Jedni mają kanały offshore, inni mają odmowę kredytu. Właśnie dlatego eurodolar nie jest tylko zagadnieniem dla specjalistów od rynków finansowych.\nJest częścią historii władzy. Pokazuje, że pieniądz globalny tworzy hierarchię dostępu: kto może emitować, kto może pożyczać, kto może zabezpieczać, kto może uciec przed regulacją, kto musi zostać w kraju i przyjąć skutki polityki pieniężnej wprost. Dolar offshore to nie tylko innowacja bankowa. To także mechanizm nierównej mobilności finansowej. Kapitał na paszporcie premium przechodzi przez granicę szybciej niż człowiek na granicy lotniska. A regulacja często macha mu jeszcze na pożegnanie.\nW tym miejscu warto wrócić do pytania o złoto i Bretton Woods. Często opowieść o globalnym dolarze przedstawia się tak, jakby jego siła wynikała głównie z powojennego porządku, w którym dolar był wymienialny na złoto, a inne waluty odnosiły się do dolara. Oczywiście system Bretton Woods był ważny. Stworzył instytucjonalną ramę powojennego ładu finansowego i umocnił centralną pozycję USA. Ale historia eurodolara i przetrwanie dolara po zamknięciu złotego okna w 1971 roku pokazują, że metal nie był już jedynym ani najgłębszym fundamentem. Gdy Nixon zawiesił wymienialność dolara na złoto, system nie rozpadł się natychmiast, bo dolar był już zakorzeniony w czymś większym niż złoty parytet: w rynku, długu, depozytach, fakturach, obligacjach i praktyce globalnej akceptacji. To obala prostą nostalgię za kruszcem.",
      "char_start": 21888,
      "section_id": "sec-7",
      "hidden_question": "W jaki sposób dominacja dolara przekłada się na realną władzę i nierówności społeczne?",
      "estimated_length": 3801
    },
    {
      "h2": "Dolar jako kompleksowa infrastruktura płynności i bezpieczeństwa",
      "index": 7,
      "char_end": 29444,
      "position": 8,
      "full_text": "Złoto może wzmacniać zaufanie, ale nie wystarczy do zbudowania nowoczesnej waluty światowej. Potrzebna jest infrastruktura płynności. Potrzebny jest rynek aktywów, które można szybko kupić i sprzedać. Potrzebna jest skala długu publicznego, który paradoksalnie staje się bezpiecznym aktywem dla świata. Potrzebne są banki, system prawny, przewidywalność, głębokość instrumentów finansowych, sieci rozliczeniowe i wiara, że w kryzysie pieniądz nie zniknie. Amerykańskie obligacje skarbowe stały się dla świata czymś w rodzaju wysokiej formy dolarowej gotówki: oprocentowanej, płynnej, rozpoznawalnej i możliwej do przechowywania w bilansach banków centralnych.\nTu pojawia się kolejny paradoks. Dług publiczny Stanów Zjednoczonych, który w debacie krajowej bywa przedstawiany jako problem, w systemie globalnym jest jednocześnie produktem. Świat potrzebuje bezpiecznych aktywów dolarowych, a amerykański dług je dostarcza. Gdy rząd USA emituje obligacje, tworzy instrument, który inne państwa, fundusze, banki i inwestorzy mogą trzymać jako rezerwę, zabezpieczenie albo miejsce przechowania wartości. To nie znaczy, że dług może rosnąć bez końca bez konsekwencji. Znaczy jednak, że w przypadku emitenta waluty rezerwowej deficyt i dług mają także wymiar usługowy wobec świata. Ameryka eksportuje bezpieczeństwo finansowe w formie własnych zobowiązań. Piękna sztuczka, dopóki publiczność klaszcze i kupuje bilety.\nW źródłach pojawia się obraz Ameryki jako \"Arabii Saudyjskiej pieniądza\". To bardzo celna metafora. Arabia Saudyjska kojarzy się z eksportem ropy, surowca potrzebnego światu. Stany Zjednoczone eksportują różne formy dolarowej płynności: banknoty, depozyty, obligacje, bezpieczne aktywa, infrastrukturę rozliczeń. Szczególnie wymowny jest banknot studolarowy, którego ogromna część krąży poza granicami USA. Dla wielu ludzi na świecie jest on przenośnym magazynem wartości, prywatnym schronem przed inflacją, niestabilnym państwem albo słabym systemem bankowym. Dolar papierowy wraca tu w roli niemal antropologicznej: mały prostokąt amerykańskiego zaufania trzymany w szufladzie, portfelu, sejfie albo pod materacem. Wysoki popyt na fizyczne dolary pokazuje, że globalna waluta działa jednocześnie na wielu poziomach. Dla banków centralnych dolar to rezerwy i obligacje. Dla korporacji to waluta faktur i długu. Dla banków offshore to środowisko bilansowe. Dla ludzi w krajach niestabilnych to gotówka bezpieczeństwa. Dla przestępców bywa narzędziem anonimowego przechowywania wartości.\nDla amerykańskiego państwa to przywilej senioratu i eksport papieru w zamian za realne dobra. Ta wielofunkcyjność jest źródłem siły dolara. Trudno zastąpić narzędzie, które pełni jednocześnie tyle ról, nawet jeśli każda z nich budzi inne zastrzeżenia. Ale hegemonia dolara nie jest dobrem darmowym. Dla krajów zadłużonych w dolarze oznacza ryzyko kursowe. Gdy dolar się umacnia, koszt obsługi długu rośnie, nawet jeśli lokalna gospodarka nie stała się nagle mniej pracowita. Państwo, firma albo bank, które zarabiają w walucie lokalnej, a zadłużają się w dolarze, żyją z niewidzialnym nożem kursowym przy gardle. W spokojnych czasach dolarowy kredyt może wyglądać tanio i rozsądnie. W kryzysie staje się ciężarem, który pęcznieje właśnie wtedy, gdy gospodarka ma najmniej siły. To jest globalna asymetria dolara: jedni emitują walutę długu, inni muszą ją zdobywać. Hegemonia dolara ma także koszt dla samych Stanów Zjednoczonych. Silny, stale pożądany dolar może utrudniać eksport, wzmacniać import, sprzyjać deficytom handlowym i przyczyniać się do erozji części bazy przemysłowej. Oczywiście dezindustrializacja ma wiele przyczyn: technologię, globalizację produkcji, politykę handlową, strategie korporacji, koszty pracy, automatyzację, finansjalizację.",
      "char_start": 25690,
      "section_id": "sec-8",
      "hidden_question": "Dlaczego samo posiadanie złota lub woli politycznej nie wystarczy, aby zastąpić dolara jako globalną walutę?",
      "estimated_length": 3754
    },
    {
      "h2": "Paradoks hegemona i infrastrukturalne bariery dedolaryzacji",
      "index": 8,
      "char_end": 32964,
      "position": 9,
      "full_text": "Ale rola dolara jako waluty rezerwowej wpisuje się w ten obraz. Waluta zbyt atrakcyjna dla świata może być zbyt mocna dla własnych pracowników przemysłowych. To ironia hegemona: świat chce twojego pieniądza tak bardzo, że twoje fabryki zaczynają mieć trudniej. Tutaj analogia do Hiszpanii wraca jak ostrzeżenie. Hiszpania miała srebro, świat chciał srebra, a sama Kastylia utraciła część przemysłowej energii. Stany Zjednoczone mają dolara, świat chce dolara, a część amerykańskiej prowincji przemysłowej płaci cenę za strukturę globalnych przepływów. To nie jest proste powtórzenie historii, bo USA mają znacznie bardziej złożoną gospodarkę, potężny sektor technologiczny, głębokie rynki kapitałowe i wyjątkową pozycję geopolityczną. Ale ostrzeżenie pozostaje: walutowy przywilej może osłabiać polityczną wolę korekty. Skoro świat finansuje deficyty, można odwlekać naprawę. Skoro dolar jest pożądany, można nie widzieć tych, którzy przegrali na jego sile. W tym sensie dolar globalny jest systemem wygody i wyparcia. Wygody, bo wszystkim daje wspólny język transakcji. Wyparcia, bo pozwala odkładać pytanie, kto ponosi koszty tej wygody. Państwa zadłużone w dolarze ponoszą koszt zależności. Amerykańskie regiony przemysłowe ponoszą koszt silnej waluty i globalnej struktury importu. Banki centralne innych państw ponoszą koszt konieczności reagowania na decyzje Fedu. Globalny handel ponosi koszt dominacji jednego punktu odniesienia.\nA jednak system trwa, bo alternatywa wymagałaby nie tylko politycznej woli, lecz także budowy całego zamiennika infrastrukturalnego. To prowadzi nas bezpośrednio do pytania o dedolaryzację. Skoro dolar jest tak silny, tak użyteczny i tak głęboko osadzony w światowych bilansach, dlaczego rośnie pragnienie jego ograniczenia? Odpowiedź jest prosta: bo każde narzędzie, które daje wygodę, może stać się zależnością.\nPaństwa BRICS i szerzej państwa globalnego Południa widzą w dolarze nie tylko neutralny instrument handlu, ale także kanał amerykańskiej władzy finansowej, sankcji, asymetrii długu i politycznego ryzyka. Chcą zmniejszać podatność na decyzje Waszyngtonu, Fedu, systemu płatniczego kontrolowanego przez Zachód i rynki, które w kryzysie uciekają do dolara kosztem walut peryferyjnych. Ale historia dolara uczy sceptycyzmu wobec prostych deklaracji. Waluty globalnej nie zastępuje się konferencją prasową. Nie wystarczy stworzyć nazwę, koszyk, jednostkę rozliczeniową albo polityczne hasło. Trzeba stworzyć głębię, płynność, zaufanie, instrumenty zabezpieczające, rynki długu, przewidywalne prawo, interoperacyjność banków, gotowość prywatnych podmiotów do fakturowania i oszczędzania w nowym standardzie. Trzeba przekonać nie tylko ministrów, ale także księgowych, eksporterów, importerów, bankierów, traderów, ubezpieczycieli, spedytorów i ludzi, którzy w kryzysie klikają \"sprzedaj\" albo \"kup\". Geopolityka może zainicjować walutę. Użyteczność decyduje, czy waluta przeżyje. Eurodolar jest więc ostatnim wielkim etapem przed rozmową o BRICS i UNIT, ponieważ pokazuje skalę zadania. Jeśli dolar jest nie tylko amerykańską walutą, ale globalnym systemem prywatnego i publicznego kredytu, to dedolaryzacja nie oznacza jedynie zmiany waluty faktury.\nOznacza próbę przebudowy całej architektury zaufania. To trochę tak, jakby świat chciał zmienić system operacyjny w trakcie lotu samolotu, nie wyłączając silników, nie gubiąc pasażerów i nie doprowadzając pilotów do nerwowego śmiechu. Możliwe? Częściowo. Szybko i bez tarć? Tu już zaczyna się bajkopisarstwo dla dorosłych.",
      "char_start": 29445,
      "section_id": "sec-9",
      "hidden_question": "Dlaczego mimo kosztów i dążeń politycznych do dedolaryzacji, zastąpienie dolara jest tak trudne w praktyce?",
      "estimated_length": 3519
    },
    {
      "h2": "Dedolaryzacja wymaga infrastruktury a nie deklaracji",
      "index": 9,
      "char_end": 36523,
      "position": 10,
      "full_text": "Dedolaryzacja jest jednym z pojęć, które brzmią jak decyzja polityczna, a w rzeczywistości opisują proces instytucjonalny o ogromnej bezwładności. Łatwo powiedzieć: świat powinien odejść od dolara. Trudniej odpowiedzieć: dokąd miałby pójść, jakim korytarzem, z czyim zaufaniem, z jaką płynnością, z jakimi aktywami rezerwowymi, z jakim systemem rozliczeń, z jakim arbitrażem prawnym, z jakim rynkiem długu i z jakim bankiem centralnym gotowym gasić pożary.\nDolar nie jest bowiem tylko walutą. Jest całą architekturą przyzwyczajeń, kontraktów, instrumentów, zabezpieczeń, rezerw, faktur, długu, depozytów i politycznej przemocy ukrytej w technicznej wygodzie. Dlatego rozmowę o BRICS i projekcie UNIT trzeba prowadzić bez dwóch pokus. Pierwsza to dolarowy triumfalizm, według którego nic nigdy się nie zmieni, bo dolar był, jest i będzie słońcem finansowego kosmosu. To myślenie leniwe. Historia dolara, od czeskiego talera po eurodolar, pokazuje przecież, że waluty globalne nie są wieczne. Powstają jako odpowiedź na użyteczność, a słabną, gdy koszt ich używania zaczyna przewyższać wygodę. Druga pokusa to dedolaryzacyjna euforia, według której wystarczy deklaracja szczytu, koszyk walut, trochę złota, blockchain, kilka efektownych infografik i dolar zostanie wyniesiony z historii jak stary mebel po remoncie.\nTo także jest myślenie leniwe. Waluty światowej nie odwołuje się komunikatem. Walutę światową zastępuje się dopiero wtedy, gdy miliony praktycznych decyzji uczestników rynku zaczynają układać się inaczej. Oficjalna agenda BRICS po szczytach w Kazaniu i Rio de Janeiro mówi przede wszystkim o zwiększaniu rozliczeń w walutach lokalnych, wzmacnianiu sieci banków korespondentów, interoperacyjności systemów płatniczych, finansowaniu w walutach lokalnych przez New Development Bank oraz o poszukiwaniu infrastruktury rozliczeniowej mniej zależnej od zachodnich centrów finansowych. Deklaracja kazańska z 2024 roku zachęcała do rozliczeń w walutach lokalnych i wskazywała na koncepcję BRICS Clear jako możliwej niezależnej infrastruktury rozliczeniowo-depozytowej. Deklaracja z Rio de Janeiro z 2025 roku podtrzymywała nacisk na lokalne waluty i rozwój finansowania przez New Development Bank. To ważne rozróżnienie: BRICS nie stworzył dotąd jednej pełnej, powszechnie funkcjonującej waluty wspólnej, która zastępowałaby dolara w skali globalnej.\nToczy się raczej proces budowania obejść, kanałów pomocniczych i politycznej presji na zmianę architektury rozliczeń. Nawet w doniesieniach o postępie prac nad systemem płatności między krajami BRICS akcent padał na interoperacyjność systemów krajowych oraz płatności niewymagające konwersji przez dolara, nie zaś na gotową walutę rezerwową zdolną jutro przejąć rolę Treasuries, eurodolara i globalnej faktury handlowej. Projekt UNIT należy więc ujmować ostrożnie.\nW obiegu publicystycznym pojawia się jako propozycja jednostki rozliczeniowej opartej częściowo na złocie i częściowo na koszyku walut BRICS, często w formule 40 procent złota i 60 procent koszyka walut. Problem polega na tym, że wiele informacji o rzekomym \"uruchomieniu\" UNIT pochodzi z obiegu medialno-promocyjnego, społecznościowego albo analitycznego, a nie z jednoznacznych decyzji banków centralnych państw BRICS. Dostępne opracowania krytyczne słusznie podkreślają, że oficjalne potwierdzenie operacyjnego wdrożenia takiego systemu pozostaje co najmniej niejednoznaczne. To nie znaczy, że UNIT jest bez znaczenia. Przeciwnie: jako projekt intelektualny jest bardzo ciekawy, bo pokazuje, czego szukają środowiska dedolaryzacyjne.",
      "char_start": 32965,
      "section_id": "sec-10",
      "hidden_question": "Dlaczego samo ogłoszenie woli odejścia od dolara przez kraje BRICS nie wystarczy do zastąpienia go nową walutą?",
      "estimated_length": 3558
    },
    {
      "h2": "Wielowarstwowość dedolaryzacji i bariery zaufania w BRICS",
      "index": 10,
      "char_end": 40716,
      "position": 11,
      "full_text": "Szukają waluty albo jednostki rozliczeniowej, która miałaby trzy zalety naraz: odwołanie do twardego aktywa, czyli złota; udział walut państw realnie handlujących surowcami, energią i dobrami przemysłowymi; oraz technologiczną infrastrukturę rozliczeń zdolną ominąć zachodnie węzły kontroli. UNIT jest więc mniej gotowym następcą dolara, a bardziej symptomem: znakiem, że część świata chce pieniądza mniej zależnego od amerykańskiej polityki sankcyjnej, Fedu, SWIFT-u i dolarowego systemu banków korespondentów. Sama dedolaryzacja ma kilka warstw. Pierwsza jest handlowa: państwa próbują fakturować część wymiany w walutach lokalnych. Chiny i Rosja rozliczają znaczną część handlu w juanach i rublach, Indie eksperymentują z rozliczeniami w rupiach, Brazylia i Chiny zawierały porozumienia o pomijaniu dolara w części transakcji. Druga warstwa jest płatnicza: chodzi o systemy komunikatów, clearing, interoperacyjność krajowych systemów płatniczych, rozwiązania cyfrowe i ewentualne połączenia CBDC. Trzecia jest rezerwowa: pytanie, w czym banki centralne trzymają nadwyżki i aktywa bezpieczeństwa. Czwarta jest kredytowa: w jakiej walucie firmy, banki i państwa zaciągają dług.\nPiąta jest mentalna: w jakiej jednostce świat myśli o cenach, ryzyku, bezpieczeństwie i panice. Najłatwiej zmienić pierwszą warstwę, najtrudniej piątą. Fakturę można przepisać szybciej niż instynkt rynku. Można uzgodnić, że za określony strumień ropy, gazu, zboża, nawozów albo maszyn zapłaci się w juanach, rupiach, dirhamach, realach czy rublach. Znacznie trudniej sprawić, aby globalny inwestor w chwili kryzysu uznał te aktywa za równie bezpieczne i płynne jak dolarowe obligacje skarbowe USA. Jeszcze trudniej zbudować sieć prywatnych instrumentów hedgingowych, kredytowych i depozytowych porównywalną z systemem dolarowym. Dedolaryzacja handlu może iść szybciej niż dedolaryzacja bilansów. A bilanse, jak zwykle, są mniej romantyczne od deklaracji. BRICS jest przy tym formacją wewnętrznie zróżnicowaną.\nRosja ma silny interes w ograniczaniu dolara, bo po 2022 roku doświadcza sankcji i odcięcia od zachodnich kanałów finansowych. Chiny chcą umiędzynarodawiać juana, ale zarazem kontrolują przepływy kapitałowe, co ogranicza pełną atrakcyjność juana jako waluty rezerwowej. Indie są zainteresowane lokalnymi walutami i własną infrastrukturą płatniczą, lecz niekoniecznie chcą budować jawnie antydolarowy blok; indyjskie wypowiedzi z 2025 roku podkreślały raczej handel w walutach lokalnych niż dedolaryzację jako cel sam w sobie. Brazylia i RPA mają własne ograniczenia makroekonomiczne, a nowi członkowie BRICS nie tworzą jednolitego obszaru politycznego ani monetarnego. To jest zasadnicza różnica między BRICS a klasycznym projektem waluty wspólnej. Wspólna waluta wymaga czegoś więcej niż wspólnego niezadowolenia. Wymaga stopnia zaufania, koordynacji, dyscypliny, przejrzystości i gotowości do ponoszenia kosztów za innych. Europa przekonała się o tym boleśnie przy euro: sama waluta nie znosi różnic strukturalnych, tylko przenosi je na poziom polityki fiskalnej, długu, banków i konkurencyjności. BRICS jest jeszcze trudniejszym przypadkiem: obejmuje gospodarki o różnych reżimach politycznych, różnych strukturach eksportu, różnych relacjach z Zachodem, różnych interesach strategicznych i różnych poziomach kontroli kapitału. Wspólna waluta bez wspólnej architektury ryzyka byłaby jak wspólny dach nad domami zbudowanymi na różnych kontynentach. Efektowny render, trudny remont.\nDlatego bardziej realistyczna jest dedolaryzacja modułowa, nie totalna. Nie chodzi o jedno wielkie zastąpienie dolara, lecz o stopniowe ograniczanie jego roli w wybranych korytarzach handlu, zwłaszcza tam, gdzie państwa mają wzajemne interesy strategiczne i chcą uniknąć zachodnich sankcji. Można rozliczać część surowców w walutach lokalnych. Można rozwijać bilateralne swapy walutowe. Można budować alternatywne systemy komunikatów płatniczych. Można zwiększać udział złota w rezerwach. Można tworzyć regionalne izby clearingowe. Można używać jednostki rozliczeniowej do kompensaty sald między bankami centralnymi. To wszystko może osłabiać monopol dolara. Ale osłabianie monopolu to nie to samo co obalenie hegemona.",
      "char_start": 36524,
      "section_id": "sec-11",
      "hidden_question": "Dlaczego próby zastąpienia dolara przez kraje BRICS są tak trudne i czy jest to w ogóle możliwe?",
      "estimated_length": 4192
    },
    {
      "h2": "Instytucjonalna użyteczność jako bariera dla alternatyw",
      "index": 11,
      "char_end": 43564,
      "position": 12,
      "full_text": "W tym miejscu warto wrócić do lekcji hiszpańskiego dolara i eurodolara. Hiszpański dolar był skuteczny, bo miał metal, skalę, powtarzalność i globalny popyt. Eurodolar był skuteczny, bo miał sieć bankową, potrzebę płynności i regulacyjne obejście. Dolar amerykański jako system rezerwowy jest skuteczny, bo łączy głębokie rynki, obligacje skarbowe, sieć bankową, prawo, instrumenty zabezpieczające, płynność kryzysową i efekt przyzwyczajenia. UNIT albo jakakolwiek jednostka BRICS musiałaby odpowiedzieć nie na jedno pytanie, lecz na cały egzamin z instytucjonalnej użyteczności. Złoto może być dobrym początkiem narracji, ale samo nie zapewni płynności rynku obligacji, wiarygodności sądów, wymienialności walut ani gotowości prywatnych podmiotów do masowego przechowywania wartości. Zwolennicy walut opartych na złocie często zakładają, że kruszec rozwiązuje problem zaufania. Rozwiązuje tylko część problemu.\nZłoto może ograniczać strach przed arbitralną emisją, ale wprowadza inne pytania: gdzie jest przechowywane, kto je audytuje, kto ma prawo wykupu, po jakiej cenie, w jakiej sytuacji, jak szybko, wobec kogo, czy można je zająć, czy można je przetransportować, czy roszczenie do złota jest równoważne złotu, czy tylko kolejną obietnicą. Historia pieniądza uczy, że bardzo często \"pieniądz oparty na złocie\" jest w praktyce pieniądzem opartym na instytucji, która obiecuje złoto. A wtedy znów wracamy do zaufania. Złoto jest ciężkie, ale obietnica złota bywa lekka jak papier. Koszyk walut także nie jest panaceum. Koszyk może zmniejszać zależność od jednej waluty, ale tworzy problem zarządzania składem, wagami, kursem, płynnością i arbitrażem. Jeśli koszyk obejmuje waluty o różnej stabilności, różnym stopniu wymienialności i różnej kontroli kapitału, jednostka rozliczeniowa dziedziczy ich napięcia. Jeśli juan ma dominować, inne państwa mogą obawiać się zamiany hegemonii dolara na hegemonię Chin. Jeśli wszystkie waluty mają mieć równy udział, instrument może nie odzwierciedlać realnej skali gospodarczej i handlowej. Jeśli udział ma zależeć od PKB, handlu albo rezerw, pojawia się spór polityczny. Koszyk wygląda neutralnie dopóty, dopóki nie zapytać, kto go waży.\nWłaśnie dlatego oficjalna ostrożność BRICS jest zrozumiała. Dużo łatwiej mówić o rozliczeniach lokalnych i interoperacyjności płatności niż o pełnej wspólnej walucie. Lokalne waluty pozwalają państwom zachować suwerenność, eksperymentować i ograniczać ekspozycję na dolara w konkretnych transakcjach. Wspólna waluta albo wspólna jednostka rezerwowa wymagałaby zaś stworzenia instytucji, której decyzje wpływałyby na wszystkich uczestników. A BRICS nie jest państwem federalnym ani unią monetarną. Jest platformą geopolityczną, klubem interesów, forum buntu przeciw asymetrii Zachodu i narzędziem negocjacyjnym w sprawie wielobiegunowości. Klub może wydać komunikat.",
      "char_start": 40717,
      "section_id": "sec-12",
      "hidden_question": "Dlaczego złoto lub wspólna waluta BRICS nie są w stanie zastąpić dolara jako globalnego systemu rezerwowego?",
      "estimated_length": 2847
    },
    {
      "h2": "Erozja zaufania a bariery systemowej dominacji dolara",
      "index": 12,
      "char_end": 47215,
      "position": 13,
      "full_text": "Waluta wymaga konstytucji zaufania. Nie oznacza to, że dolar może spać spokojnie jak bankier po udanym lobbyingu. Dedolaryzacja częściowa jest realna i już trwa w pewnych segmentach. Sankcje finansowe wobec Rosji, zamrożenie części rezerw, napięcia USA-Chiny, ryzyko użycia systemu dolarowego jako narzędzia presji oraz wzrost znaczenia handlu Południe-Południe skłaniają państwa do dywersyfikacji. Banki centralne zwiększają zainteresowanie złotem, a część państw chce ograniczać zależność od zachodniej infrastruktury płatniczej. Nawet jeśli dolar pozostaje dominujący, sama świadomość, że dostęp do dolara może zostać upolityczniony, zmienia kalkulacje bezpieczeństwa. Pieniądz, który staje się bronią, zachęca innych do szukania schronu. Tu pojawia się jedna z największych sprzeczności hegemonii dolara. Stany Zjednoczone korzystają z tego, że dolar jest globalnym narzędziem zaufania. Jednocześnie używanie infrastruktury dolarowej do sankcji i nacisku geopolitycznego może wzmacniać motywację do obchodzenia tego systemu. To nie jest argument przeciw sankcjom jako takim; w polityce międzynarodowej sankcje mogą być narzędziem reakcji na agresję, naruszenia prawa i przemoc.\nAle z punktu widzenia architektury pieniądza każda demonstracja władzy nad systemem rezerwowym przypomina światu, że wygoda dolara ma właściciela. A gdy narzędzie ma właściciela, użytkownicy zaczynają pytać o plan B. Plan B nie musi być doskonały, żeby mieć znaczenie. Wystarczy, że w pewnych korytarzach zmniejszy zależność od dolara. Jeśli Chiny i Rosja rozliczają handel w walutach narodowych, dolar traci część roli transakcyjnej. Jeśli państwa BRICS rozwijają interoperacyjne systemy płatnicze, dolar traci część monopolu infrastrukturalnego. Jeśli banki centralne zwiększają udział złota, dolar traci część monopolu rezerw psychologicznych. Jeśli powstaną jednostki rozliczeniowe dla towarów, dolar może tracić część funkcji numeraire w wybranych segmentach.\nTo nie jest rewolucja jednego dnia. To erozja. A erozja, jak wiadomo, nie robi konferencji prasowych, tylko cierpliwie zabiera brzeg. Jednocześnie dolar ma ogromne mechanizmy obronne. Pierwszym jest płynność. W kryzysie uczestnicy rynku nie szukają waluty, która brzmi sprawiedliwie, lecz waluty, którą da się natychmiast sprzedać, kupić, pożyczyć, zabezpieczyć i rozliczyć. Drugim jest głębokość rynku amerykańskich obligacji. Świat potrzebuje bezpiecznych aktywów o ogromnej skali, a niewiele państw może dostarczyć ich tyle, ile USA. Trzecim jest prawo i instytucje, mimo wszystkich politycznych napięć w Ameryce nadal uznawane za bardziej przewidywalne niż w wielu konkurencyjnych centrach. Czwartym jest efekt sieciowy. Piątym jest brak jednego oczywistego następcy. Dolar nie musi być idealny. Wystarczy, że konkurenci są mniej kompletni. Juan jest najpoważniejszym kandydatem do większej roli, ale Chiny stoją przed własnym dylematem.\nAby waluta stała się pełnoprawną walutą rezerwową, musi być szeroko dostępna, wymienialna, osadzona w głębokich rynkach i akceptowana przez inwestorów, którzy chcą swobodnie wchodzić i wychodzić. To wymaga pewnego stopnia otwartości kapitałowej. Ale otwartość może ograniczać kontrolę państwa nad finansami, kursem, odpływami kapitału i stabilnością wewnętrzną. Chiny chcą większej roli juana, ale niekoniecznie chcą pełnej liberalizacji, której wymagałaby rola globalnego dolara. To klasyczny konflikt między ambicją międzynarodową a kontrolą krajową. Nie da się jednocześnie mieć całkowicie swobodnej waluty światowej i całkowicie posłusznej waluty państwowej. Waluta globalna ma charakter kota: może mieszkać u ciebie, ale nie zawsze przychodzi na zawołanie.",
      "char_start": 43565,
      "section_id": "sec-13",
      "hidden_question": "Dlaczego mimo upolitycznienia dolara i prób dedolaryzacji wciąż trudno jest znaleźć dla niego realną alternatywę?",
      "estimated_length": 3650
    },
    {
      "h2": "Instytucjonalne bariery alternatyw i przyszłość fragmentacji",
      "index": 13,
      "char_end": 50018,
      "position": 14,
      "full_text": "Euro z kolei ma skalę i instytucje, ale Unia Europejska nie stworzyła dotąd jednolitego, równie głębokiego i politycznie prostego rynku bezpiecznych aktywów porównywalnego z amerykańskimi Treasuries. Brakuje pełnej unii fiskalnej, a polityczna fragmentacja ogranicza zdolność euro do przejęcia roli dolara w całości. Złoto jest atrakcyjne jako rezerwa zaufania w czasach niepewności, ale nie jest wygodnym pieniądzem codziennych rozliczeń wielkiej gospodarki kredytowej. Kryptowaluty i rozwiązania blockchainowe obiecują niezależność od pośredników, lecz cierpią na zmienność, problemy regulacyjne, skalę, zaufanie instytucjonalne i brak roli pożyczkodawcy ostatniej instancji.\nKażda alternatywa ma więc cenę. Dolar też ją ma, ale jego cena jest dobrze znana i wbudowana w system. Projekt UNIT, jeśli traktować go jako model przyszłej jednostki rozliczeniowej, mógłby mieć znaczenie w kilku niszach. Mógłby służyć jako jednostka księgowa dla handlu surowcami między wybranymi państwami. Mógłby być używany do kompensowania sald między bankami centralnymi albo instytucjami rozwojowymi. Mógłby stanowić symbol polityczny i test technologiczny. Mógłby także wymuszać debatę o tym, czy światowy pieniądz powinien być oparty wyłącznie na długu jednego państwa. Ale droga od jednostki rozliczeniowej do waluty rezerwowej jest długa. Jednostka rozliczeniowa mierzy. Waluta rezerwowa przechowuje. Waluta finansowania pożycza. Waluta fakturowania wycenia. Waluta kryzysowa ratuje. Dolar robi wszystkie te rzeczy naraz. UNIT musiałby najpierw udowodnić, którą z nich robi lepiej. Najbardziej prawdopodobny scenariusz nie polega więc na spektakularnym końcu dolara, lecz na powstaniu bardziej pofragmentowanego systemu. Dolar pozostanie centralny w globalnych finansach, zwłaszcza w długu, rezerwach i kryzysowej płynności, ale część handlu będzie przesuwać się ku walutom lokalnym i regionalnym.\nJuan będzie rósł w znaczeniu tam, gdzie rośnie gospodarcza siła Chin, ale jego ograniczenia instytucjonalne będą hamować pełną dominację. Złoto pozostanie aktywem zaufania w świecie sankcji i niepewności. BRICS będzie rozwijał alternatywne kanały płatnicze, ale nierównomiernie i w tempie zależnym od politycznej spójności. UNIT i podobne projekty będą laboratoriami, nie od razu nowym Bretton Woods. Taki świat będzie mniej elegancki niż dolarowa jednobiegunowość. Będzie miał więcej kanałów, więcej ryzyk kursowych, więcej lokalnych rozliczeń, więcej politycznych blokad, więcej technologicznych eksperymentów i więcej sporów o standardy. Może być bardziej odporny na monopol jednej waluty, ale mniej płynny w kryzysie. Może dawać państwom większą autonomię, ale zwiększać koszty transakcyjne. Może ograniczać amerykańską władzę sankcyjną, ale tworzyć nowe zależności od Chin, regionalnych mocarstw albo surowców.",
      "char_start": 47216,
      "section_id": "sec-14",
      "hidden_question": "Dlaczego euro, złoto czy projekty typu UNIT nie są w stanie w pełni zastąpić dolara jako globalnej waluty?",
      "estimated_length": 2802
    },
    {
      "h2": "Pieniądz jako infrastruktura a iluzja neutralności",
      "index": 14,
      "char_end": 54735,
      "position": 15,
      "full_text": "Wielobiegunowość finansowa brzmi pięknie na panelu konferencyjnym. W praktyce może przypominać skrzyżowanie z pięcioma systemami świateł, z których każdy twierdzi, że jest najbardziej suwerenny. Z perspektywy historii dolara najważniejsze jest jednak coś innego. Dedolaryzacja nie jest odrzuceniem pieniądza politycznego na rzecz pieniądza neutralnego. Jest próbą zastąpienia jednej polityczności inną politycznością. Dolar niesie władzę Stanów Zjednoczonych, ich rynków, ich długu, ich banku centralnego i ich systemu sankcji. Alternatywa BRICS niosłaby władzę państw BRICS, ich nierównych interesów, ich surowców, ich technologii, ich banków, ich konfliktów i ich ambicji.\nNie ma pieniądza poza polityką. Jest tylko pytanie, czyja polityka zostaje wpisana w instrument rozliczenia. Właśnie dlatego mit czysto technicznego pieniądza trzeba odrzucić. Dolar udawał przez długi czas neutralny język globalizacji, choć w rzeczywistości był językiem określonego porządku. Dedolaryzacja udaje czasem wyzwolenie od hegemonii, choć może stać się wejściem w inną sieć zależności. Złoto udaje naturę, choć wymaga instytucji. Koszyk walut udaje równowagę, choć wymaga politycznego ważenia. Blockchain udaje bezstronny kod, choć kod też ktoś projektuje, aktualizuje i kontroluje dostęp do jego infrastruktury. Pieniądz zawsze przychodzi z konstytucją, nawet jeśli udaje, że jest tylko aplikacją. BRICS ma rację, gdy wskazuje na niesprawiedliwość systemu, w którym problemy amerykańskiej polityki monetarnej stają się problemami całego świata. Ma rację, gdy próbuje ograniczać podatność na jednostronne sankcje i dolarowe kanały nacisku. Ma rację, gdy wspiera większą rolę walut lokalnych w handlu, bo nie każda transakcja między państwami globalnego Południa musi przechodzić przez dolarowy filtr. Ale krytycy BRICS mają rację, gdy pytają o instytucjonalną głębię alternatywy. Kto będzie pożyczkodawcą ostatniej instancji? Gdzie jest rynek bezpiecznych aktywów? Jak rozwiązywać spory?\nJak chronić przed dominacją Chin? Jak zapewnić płynność w panice? Jak uniknąć politycznej uznaniowości? To nie są drobiazgi. To są śruby w moście. Bez nich nawet najpiękniejszy most staje się dekoracją nad przepaścią. Z tego powodu przyszłość dolara będzie prawdopodobnie historią względnego osłabienia, a nie natychmiastowego upadku. Będzie mniej oczywisty, bardziej kwestionowany, częściej obchodzony, bardziej politycznie kosztowny. Ale pozostanie potężny, dopóki świat nie wyprodukuje równie użytecznej infrastruktury. Tu wracamy do maksymy Greeleya: pieniądz jest produktem i jest tak dobry, jak jest użyteczny. Dolar nie trwa dlatego, że jest moralnie czysty. Trwa dlatego, że jest produktem dopracowanym przez pięćset lat praktyki: od srebra w dolinie, przez hiszpańskie statki, kolonialne weksle, bankowe depozyty, rezerwy Fedu, eurodolary i obligacje skarbowe. To produkt stary, wadliwy, nierówny, czasem brutalny, ale przerażająco funkcjonalny. Dedolaryzacja musi więc odpowiedzieć produktem, nie tylko protestem. Musi stworzyć pieniądz, który nie tylko wyraża niezadowolenie z USA, ale rozwiązuje codzienne problemy eksporterów, banków, ubezpieczycieli, państw, inwestorów i zwykłych ludzi. Musi być czymś więcej niż antydolarem. Antydolar to stanowisko polityczne.\nWaluta to infrastruktura. A infrastruktura nie powstaje od oburzenia, tylko od żmudnej, nudnej, instytucjonalnej roboty. Nuda, jak widać, też bywa rewolucyjna. W tym sensie BRICS stoi dziś nie przed pytaniem: \"jak zabić dolara?\", lecz przed pytaniem znacznie trudniejszym: \"jak stworzyć coś, czemu świat zaufa wtedy, gdy będzie się bał?\". Bo prawdziwa waluta rezerwowa zdaje egzamin nie podczas szczytu liderów, lecz w panice. Gdy ceny spadają, statki czekają, banki odmawiają, inwestorzy uciekają, a rządy dzwonią po płynność, wtedy kończą się slogany. Wtedy rynek pyta tylko: gdzie jest bezpieczne aktywo, gdzie jest płynność, gdzie jest wyjście, kto przyjmie ten pieniądz za godzinę? Dolar zna odpowiedź na to pytanie. BRICS dopiero ją pisze. UNIT, jeśli przetrwa jako idea, może być jednym z akapitów tej odpowiedzi. Ale książka alternatywnego pieniądza światowego nie została jeszcze wydrukowana. Na razie mamy szkic, kilka rozdziałów próbnych, dużo politycznej energii i bardzo wymagającego czytelnika: globalny rynek, który nie wierzy w deklaracje, dopóki nie może nimi zapłacić. Nie podpalajcie siana.\nPrzestroga dla polskich partii politycznych o ataku na bank centralny. Polskim partiom politycznym trzeba dziś powiedzieć rzecz prostą, ale niewygodną: pieniądz nie jest rekwizytem kampanijnym. Nie jest konfetti na konwencji, nie jest pałką do bicia przeciwnika, nie jest stodołą pełną siana, którą można podpalić dla efektownego zdjęcia przy płomieniach.",
      "char_start": 50019,
      "section_id": "sec-15",
      "hidden_question": "Dlaczego sama wola polityczna i protest przeciwko dolarowi nie wystarczą, by stworzyć nową walutę rezerwową?",
      "estimated_length": 4716
    },
    {
      "h2": "Wiarygodność banku centralnego jako gwarant bezpieczeństwa obywateli",
      "index": 15,
      "char_end": 58072,
      "position": 16,
      "full_text": "Pieniądz jest instytucją zaufania. A zaufanie ma tę paskudną cechę, że buduje się je latami, traci w tydzień, a odbudowuje za cenę, którą potem płacą nie baronowie i baroneski, lecz gospodarstwa domowe, przedsiębiorcy, samorządy, kredytobiorcy, eksporterzy, importerzy i ludzie liczący w sklepie, czy starczy do pierwszego. Konstytucja Rzeczypospolitej mówi jasno: Narodowemu Bankowi Polskiemu przysługuje wyłączne prawo emisji pieniądza oraz ustalania i realizowania polityki pieniężnej, a NBP odpowiada za wartość polskiego pieniądza.\nTo nie jest ozdobnik ustrojowy. To jest bezpiecznik. Bezpiecznik nie służy do tego, aby go wykręcać, bo komuś przeszkadza w bieżącej walce o władzę. Atak na bank centralny może przybierać różne formy: prawną, medialną, personalną, propagandową, sejmową, uliczną, populistyczną. Nie każdy spór z NBP jest zamachem na państwo. Bank centralny może i powinien podlegać krytyce, kontroli legalności, debacie eksperckiej, ocenie jakości komunikacji, audytowi decyzji i odpowiedzialności za błędy. Ale czym innym jest kontrola instytucji, a czym innym polityczne rozszarpywanie jej wiarygodności. Pierwsze wzmacnia państwo. Drugie osłabia pieniądz. A pieniądz, gdy traci zaufanie, nie pisze sprostowań. Po prostu drożeje, ucieka, słabnie albo żąda wyższej premii za ryzyko. W tej sprawie trzeba wyjść poza personalia. Nie chodzi o to, czy ktoś lubi obecnego prezesa, poprzedni zarząd, tę czy inną większość sejmową, liberalne media, konserwatywne media, technokratów, populistów czy ekonomistów z miną wyroczni po espresso. Chodzi o zasadę: partia może chcieć wygrać wybory, ale państwo musi przeżyć jej kampanię. Jeżeli każda zmiana władzy będzie oznaczała próbę politycznego zdobycia banku centralnego, to rynek nauczy się jednej rzeczy: polski pieniądz jest zakładnikiem cyklu wyborczego. A gdy rynek się tego nauczy, nie zapomni po konferencji prasowej.\nPieniądz fiducjarny, fiat money, nie opiera się na świętym metalu ani na bajce o magicznym papierze. Opiera się na przekonaniu, że państwo, bank centralny, system prawny i gospodarka będą zachowywać się wystarczająco przewidywalnie, aby złoty jutro nadal był złotym, a nie ulotką z napisem \"kiedyś wierzyliśmy\". Fiat money ulatuje z dymem zaufania, gdy wiedźmy populizmu odprawiają sabat nad ogniskiem instytucji. To zdanie jest ostre, ale mechanizm jest chłodny: kiedy polityka podporządkowuje bank centralny bieżącej potrzebie fiskalnej, wyborczej albo propagandowej, rośnie ryzyko inflacji, słabnie wiarygodność i pojawia się groźba fiskalnej dominacji, czyli presji na bank centralny, aby tanio finansował państwo kosztem stabilności cen. IMF ostrzegał, że niezależność banków centralnych chroni gospodarkę przed taką presją i pomaga utrzymać stabilność makroekonomiczną.\nTu właśnie zaczyna się problem polskich partii. Jedne lubią krzyczeć o suwerenności, ale gdy dochodzą do pieniędzy, mylą suwerenność z dyspozycyjnością instytucji. Drugie lubią mówić o praworządności, ale bywają skłonne traktować instytucje jak łupy restytucyjne: \"teraz my naprawiamy państwo, więc oddajcie nam stery\". Trzecie marzą o tanim kredycie, czwarta o tanim gniewie, piąta o taniej narracji. Tymczasem w polityce pieniężnej nic naprawdę nie jest tanie. Można tylko przesunąć rachunek. Najczęściej na tych, którzy nie mają lobbystów, kancelarii i kont walutowych.",
      "char_start": 54736,
      "section_id": "sec-16",
      "hidden_question": "Dlaczego upolitycznienie banku centralnego jest groźne dla zwykłego obywatela?",
      "estimated_length": 3336
    },
    {
      "h2": "Wiarygodność banku centralnego jako fundament bezpieczeństwa obywateli",
      "index": 16,
      "char_end": 62858,
      "position": 17,
      "full_text": "Atak na NBP ma trzy niebezpieczne konsekwencje. Po pierwsze, może podważyć oczekiwania inflacyjne. Ludzie i firmy zaczynają pytać, czy bank centralny będzie walczył o stabilność pieniądza, czy o spokój rządu. Jeżeli odpowiedź staje się niejasna, ceny i płace zaczynają uwzględniać ryzyko. Po drugie, rośnie premia za ryzyko kraju: inwestorzy mogą żądać wyższej rentowności obligacji, bo instytucje wydają się mniej przewidywalne. Po trzecie, kurs walutowy staje się bardziej podatny na nerwy. A kurs walutowy to nie wykres dla traderów. To ceny importu, paliw, komponentów, leków, technologii, rat kredytów walutowych i kosztów przedsiębiorstw.\nNie oznacza to świętości banku centralnego. NBP nie jest klasztorem nieomylnych mnichów monetarnych. Może popełniać błędy komunikacyjne, prognostyczne, decyzyjne, instytucjonalne. Może być krytykowany za sposób prowadzenia polityki pieniężnej, za język, za relacje z rządem, za styl komunikacji, za zbyt późne albo zbyt szybkie reakcje. Ale odpowiedzialność wobec banku centralnego musi być chirurgią, nie rąbaniem siekierą w rozdzielni prądu. Państwo, które chce naprawić instytucję monetarną, nie zaczyna od widowiskowego podpalenia jej reputacji. Najgorszy jest populistyczny scenariusz \"siana\". Ktoś mówi: pieniędzy brakuje, więc dosypmy. Kredyt jest drogi, więc nakażmy tani. Dług przeszkadza, więc niech bank centralny pomoże. Deficyt boli, więc zróbmy z polityki pieniężnej aptekę z darmowymi lekami dla budżetu. Tylko że siano, czyli potocznie pieniądze, pali się znakomicie. Problem zaczyna się później. Gdy inflacyjny ogień obejmie oczekiwania, ugaszenie pożaru wymaga wyższych stóp, cięcia popytu, droższego kredytu, recesyjnego chłodu, utraty miejsc pracy i zgliszcz w bilansach firm.\nPolitycy od ogniska zwykle zdążą już przejść do następnej konferencji. Strażakami zostają obywatele. W tym sensie bank centralny jest instytucją od niepopularnej dorosłości. Rząd może chcieć wzrostu, wydatków, inwestycji, transferów i spokoju społecznego. Parlament może chcieć nagłych gestów. Partie mogą chcieć natychmiastowego efektu. Bank centralny ma pamiętać, że pieniądz jest wspólnym dobrem, a nie paliwem do sondaży. Dlatego niezależność banku centralnego nie jest przywilejem technokratów. Jest ochroną społeczeństwa przed politycznym skrótem myślowym: \"wydrukujemy sobie zaufanie\". Nie wydrukujemy. Można wydrukować banknot. Nie można wydrukować wiary, że ten banknot będzie jutro coś wart. Do polskich partii trzeba więc skierować kilka maksym, prostych jak cep i potrzebnych jak gaśnica. Nie każdy przeciwnik NBP jest obrońcą obywatela. Czasem jest tylko podpalaczem stodoły, który obiecuje darmowe ciepło. Nie każdy obrońca NBP broni państwa. Czasem broni personalnego układu.\nAle kto niszczy wiarygodność banku centralnego, ten nie obala układu - ten obniża dach nad własnym krajem. Pieniądz nie jest lewicowy ani prawicowy. Pieniądz jest wiarygodny albo drogi. Bank centralny bez zaufania jest jak straż pożarna bez wody: ma mundury, pieczęcie i konferencje, ale pożar idzie dalej. Najtańszy pieniądz polityczny bywa najdroższym pieniądzem społecznym. Największą pokusą polskiej klasy politycznej jest mylenie kompetencji z kontrolą. Baronowie i baroneski partyjne lubią wierzyć, że jeśli obsadzą, przesłuchają, zawstydzą, upokorzą, wymienią, zakrzyczą albo \"przywrócą wpływ\", to państwo będzie działało sprawniej.\nAle bank centralny nie jest spółką od rozdawania miejsc w radzie nadzorczej. Jest instytucją oczekiwań. A oczekiwania są delikatniejsze niż stołki. Stołek można przesunąć. Oczekiwań rynku nie przesuwa się komunikatem dnia. Polska potrzebuje więc dojrzałej reguły: NBP wolno kontrolować, ale nie wolno go rytualnie upokarzać dla uciechy elektoratu. Prezesa wolno rozliczać, ale nie wolno robić z odpowiedzialności konstytucyjnej cepa wyborczego. RPP wolno krytykować, ale nie wolno sugerować, że polityka pieniężna ma być wydziałem programowym partii. Debatę o błędach wolno prowadzić ostro, ale precyzyjnie. Kto atakuje bank centralny bez rozumienia mechanizmów pieniądza, ten przypomina człowieka, który kopie w fundament, bo nie podoba mu się kolor elewacji. Przestroga brzmi tak: zaufanie do pieniądza jest dobrem publicznym, które niszczy się prywatnym interesem politycznym. Gdy złoty traci wiarygodność, nie traci jej \"NBP\" jako abstrakcyjna tablica na budynku. Tracą ją pensje, oszczędności, ceny, kredyty, inwestycje, budżety samorządów, marże firm, kontrakty eksportowe i poczucie bezpieczeństwa gospodarstw domowych. Waluta jest najbardziej demokratyczną instytucją państwa, bo dotyka wszystkich. Właśnie dlatego nie wolno oddawać jej w ręce najgłośniejszych. Polskie partie powinny zapamiętać jeszcze jedno: kto podpala siano, nie zostaje królem żniw. Zostaje człowiekiem, po którym inni liczą straty.",
      "char_start": 58073,
      "section_id": "sec-17",
      "hidden_question": "Jakie są realne konsekwencje upolitycznienia banku centralnego i atakowania jego wiarygodności?",
      "estimated_length": 4785
    }
  ],
  "dna_profile": {
    "ton": "poważny",
    "rytm": "zmienny",
    "dystans": "zaangażowany",
    "zlozonosc": "wielowarstwowy",
    "statystyki": {
      "pct_dlugich": 8,
      "pct_krotkich": 31,
      "srednia_dlugosc_zdania": 13
    },
    "mapa_metafor": [
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "Hydraulika i przepływy",
        "wystapien": 6
      },
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "Architektura i budownictwo",
        "wystapien": 5
      },
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "Ogień i pożar (Siano)",
        "wystapien": 8
      },
      {
        "typ": "jednorazowy",
        "nazwa": "Biologia i ciało",
        "wystapien": 3
      },
      {
        "typ": "centralny",
        "nazwa": "Język i protokół komunikacyjny",
        "wystapien": 4
      },
      {
        "typ": "jednorazowy",
        "nazwa": "Ubiór i maskarada",
        "wystapien": 3
      }
    ],
    "ai_skazenia_wykryte": [
      {
        "fraza": "znaczenie zasadnicze",
        "lokalizacja": "sekcja 1"
      },
      {
        "fraza": "W tym sensie",
        "lokalizacja": "sekcja 4"
      },
      {
        "fraza": "W głębszym sensie",
        "lokalizacja": "sekcja 5"
      },
      {
        "fraza": "W tym miejscu warto wrócić do pytania",
        "lokalizacja": "sekcja 7"
      },
      {
        "fraza": "W tym miejscu warto wrócić",
        "lokalizacja": "sekcja 12"
      }
    ],
    "charakterystyczne_zwroty": [
      "finansowym odpowiednikiem świecy w szufladzie na wypadek awarii prądu",
      "zamienia się w fabrykę społecznego rozczarowania",
      "Bankier jest więc człowiekiem rozdwojonym: publicznie chwali stabilność, prywatnie liczy koszt ostrożności",
      "polityką nierównego dostępu do przyszłości",
      "struktura kredytu jest strukturą przyszłości",
      "Słownik nigdy nie jest niewinny",
      "Jest ochroną interesów w eleganckim przebraniu",
      "nie pozwala przeciwstawić brudnej polityki czystemu rynkowi",
      "Ekonomia, która widzi tylko pierwsze, ma okulary z jednym szkłem",
      "Rynek ma świetny nos do zysku. Gorzej z sumieniem, bo nie dostał go w pakiecie instalacyjnym",
      "gdy płonie centrum finansowe, interwencja jest stabilizacją. Gdy dymi prowincja społeczna, interwencja staje się \"zakłóceniem rynku\"",
      "potrafi odłączyć się od swojego państwa jak dorosłe dziecko od rodziny: nadal nosi nazwisko, ale już nie zawsze wraca na obiad",
      "Dolar jest amerykański z nazwy, ale globalny z praktyki",
      "nie dlatego, że czytają z zachwytem preambułę konstytucji USA",
      "globalnej miary wygody",
      "ryzyko kursowe nie ma poczucia humoru",
      "najbardziej znajomego narzędzia w skrzynce",
      "bywa strażakiem światowego systemu dolarowego",
      "Globalna waluta jest jak pająk w sieci, który odkrywa, że każda nić przekazuje drgania",
      "Kapitał na paszporcie premium przechodzi przez granicę szybciej niż człowiek na granicy lotniska",
      "Piękna sztuczka, dopóki publiczność klaszcze i kupuje bilety",
      "mały prostokąt amerykańskiego zaufania trzymany w szufladzie",
      "żyją z niewidzialnym nożem kursowym przy gardle",
      "ironia hegemona",
      "bajkopisarstwo dla dorosłych",
      "zmienić system operacyjny w trakcie lotu samolotu",
      "słońcem finansowego kosmosu",
      "wyniesiony z historii jak stary mebel po remoncie",
      "politycznej przemocy ukrytej w technicznej wygodzie",
      "Fakturę można przepisać szybciej niż instynkt rynku",
      "A bilanse, jak zwykle, są mniej romantyczne od deklaracji",
      "Efektowny render, trudny remont",
      "cały egzamin z instytucjonalnej użyteczności",
      "obietnica złota bywa lekka jak papier",
      "Koszyk wygląda neutralnie dopóty, dopóki nie zapytać, kto go waży",
      "dolar może spać spokojnie jak bankier po udanym lobbyingu",
      "erozja, jak wiadomo, nie robi konferencji prasowych, tylko cierpliwie zabiera brzeg",
      "Waluta globalna ma charakter kota: może mieszkać u ciebie, ale nie zawsze przychodzi na zawołanie",
      "rezerwa zaufania",
      "dolarowa jednobiegunowość",
      "Jednostka rozliczeniowa mierzy. Waluta rezerwowa przechowuje.",
      "przypominać skrzyżowanie z pięcioma systemami świateł, z których każdy twierdzi, że jest najbardziej suwerenny",
      "To są śruby w moście. Bez nich nawet najpiękniejszy most staje się dekoracją nad przepaścią",
      "przerażająco funkcjonalny",
      "ekonomistów z miną wyroczni po espresso",
      "wiedźmy populizmu odprawiają sabat nad ogniskiem instytucji",
      "ulotką z napisem \"kiedyś wierzyliśmy\"",
      "klasztorem nieomylnych mnichów monetarnych",
      "chirurgią, nie rąbaniem siekierą w rozdzielni prądu",
      "podpalaczem stodoły, który obiecuje darmowe ciepło"
    ],
    "charakterystyka_argumentu": "Autor stosuje metodę analityczno-syntetyczną, w której techniczne mechanizmy monetarne i pojęcia infrastrukturalne przekłada na język struktur władzy oraz zależności społecznych. Argumentację opiera na przejściu od mikrostruktury kreacji pieniądza do makroskali geopolitycznej, wykorzystując analogie i kontrasty między deklarowaną neutralnością techniczną a rzeczywistą praktyką polityczną w celu wykazania, że system finansowy jest przede wszystkim instytucją zaufania i narzędziem asymetrii wpływów."
  },
  "global_structure": {
    "sekcje": [
      {
        "h2": "Rezerwy bankowe jako mechanizm kontroli i dyscypliny",
        "cel": "Wprowadzenie do mikrostruktury kreacji pieniądza poprzez zdefiniowanie rezerw nie jako technicznego zapasu, lecz jako narzędzia kontroli, które w praktyce uderza nierówno w różne grupy społeczne.",
        "position": 1,
        "cleanup_focus": "Należy usunąć potoczne metafory (np. świeca w szufladzie, wanna z wodą), aby wzmocnić analityczny charakter tekstu i przejść szybciej do sedna mechanizmu kontroli.",
        "hidden_question": "Czym w rzeczywistości są rezerwy bankowe i jaki mają wpływ na dostęp do pieniądza?",
        "kluczowe_motywy": [
          "rezerwy bankowe",
          "kreacja pieniądza",
          "zaufanie instytucjonalne",
          "asymetria dostępu do kapitału",
          "polityka monetarna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Iluzja neutralności i nierówny dostęp do kapitału",
        "cel": "Przejście od technicznego opisu rezerw do analizy społecznych skutków alokacji kapitału, ukazując, że system monetarny w praktyce faworyzuje najsilniejszych uczestników rynku.",
        "position": 2,
        "cleanup_focus": "Należy wyeliminować nadmiarowe przymiotniki w opisach inwestycji, aby zachować analityczny ton i nie przesunąć akcentu z mechanizmu ekonomicznego na emocjonalny opis nierówności.",
        "hidden_question": "Czy system monetarny jest rzeczywiście neutralnym narzędziem technicznym dla wszystkich uczestników rynku?",
        "kluczowe_motywy": [
          "neutralność systemu monetarnego",
          "struktura kredytu jako struktura przyszłości",
          "eurodolary",
          "różnicowanie wymogów rezerwowych",
          "alokacja kapitału"
        ]
      },
      {
        "h2": "Iluzja neutralności rynkowej w alokacji kredytu",
        "cel": "Przejście od technicznej analizy rezerw do politycznej analizy władzy, pokazując, że alokacja kapitału nigdy nie jest neutralna, a jedynie ukryta pod maską technokratycznego języka.",
        "position": 3,
        "cleanup_focus": "Należy wyeliminować nadmiarowe przymiotniki w opisach sporów, aby zachować analityczny dystans między argumentacją Brimmera a kontrargumentami dotyczącymi klientelizmu.",
        "hidden_question": "Czy system alokacji kredytów w bankowości jest rzeczywiście neutralny i wolny od polityki?",
        "kluczowe_motywy": [
          "alokacja kredytu",
          "neutralność techniczna",
          "mechanizm władzy instytucjonalnej",
          "asymetria regulacyjna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Polityka monetarna jako architektura społecznych nierówności",
        "cel": "Przejście od technicznej analizy rezerw do ukazania politycznego i społecznego wpływu kreacji pieniądza, co stanowi pomost między mikrostrukturą bankową a globalną hegemonią dolara.",
        "position": 4,
        "cleanup_focus": "Należy wyeliminować nadmiarowe metafory (np. o okularach czy nosie rynku), aby wzmocnić analityczny charakter przejścia od lokalnych skutków kredytowych do mechanizmu eurodolara.",
        "hidden_question": "Czy polityka pieniężna i system rezerw są rzeczywiście neutralne technicznie, czy wpływają na konkretne grupy społeczne i strukturę gospodarki?",
        "kluczowe_motywy": [
          "polityczność polityki monetarnej",
          "jakość kredytu",
          "asymetria wielkiego i małego pieniądza",
          "eurodolary",
          "infrastruktura światowa"
        ]
      },
      {
        "h2": "Eurodolar jako globalny protokół niezależny od suwerenności USA",
        "cel": "Przejście od analizy technicznej kreacji pieniądza do makroskali geopolitycznej poprzez wykazanie, że dolar stał się autonomiczną infrastrukturą globalną, która wymyka się pełnej kontroli państwa emitenta.",
        "position": 5,
        "cleanup_focus": "Należy upewnić się, że analogia do języka angielskiego i 'dorosłego dziecka' nie przysłania technicznego wyjaśnienia mechanizmu działania rynku eurodolarowego.",
        "hidden_question": "Czym jest rynek eurodolarowy i w jaki sposób sprawia on, że dolar przestaje być jedynie walutą narodową USA?",
        "kluczowe_motywy": [
          "eurodolar",
          "dolar offshore",
          "suwerenność monetarna",
          "protokół komunikacyjny",
          "płynność globalna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Efekt sieciowy i wygoda jako fundamenty hegemonii dolara",
        "cel": "Przejście od technicznej analizy kreacji pieniądza do makroskali geopolitycznej poprzez wyjaśnienie, dlaczego dolar utrzymuje dominację dzięki użyteczności i infrastrukturze offshore, a nie tylko potędze eksportowej USA.",
        "position": 6,
        "cleanup_focus": "Należy upewnić się, że przejście od mechanizmu efektu sieciowego do opisu rynku eurodolarów jest płynne i jasno wskazuje na rozszerzenie infrastruktury zaufania poza granice USA.",
        "hidden_question": "Dlaczego świat nadal korzysta z dolara, mimo że USA nie dominują w globalnym eksporcie?",
        "kluczowe_motywy": [
          "efekt sieciowy",
          "płynność",
          "eurodolar",
          "globalna miara wygody",
          "ryzyko kursowe"
        ]
      },
      {
        "h2": "Globalna waluta jako architektura przywileju i nierówności",
        "cel": "Przejście od technicznego opisu rezerw do analizy geopolitycznej hegemonii dolara oraz wykazanie, że system ten tworzy hierarchię dostępu do kapitału.",
        "position": 7,
        "cleanup_focus": "Należy wyeliminować nadmierne metafory (np. pająk w sieci, pożar), aby wzmocnić analityczny charakter tekstu i skupić się na mechanizmie nierównego dostępu do kapitału.",
        "hidden_question": "W jaki sposób dominacja dolara przekłada się na realną władzę i nierówności społeczne?",
        "kluczowe_motywy": [
          "eurodolar",
          "hierarchia dostępu",
          "płynność dolarowa",
          "mobilność finansowa",
          "system Bretton Woods"
        ]
      },
      {
        "h2": "Dolar jako kompleksowa infrastruktura płynności i bezpieczeństwa",
        "cel": "Przejście od analizy technicznej rezerw do wyjaśnienia mechanizmów hegemonii dolara, ukazując go nie tylko jako walutę, ale jako kompleksowy system usług finansowych i narzędzie asymetrii władzy.",
        "position": 8,
        "cleanup_focus": "Należy upewnić się, że metafora 'Arabii Saudyjskiej pieniądza' nie dominuje nad analitycznym opisem roli obligacji skarbowych i ryzyka kursowego.",
        "hidden_question": "Dlaczego samo posiadanie złota lub woli politycznej nie wystarczy, aby zastąpić dolara jako globalną walutę?",
        "kluczowe_motywy": [
          "infrastruktura płynności",
          "bezpieczne aktywa",
          "eksport bezpieczeństwa finansowego",
          "asymetria dolara",
          "przywilej senioratu"
        ]
      },
      {
        "h2": "Paradoks hegemona i infrastrukturalne bariery dedolaryzacji",
        "cel": "Przejście od analizy wewnętrznych kosztów dominacji dolara do geopolitycznej analizy prób jego zastąpienia, podkreślając różnicę między wolą polityczną a infrastrukturą zaufania.",
        "position": 9,
        "cleanup_focus": "Należy uważać, aby nie nadinterpretować analogii do Hiszpanii jako głównego argumentu ekonomicznego, lecz pozostawić ją jako ostrzeżenie przed osłabieniem przemysłu przez zbyt silną walutę.",
        "hidden_question": "Dlaczego mimo kosztów i dążeń politycznych do dedolaryzacji, zastąpienie dolara jest tak trudne w praktyce?",
        "kluczowe_motywy": [
          "ironia hegemona",
          "system wygody i wyparcia",
          "architektura zaufania",
          "dedolaryzacja",
          "użyteczność vs geopolityka"
        ]
      },
      {
        "h2": "Dedolaryzacja wymaga infrastruktury a nie deklaracji",
        "cel": "Przejście od analizy technicznej do geopolitycznej poprzez wykazanie, że zastąpienie dolara wymaga budowy całej infrastruktury zaufania i rozliczeń, a nie tylko politycznej woli.",
        "position": 10,
        "cleanup_focus": "Należy usunąć wszelkie sugestie, że projekt UNIT jest już faktem operacyjnym, podkreślając jego status jako projektu intelektualnego i medialnego.",
        "hidden_question": "Dlaczego samo ogłoszenie woli odejścia od dolara przez kraje BRICS nie wystarczy do zastąpienia go nową walutą?",
        "kluczowe_motywy": [
          "dedolaryzacja",
          "infrastruktura zaufania",
          "BRICS Clear",
          "projekt UNIT",
          "bezwładność instytucjonalna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wielowarstwowość dedolaryzacji i bariery zaufania w BRICS",
        "cel": "Analiza technicznych i psychologicznych barier zastąpienia dolara, wykazująca, że samo niezadowolenie polityczne nie wystarczy do stworzenia stabilnej alternatywy monetarnej.",
        "position": 11,
        "cleanup_focus": "Należy upewnić się, że rozróżnienie między dedolaryzacją handlową a mentalną (instynktem rynku) pozostaje centralnym punktem argumentacji.",
        "hidden_question": "Dlaczego próby zastąpienia dolara przez kraje BRICS są tak trudne i czy jest to w ogóle możliwe?",
        "kluczowe_motywy": [
          "warstwy dedolaryzacji",
          "UNIT",
          "infrastruktura zaufania",
          "dedolaryzacja modułowa",
          "BRICS"
        ]
      },
      {
        "h2": "Instytucjonalna użyteczność jako bariera dla alternatyw",
        "cel": "Wykazanie, że alternatywy dla dolara (złoto, koszyki walutowe, UNIT) zawodzą nie z powodu braku idei, lecz z braku głębokiej infrastruktury instytucjonalnej i zaufania.",
        "position": 12,
        "cleanup_focus": "Należy upewnić się, że analiza różnic między złotem a obietnicą złota nie zostaje sprowadzona do krytyki kruszca, lecz pozostaje analizą zaufania do instytucji go przechowujących.",
        "hidden_question": "Dlaczego złoto lub wspólna waluta BRICS nie są w stanie zastąpić dolara jako globalnego systemu rezerwowego?",
        "kluczowe_motywy": [
          "instytucjonalna użyteczność",
          "pieniądz oparty na złocie",
          "koszyk walutowy",
          "infrastruktura zaufania",
          "BRICS jako platforma geopolityczna"
        ]
      },
      {
        "h2": "Erozja zaufania a bariery systemowej dominacji dolara",
        "cel": "Analiza napięcia między politycznym wykorzystaniem dolara jako broni a technicznymi i instytucjonalnymi barierami, które wciąż uniemożliwiają jego szybkie zastąpienie.",
        "position": 13,
        "cleanup_focus": "Należy precyzyjnie oddzielić procesy erozji (sankcje, dywersyfikacja) od mechanizmów obronnych dolara (płynność, rynek obligacji), aby nie sugerować nieuchronnego upadku hegemonii.",
        "hidden_question": "Dlaczego mimo upolitycznienia dolara i prób dedolaryzacji wciąż trudno jest znaleźć dla niego realną alternatywę?",
        "kluczowe_motywy": [
          "dedolaryzacja częściowa",
          "upolitycznienie infrastruktury",
          "erozja zaufania",
          "płynność i efekt sieciowy",
          "konflikt kontroli a otwartości"
        ]
      },
      {
        "h2": "Instytucjonalne bariery alternatyw i przyszłość fragmentacji",
        "cel": "Wykazanie, że brak głębokiej infrastruktury instytucjonalnej w alternatywach (euro, złoto, krypto, UNIT) sprawia, iż najbardziej prawdopodobnym scenariuszem nie jest zastąpienie dolara, lecz przejście do mniej płynnego systemu wielobiegunowego.",
        "position": 14,
        "cleanup_focus": "Należy precyzyjnie oddzielić funkcje jednostki rozliczeniowej od funkcji waluty rezerwowej, aby zachować analityczny rygor autora w opisie projektu UNIT.",
        "hidden_question": "Dlaczego euro, złoto czy projekty typu UNIT nie są w stanie w pełni zastąpić dolara jako globalnej waluty?",
        "kluczowe_motywy": [
          "rynek bezpiecznych aktywów",
          "jednostka rozliczeniowa vs waluta rezerwowa",
          "fragmentacja systemu monetarnego",
          "koszty transakcyjne",
          "zależności instytucjonalne"
        ]
      },
      {
        "h2": "Pieniądz jako infrastruktura a iluzja neutralności",
        "cel": "Przejście od analizy geopolitycznych prób zastąpienia dolara do konkluzji, że waluta rezerwowa jest produktem instytucjonalnym, a nie politycznym manifestem, co stanowi pomost do końcowej przestrogi przed upolitycznieniem banku centralnego.",
        "position": 15,
        "cleanup_focus": "Należy precyzyjnie oddzielić analizę systemową BRICS od końcowego, bezpośredniego zwrotu do polskich partii politycznych, aby zachować przejście od makroskali do lokalnej przestrogi.",
        "hidden_question": "Dlaczego sama wola polityczna i protest przeciwko dolarowi nie wystarczą, by stworzyć nową walutę rezerwową?",
        "kluczowe_motywy": [
          "infrastruktura zaufania",
          "dedolaryzacja",
          "funkcjonalna użyteczność",
          "pieniądz polityczny",
          "bezpieczne aktywa"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wiarygodność banku centralnego jako gwarant bezpieczeństwa obywateli",
        "cel": "Przejście od makroskali geopolitycznej do poziomu krajowego, by ukazać, że niszczenie niezależności instytucji monetarnych w imię doraźnej polityki uderza bezpośrednio w najsłabszych uczestników systemu.",
        "position": 16,
        "cleanup_focus": "Należy zachować balans między ostrzeżeniem przed populizmem a dopuszczeniem merytorycznej krytyki NBP, aby nie sprowadzić sekcji do pamfletu politycznego.",
        "hidden_question": "Dlaczego upolitycznienie banku centralnego jest groźne dla zwykłego obywatela?",
        "kluczowe_motywy": [
          "instytucja zaufania",
          "niezależność banku centralnego",
          "fiskalna dominacja",
          "pieniądz fiducjarny (fiat money)",
          "bezpiecznik ustrojowy"
        ]
      },
      {
        "h2": "Wiarygodność banku centralnego jako fundament bezpieczeństwa obywateli",
        "cel": "Domknięcie łuku narracyjnego poprzez sprowadzenie makroskali instytucjonalnej do poziomu mikro – konkretnych skutków ekonomicznych dla przeciętnego obywatela, stanowiąc polityczną przestrogę przed upolitycznieniem pieniądza.",
        "position": 17,
        "cleanup_focus": "Należy zachować balans między krytyką konkretnych praktyk politycznych a podkreśleniem, że bank centralny nie jest instytucją nieomylną, by uniknąć wrażenia hagiografii technokratów.",
        "hidden_question": "Jakie są realne konsekwencje upolitycznienia banku centralnego i atakowania jego wiarygodności?",
        "kluczowe_motywy": [
          "oczekiwania inflacyjne",
          "niezależność banku centralnego",
          "instytucja oczekiwań",
          "zaufanie do pieniądza",
          "koszty społeczne polityki monetarnej"
        ]
      }
    ],
    "glowna_teza": "Pieniądz nie jest neutralnym narzędziem technicznym, lecz instytucją zaufania i infrastrukturą władzy, której globalna hegemonia – czego przykładem jest dominacja dolara – opiera się na funkcjonalnej użyteczności i głębokich strukturach instytucjonalnych, a nie na samej woli politycznej; dlatego każda próba zastąpienia go jedynie deklaracjami ideologicznymi lub upolitycznienia banków centralnych prowadzi do degradacji ekonomicznej i uderza w najsłabszych uczestników systemu.",
    "luk_narracji": "Tekst ewoluuje od technicznej analizy rezerw bankowych i ich społecznych skutków, przez mechanizmy globalnej hegemonii dolara oraz trudności w budowie alternatywnej infrastruktury zaufania, aż po polityczną przestrogę przed niszczeniem wiarygodności banku centralnego. Myśl zmierza od mikrostruktury kreacji pieniądza ku makroskali geopolitycznej, by ostatecznie sprowadzić znaczenie stabilnych instytucji monetarnych do poziomu fundamentalnego bezpieczeństwa obywateli."
  }
}

