Artur Balicki

Szkota Gtéwna Handlowa
w Warszawie

DYLEMAT TRIFFINA
WE WSPOLCZESNYM MIEDZYNARODOWYM
SYSTEMIE WALUTOWYM

Wprowadzenie

Od czasow Il wojny swiatowe]j najwazniejsza waluta na Swiecie byl ame-
rykanski dolar. Posiadat on, i wciaz posiada, status dominujacej waluty rezer-
wowej, czyli waluty, ktéra w otoczeniu migdzynarodowym petni funkcjg srodka
ptatniczego, miernika wartosci oraz $rodka wymiany. Najwazniejsze towary
1 surowce, takie jak ropa naftowa, gaz ziemny, zloto czy srebro, wyceniane sa
w walutach rezerwowych, wigc by je kupi¢, inne kraje zmuszone sg do groma-
dzenia walut rezerwowych. Waluta narodowa tylko wtedy moze uzyska¢ status
waluty rezerwowej, gdy kraj ja emitujacy cieszy sig stabilnym zapleczem poli-
tycznym, silna i dobrze funkcjonujaca gospodarka oraz dobrze rozwinigtym
i ptynnym rynkiem finansowym, ktéry zdolny jest do absorpcji duzych ilosci
pieniadza i na ktorym nie wystepuja zadne ograniczenia co do jego mobilnosci'.
Po II wojnie $§wiatowej takim krajem byly Stany Zjednoczone, ktore znalazty
si¢ w centrum Owczesnego migdzynarodowego systemu walutowego, systemu
z Bretton Woods.

W 1960 roku doktor Robert Triffin, belgijski ekonomista i wyktadowca
na Uniwersytecie Harvarda oraz pracownik m.in. Systemu Rezerwy Federal-
nej Standow Zjednoczonych (Fed), Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) oraz Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), zezna-
jac przed amerykanskim Kongresem ostrzegal, ze dwczesny migdzynarodowy
system walutowy posiada wiele powaznych wad, ktore doprowadza do jego
upadku®. Stowa Triffina okazaly si¢ prorocze i system walutowy z Bretton
Woods rzeczywiscie si¢ zatamat.

' M. Murphy, W.J. Yuan: Is China Ready To Challenge The Dollar? Internalization Of The Renminbi And Its
Implications For The United Sates. A Report of the CSIS Freeman Chair in China Studies. Center For Strategic
& International Studies, October 2009, s. 3.

2 Wikipedia, www.en.wikipedia.org/wiki/Robert_Triffin, dostep: 17.05.2012.
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1. Tio historyczne oraz przyczyny powstania dylematu Triffina

Nazwa powojennego, mi¢dzynarodowego tadu walutowego zostata za-
czerpnigta od nazwy amerykanskiego uzdrowiska Bretton Woods potozonego
na wschodnim wybrzezu Stanéw Zjednoczonych, w ktorym w lipcu 1944 roku
w hotelu Mount Washington odbyta si¢ migdzynarodowa konferencja z udziatem
przedstawicieli 44 panstw, poswigcona zagadnieniom zwiazanym z zarzadza-
niem kursami walutowymi i bilansami platniczymi w powojennym $wiecie’.
System z Bretton Woods powstat z zamiarem opanowania powojennego chaosu
1 zapewnienia $wiatu stabilizacji gospodarczej i pienigznej umozliwiajacej roz-
kwit handlu migdzynarodowego. Kwestia przywrocenia stabilno$ci walutowej
byla nader waznym zagadnieniem dla twdércow nowego systemu. Wciaz mieli
oni bowiem w pamigci doswiadczenia burzliwej dekady lat 30. XX wieku, cha-
rakteryzujacej si¢ powszechnym wystgpowaniem barier w handlu mig¢dzynaro-
dowym i tzw. konkurencyjnymi dewaluacjami, czyli sztucznym zanizaniem kursu
waluty narodowej w celu zwigkszenia konkurencyjno$ci wilasnego eksportu.
Polityka ta okazata si¢ wielce nieskuteczna, gdyz partnerzy handlowi w ramach
retorsji réwniez dewaluowali swoje waluty. Efektem tych dzialan byla duza
zmienno$¢ kursoéw i niepewnosé na rynku’.

Nowy system walutowy miat przeciwdziata¢ tym zjawiskom dzigki usztyw-
nieniu wszystkich kurséw walut i zapewnieniu odpowiedniej ptynnosci miedzy-
narodowej. W systemie tym centralng pozycj¢ zajmowaty Stany Zjednoczone,
a dolar stat si¢ glowna waluta rezerwowa w petni wymienialna na ztoto po sta-
tym kursie 35 USD za 1 uncjg zlota. Pozostate waluty powiazane byly z dolarem
sztywnym kursem, z dopuszczalnym przedziatem wahan od ustalonego parytetu
o £1%. Moéwiac o ptynnosci migdzynarodowej, nalezy rozumie¢ podaz pie-
niadza niezbednego do rozwoju handlu migdzynarodowego, ktéry mial wy-
dzwigna¢ zniszczona wojna Europg 1 Japonig z gospodarczej zapasci. W 1945
roku zmagaly si¢ one z wysoka inflacja, nadmiernym dlugiem, deficytami hand-
lowymi oraz bardzo uszczuplonymi rezerwami zlota i dolaréw, ktére byty nie-
zbedne do regulowania ptatnosci z tytutu importu oraz obstugi dtugu zagranicz-
nego. Na $wiecie zapanowal niedobor ztota i dolara (the dollar gap). Jedyna
nadzieja dla gospodarki $wiatowej byly Stany Zjednoczone, ktore okazaty sig
glownym beneficjentem II wojny $wiatowej. W 1947 roku posiadaly tacznie
niemal 70%° $wiatowych rezerw zlota (zob. rys. 1) i byly najwigkszym wierzy-
cielem na $wiecie. Oprocz najwigkszych rezerw zlota generowaly réwniez
znaczne nadwyzki w bilansie ptatniczym oraz nie musiaty ponosi¢ ogromnych

* B. Eichengreen: Globalizing Capital. A History Of The International Monetary System. Second Edition.
Princeton University Press, Princeton i Oxford, s. 6.

*S.G. Hall, G. Hondroyiannis, P. Swamy, G.S. Tavlas: Bretton-Woods Systems, Old and New, and the Rotation
of Exchange-Rates Regimes, Working Paper No. 09/15, University of Leicester, September 2009, s. 3-7.

> MFW, www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_dr_01.htm, dostep: 17.05.2012.
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wydatkow na odbudowg kraju ze zniszczen wojennych. Miaty zatem finansowy
potencjat, aby dostarczy¢ $wiatu odpowiednia podaz dolarow.
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Rys. 1. Rezerwy ztota w USA i na $wiecie w latach 1945-1974

Zrodio: T. Green: Central Bank Gold Reserves. An Historical Perspective Since 1845. Research Study
No. 23. World Gold Council, November 1999, s. 17-19.

W latach 1948-1952 w ramach Europejskiego Programu Odbudowy (Euro-
pean Recovery Program), powszechnie znanego réwniez jako plan Marshalla,
16 krajow europejskich otrzymato od Stanéw Zjednoczonych pomoc w wysoko-
$ci 13,6 mld USD®. W miare eskalacji ,,zimnej wojny”, zwlaszcza gdy USA za-
angazowaly si¢ w wojng koreanska w latach 1950-1953, rosty amerykanskie
wydatki zbrojeniowe, ktore dodatkowo zapewnialy doptyw dolarow do gospo-
darki $wiatowej. Dzigki planowi Marshalla oraz amerykanskim wydatkom zbro-
jeniowym doszto w latach 50. do gospodarczego cudu. Europa odbudowata swoj
potencjat produkcyjny sprzed wojny juz w roku 1950, a Japonia dwa lata poz-
niej. Znacznie zredukowane zostaly deficyty w bilansach ptatniczych krajow
europejskich. Problem powojennego niedoboru dolara przestat istniec.

2. Charakterystyka dylematu Triffina

W latach 50. i 60. pojawit si¢ jednak inny problem. Plan Marshalla i wy-
datki zwiazane z ,,zimng wojna” spowodowatly, iz po 1950 roku Stany Zjedno-

¢ MFW, www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_dr_03.htm, dostgp: 17.05.2012.
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czone zaczely generowaé deficyty w bilansie platniczym. Az 7 z 8,5 mld USD’,
ktore stanowily wzrost ptynnosci miedzynarodowej w latach 50. i ktére pozwa-
laty gospodarce $wiatowej rosna¢ w szybkim tempie, nalezy przypisa¢ deficy-
tom w bilansie platniczym Stanéw Zjednoczonych. Poczatkowo, gdy amerykan-
skie rezerwy zlota byly na odpowiednio wysokim poziomie, nie stanowito to
zagrozenia dla stabilnosci catego systemu. Jednakze Robert Triffin, obserwujac
rosnace amerykanskie deficyty stwierdzil, ze d6wczesny system wcale nie gwa-
rantowal upragnionej po wojnie stabilnosci. Jako pierwszy zauwazyt on, iz do-
datkowa plynno§¢ w postaci nadpodazy dolarow pociaga za soba deficyty
na rachunku obrotéw biezacych w bilansie ptatniczym Standéw Zjednoczonych,
a w miarg narastania deficytow zwigksza si¢ rOwniez suma zobowiazan pienigz-
nych Stanéw Zjednoczonych wobec reszty $wiata. Miara tych zobowiazan byty
rosnace rezerwy dolarowe zagranicznych bankoéw centralnych w Europie i Japonii.
Powojenny niedobdr dolarow przeksztatcit si¢ w nadmiar dolaréw (dollar glut).
Nawarstwiajace si¢ deficyty oraz wzrost inflacji w USA, ktory spowodowany
byt wzmozonymi wydatkami z tytutlu wojny w Wietnamie oraz ekspansywna
polityka monetarng i fiskalng sprawily, iz w latach 60. aktywa denominowane
w dolarach stracity 40% swojej wartosci nabywczej®. Zagraniczne banki centralne
stopniowo zaczgly traci¢ zaufanie do dolara i w konsekwencji zaczglty wymie-
nia¢ swoje rosnace rezerwy dolarowe na amerykanskie zapasy ztota. Nie chcac
dopusci¢ do catkowitej utraty rezerw, prezydent Nixon 15 sierpnia 1971 roku
zawiesil wymienialno$¢ dolara na ztoto. Tym samym system z Bretton Woods
przestat istnie¢, zupehie tak jak przewidywat Robert Triffin dekadg wcze$nie;j.

Dylemat, o ktorym moéwit Triffin, przejawial si¢ zatem w takim oto pro-
blemie: kiedy waluta krajowa pelni rowniez funkcjg waluty rezerwowej, pojawia
si¢ konflikt interesow migdzy krajowa i migdzynarodowa polityka pieni¢zna.
Nadmierna podaz (w stosunku do potrzeb gospodarki krajowej) dolara byta nie-
zbedna do tego, by gospodarka §wiatowa mogla si¢ rozwijac. Brak wystarczaja-
cej plynnosci dolarowej wpedzitby $wiat w recesj¢. Jednak nadmierna podaz
dolara wywotala w Stanach Zjednoczonych inflacje, co sprawilo, iz amerykan-
skie dobra przeznaczone na eksport staly si¢ mniej konkurencyjne. Nadmierna
podaz dolara z jednej strony wspomagata gospodarke Swiatowa, za§ z drugiej,
szkodzita gospodarce amerykanskiej. Polityka monetarna Stanéw Zjednoczo-
nych stata si¢ wigc migdzynarodowa polityka monetarng. Mozna wysnu¢ zatem
whniosek, iz status waluty rezerwowej oznacza zagrozenie dla suwerennosci poli-
tyki monetarnej kraju, ktory jest jej emitentem’.

" MFW, www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/mm_dr_05.htm, dostep: 17.05.2012.

8 Europejski Bank Centralny: The International Monetary System after the Financial Crisis. Occasional Paper
Series No. 123, February 2011, s. 9.

? Investopedia: How the Triffin Dillema Affects Countries, www.investopedia.com/financial-edge/1011/How-
The-Triffin-Dilemma-Affects-Currencies.aspx#axzz1vuKHKqOj, dostgp: 20.05.2012.
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W szerszym kontek$cie paradoks Triffina mozna postrzega¢ jako konflikt
pomigdzy zaufaniem do waluty rezerwowej a stabilno$cia migdzynarodowego
systemu walutowego. Che¢ posiadania statusu waluty rezerwowej wymagata od
Stanoéw Zjednoczonych akceptacji posiadania deficytow na rachunku biezacym.
Wynika to z faktu, iz reszta $wiata zglasza wzmozony popyt na walutg rezerwo-
wa, gdyz waluta ta potrzebna jest do przeprowadzania transakcji w handlu mie-
dzynarodowym, na przyktad do zakupu surowcow energetycznych. Nadwyzka
popytu nad podaza dolara powoduje jego aprecjacjg, a wigc jednoczesna utrate
konkurencyjno$ci amerykanskich towarow i uslug. To za$ prowadzi do spadku
eksportu (wzrostu importu) i deficytu na rachunku biezacym, ktory jest niczym
innym, jak zobowigzaniem pieni¢znym kraju-emitenta wobec reszty $wiata. Gdy
deficyty osiagaja znaczne rozmiary i inwestorzy zagraniczni uwazaja, ze kraj-
-emitent nie bgdzie w stanie sptaci¢ swoich zobowiazan, zaufanie do kraju-
-emitenta i jego waluty spada. W 1966 roku w posiadaniu zagranicznych rzadow
oraz bankéw centralnych znajdowato si¢ ponad 14 mld USD. Rezerwy ziota
Stanoéw Zjednoczonych wynosily w tym czasie 13,2 mld USD, z czego tylko
3,2 mld moglo by¢ przeznaczone na sptatg zobowiazan zagranicznych, gdyz
reszta potrzebna byta na pokrycie krajowej podazy pieniadza'®. W systemie
z Bretton Woods, w ktérym miara zaufania do dolara i Stanéow Zjednoczonych
byly amerykanskie rezerwy ztota, oznaczalo to ,,run” na te rezerwy i destabili-
zacje catego systemu.

Jak si¢ okazato, niemozliwe bylo polaczenie kwestii zapewnienia odpo-
wiedniej ptynnosci migdzynarodowej, wiazacej si¢ z deficytami na amerykan-
skim rachunku biezacym i oznaczajacymi destabilizacje gospodarki amerykan-
skiej oraz kwestii zaufania do dolara, co wiazatoby si¢ z konieczno$cia posiada-
nia nadwyzek na rachunku biezacym Stanéw Zjednoczonych i oznaczajacych
swiatowa deflacje. Konflikt interesow i upadek systemu z Bretton Woods byt
nieunikniony.

3. Dylemat Triffina wspéiczesnie

Pomimo iz od upadku systemu z Bretton Woods mingto ponad 40 lat,
migdzynarodowy system walutowy w dalszym ciagu oparty jest w gldwnej mie-
rze na dolarze i wciaz istnieje konflikt interesow pomigdzy polityka monetarna
Stanow Zjednoczonych a dlugoterminowa stabilno$cia migdzynarodowego sys-
temu walutowego. Cho¢ na migdzynarodowej scenie pojawila si¢ nowa waluta
— euro, dolar w dalszym ciagu stanowi niemal dwie trzecie $wiatowych rezerw
walutowych (zob. tabela 1). Udziat transakcji na rynku walutowym, w ktorych

1 MFW, www.imf.org/external/np/exr/center/mm/eng/sc_sub_3.htm, dostep: 20.05.2012.
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jedna z walut jest dolar, wynosi az 86%''. Ponadto 66 krajow posrednio lub
bezposrednio uzaleznia kurs swoich walut od kursu dolara (,,tylko” 27 krajow
w stosunku do euro)'?. Dane te pokazuja wspolczesna ,.site razenia” amerykan-

skiej waluty.

Tabela 1
Udziat poszczegdlnych walut w $wiatowych rezerwach walutowych
w latach 2000-2010
Rok 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dolar@merykariski | 71,13% | 7151% | 67,08% | 6593% | 6595% | 6691% | 6548% | 6413% | 6409% | 62,09% | 61,73%
FuntBzterling 2,75% 2,70% 2,81% 2,77% 3,37% 3,60% 4,38% 4,68% 4,01% 4,26% 3,96%
6,06% 0,50% 4,35% 3,94% 3,83% 3,58% 3,08% 0,29% 3,13% 2,92% 3,74%

JenGaponiski

FrankBzwajcarski 0,27% 0,28% 0,41% 0,23% 0,17% 0,15% 0,17% 0,16% 0,14% 0,11% 0,10%
Euro 1829% | 19,18% | 2380% | 2519% | 2481% | 24,05% | 2509% | 2628% | 2642% | 27,56% | 2596%
Inne@valuty 1,49% 1,28% 1,55% 1,97% 1,88% 1,72% 0,18% 1,84% 2,21% 3,06% 4,51%

Zrodio: MFW: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER).

Podobnie jak w latach 50. i 60., Stany Zjednoczone generuja co roku defi-
cyty na rachunku biezacym, ktore w ciagu ostatniej dekady urosty do ogrom-
nych rozmiaréw (zob. rys. 2). Pomimo iz wspdlczesny miedzynarodowy system
walutowy nie jest juz oparty na ztocie, Stany Zjednoczone w dalszym ciagu sa
w stanie powigksza¢ swoje zadluzenie zagraniczne, ktore, mierzone migdzy-
narodowa pozycja inwestycyjna netto na koniec 2010 roku, wyniosto niemal
2,5 bln USD". Jest to mozliwe dzigki pojawieniu si¢ w globalnym krajobrazie
gospodarczym krajow rozwijajacych si¢ oraz krajow-eksporterow ropy naftowej
i gazu, ktére zglaszaja wzmozony popyt na denominowane w dolarze amerykan-
skie aktywa.

Jednym z powodow, dla ktorych kraje rozwijajace si¢ akumuluja rezerwy
dolarowe, jest ich proeksportowa strategia rozwoju polegajaca na zanizaniu kursu
waluty krajowej w stosunku do dolara. Dzigki tej polityce przemyst eksportowy
jest bardziej konkurencyjny, co sprawia, ze dany kraj moze doswiadczac szyb-
szego wzrostu gospodarczego. Produktem ubocznym sa rosnace rezerwy dola-
rowe, ktore inwestowane sa w Stanach Zjednoczonych. W okresie 2003-2010
oficjalne rezerwy walutowe (w przeliczeniu na dolary) krajow rozwijajacych sig
wzrosty z 1,3 do 6,5 bln USD", z czego okoto dwoéch trzecich zainwesto-
wano w amerykanskie aktywa. Innym powodem, dla ktérego kraje rozwijajace

si¢ gromadza tak duze rezerwy dolarowe, jest obawa o nagly odptyw spekulacyj-

! Udziat procentowy sumuje si¢ do 200%, gdyz w kazdej transakcji wystepuja dwie waluty.

'2R. Dobbs, D. Skilling, W. Hu, S. Lund, J. Manyika, C. Roxburgh: An exorbitant privilege? Implications of
reserve currencies for competitiveness. Discussion Paper. McKinsey Global Institute, December 2009, s. 14.

" U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis, www.bea.gov/newsreleases/international/
intinv/2011/intinv10.htm, dostgp: 21.05.2012.

' MFW: World Economic Outlook, April 2011.
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nego kapitatu zagranicznego, ktory mogltby doprowadzi¢ do wybuchu kryzysu
finansowego na wzor tego, ktory miat miejsce w Azji Poludniowo-Wschodniej
w latach 1997-1998. Nie dziwi wigc fakt, iz duza czgs¢ krajow, ktore gromadza
takie rezerwy, pochodzi wiasnie z tego regionu. Natomiast kraje eksportujace
rope naftowa i gaz transferuja swoje ,,petrodolary” do Standéw Zjednoczonych,
by zainwestowac je w relatywnie bezpieczne aktywa amerykanskie. Dolar wciaz
postrzegany jest bowiem jako bezpieczna przystan w czasach kryzysu, co, po-
mimo zawirowan finansowych w samych Stanach Zjednoczonych, dobrze obra-
zuje rys. 3. Mozna zauwazy¢, iz juz po wybuchu kryzysu subprime w latach
2007-2008 dolar umacnial swoja warto$¢ w stosunku do euro. Zbieznos¢ tg
mozna naturalnie przypisa¢ kryzysowi zadluzeniowemu w strefie euro. Nalezy
jednak pamiegta¢ o tym, ze zadhuzenie publiczne Stanéw Zjednoczonych w rela-
cji do PKB jest wigksze niz w strefie euro (odpowiednio 100% i 87% w 2011
roku)”’. Pomimo to inwestorzy zagraniczni preferuja dolara jako bezpieczna
przystan dla swoich inwestycji.
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Rys. 2. Saldo na rachunku biezacym USA oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, 1999-2010 (min USD)

Zrédto: U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis. International Economic
Accounts.

'S MFW: World Economic Outlook Database, September 2011, www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/
weodata/index.aspx, dostgp: 28.05.2012; Eurostat, www.epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-
06022012-AP/EN/2-06022012-AP-EN.PDF, dostep: 28.05.2012.
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Rys. 3. Kurs walutowy EUR/USD, 1999-2012

Zrédio: Europejski Bank Centralny, http://www.ecb.int/stats/exchange/eurofxref/html/eurofxref-
graph-usd.en.html, dostep: 28.05.2012.

Wspoélczesny dylemat Triffina objawia si¢ tym, iz zwigkszony popyt na
bezpieczne aktywa denominowane w dolarze powigksza tzw. niebotyczny przy-
wilej (exorbitant priviledge) zwiazany ze statusem dolara jako globalnej waluty
rezerwowej. Chodzi o korzys$¢ z tytutu senioratu, czyli dochodu Fed z tytutu emisji
pieniadza, oraz o korzys¢ w postaci nizszych stop procentowych, ktore wynikaja
wprost z duzego popytu, jakim ciesza si¢ amerykanskie aktywa i dolar jako glo-
balna waluta rezerwowa. W ciagu ostatnich kilku lat pozwolito to Amerykanom
ptaci¢ od 50 do 60 punktéw bazowych mniej za nowo powstaly diug'®. Przywi-
lej, jakim ciesza sig¢ Stany Zjednoczone, przyczynia si¢ z kolei do nadmiernego
zadhuzania si¢ amerykanskiego sektora przedsigbiorstw (w okresie do wybuchu
spekulacyjnej banki dot-com w 2001 roku), sektora finansowego oraz sektora
gospodarstw domowych (w okresie do wybuchu kryzysu subprime w 2007-2008
roku) oraz sektora rzadowego (w okresie od wybuchu kryzysu subprime do
dzi$)"". Nadmierne zadluzenie w Stanach Zjednoczonych moze ostatecznie pod-
wazy¢ zaufanie zagranicznych posiadaczy amerykanskich aktywow do dolara.
Nie bedzie to juz watpliwos$é, czy Stany Zjednoczone beda mialy odpowiednia
ilos¢ ztota, by splaci¢ wszystkie swoje zobowiazania, ale czy beda miaty na tyle
duzy potencjat fiskalny, aby na biezaco regulowac ptatnosci z tytulu rosnacego
zadtuzenia. Jesli tego zaufania zabraknie, to miedzynarodowy system walutowy
czeka destabilizacja.

' R. Dobbs, D. Skilling, W. Hu, S. Lund, J. Manyika, C. Roxburgh: An exorbitant privilege..., s. 8.
L. Bini Smaghi: The Triffin dilemma revisited, www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp111003.en.html,
dostgp: 28.05.2012.



DYLEMAT TRIFFINA WE WSPOLCZESNYM... 115

Podsumowanie

Wspotczesny migdzynarodowy system walutowy jest zgota odmienny od
tego, ktory funkcjonowatl w czasach, kiedy Robert Triffin sformutowat swoj
dylemat. Ptynne kursy walut, era pieniadza papierowego (fiat money) niemaja-
cego jakiegokolwiek zabezpieczenia w ztocie, nieskrgpowana mobilnos¢ kapitatu
oraz migdzynarodowa nadptynno$¢ w postaci ogromnych $wiatowych rezerw
walutowych to zupeilnie odmienny krajobraz od tego charakteryzujacego sig
sztywnymi kursami walut, rezerwami zlota jako zabezpieczeniem podazy waluty
krajowej, ograniczong ptynnoscia migdzynarodowsq i relatywnie niewielka mobil-
no$cia kapitalu. Niemniej jednak istnieja pewne cechy wspolne obu systemow.
Sa nimi dominujaca pozycja jednej waluty rezerwowej — dolara oraz immanentny
brak odpornosci obu systemow na utratg stabilnosci. Tak jak przewidywat Triffin
cztery dekady wczesniej nie jest mozliwe, aby waluta krajowa (niekoniecznie
dolar) pehita funkcje globalnej waluty rezerwowej, gdy wystepuje brak koordy-
nacji polityki monetarne;j i fiskalnej pomigdzy gtéwnymi uczestnikami systemu.
Krotkowzroczna perspektywa dziatan nastawiona na maksymalizacj¢ interesow
narodowych predzej czy p6zniej prowadzi do utraty zaufania do waluty rezerwo-
wej, co grozi destabilizacja i mozliwym rozpadem calego migdzynarodowego
systemu walutowego.

Nalezy zatem poszukiwaé rozwiazan, ktéore w dlugiej perspektywie nie
beda zagrazac stabilnosci systemu i ktore pozwola na korekte wszelkich nierow-
nowag obecnych w dzisiejszym systemie. Wsrdéd mozliwych rozwiazan pojawia
si¢ propozycja systemu wielobiegunowego (multi-polar system) oraz systemu
opartego na jednej walucie ponadnarodowej. Nie jest jednak pewne, czy w sys-
temie wielobiegunowym nie dojdzie do wylonienia si¢ kolejnej, na wzor dolara,
dominujacej waluty oraz czy kolejne kraje beda w stanie zaakceptowac deficyty
w rachunku biezacym i utratg¢ suwerennos$ci monetarnej w imig posiadania statu-
su waluty rezerwowej. Nie jest rowniez pewne, czy po wprowadzeniu waluty
ponadnarodowej nie dojdzie do jej deprecjacji w stosunku do gtownych walut
narodowych, co w oczach posiadaczy aktywow denominowanych w tej walucie
oznaczaloby utrate jej konkurencyjnosci jako waluty rezerwowej. Préba zapo-
biezenia deprecjacji poprzez ograniczenie podazy tej waluty oznaczataby nato-
miast, iz waluta ta nie jest w stanie zaspokoi¢ jednej z kluczowych funkcji walu-
ty rezerwowej, czyli zapewnienia odpowiedniej ptynnosci miedzynarodowe;'®.

Dylemat Triffina, cho¢ liczy juz ponad 40 lat, nie stracil nic na swej
aktualno$ci. Aby go rozwiaza¢, niezaleznie od tego, czy migdzynarodowy system
walutowy ewoluuje w kierunku wielobiegunowym, czy w kierunku waluty po-
nadnarodowej, niezbedna jest migdzynarodowa wspotpraca i koordynacja dzia-

'8 L. Bini Smaghi: Op. cit.
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fan na najwyzszym mozliwym szczeblu, czy to w ramach MFW, czy G20. Brak
dziatan i przedktadanie krotkowzrocznych intereséw narodowych ponad dtugo-
terminowy interes calego migdzynarodowego systemu walutowego moze do-
prowadzi¢ ostatecznie do jego rozpadu i wybuchu kolejnego $wiatowego kryzysu
finansowego o skali mogacej znacznie przekroczy¢ ten z lat 2007-2008, ktorego
skutki odczuwalne sg do dzis.

THE TRIFFIN DILEMMA IN THE CONTEMPORARY
INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

Summary

Robert Triffin at the beginning of the 1960s warned that the Bretton
Woods system (BWS) was unsustainable due to the inability of the reserve
currency issuer to run current account deficit and surplus at the same time. Both
were necessary to provide, respectively, international liquidity and trust in the
status of the reserve currency. Contradictionary character of the dilemma finally
led to the collapse of the BWS. Even though the contemporary system is entirely
different in nature, the dilemma still applies. Vast accumulation of dollar
reserves undermines confidence in the US fiscal capacity to repay its debt.
Therefore, it is crucial to promote international cooperation and evolution
towards a multipolar system, or system based on one supranational currency.



