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Wstep

Safe assets (aktywa bezpieczne) stanowia istotny komponent funkcjonowania
wspolczesnego miedzynarodowego systemu finansowego i jednocze$nie deter-
minante jego stabilnosci. Mimo ze ich kreacja jest immanentna cechg systemu
finansowego (zaréwno w ujeciu krajowym, jak i miedzynarodowym), znaczenie
ich szczegdlnej roli jest widoczne zwlaszcza we wspoélczesnych warunkach wzra-
stajacej wspolzaleznosci gospodarek, wynikajacej z ich otwartosci finansowej i zli-
beralizowanych przeptywoéw kapitalowych oraz nieefektywnosci w funkcjonowa-
niu miedzynarodowego systemu walutowego.

Aktywa bezpieczne sg kategoriag stosunkowo ,,mlodg” w literaturze finanso-
wej, mimo ich - historycznie - ,,starej” natury, siegajacej genezy pieniadza jako
$rodka przechowywania wartoéci. Wyrazem zainteresowania tym szczegdélnym
rodzajem aktywow finansowych jest fragmentaryczno$¢ podejmowanych rozwa-
zan na temat safe assets w literaturze przedmiotu oraz brak usystematyzowania
terminologicznego i definicyjnego. Pierwsza obszerniejsza préba skonfrontowa-
nia sie z pojeciem aktywow bezpiecznych i zasygnalizowania ich roli w systemie
finansowym zostala podjeta w 2012 roku przez Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy (MFW). Kolejne prace badawcze stanowig bardziej wycinkowe, uszcze-
golawiajace analizy, gtéwnie o charakterze empirycznym.

Celem prezentowanej monografii jest wskazanie miejsca i roli safe assets w mie-
dzynarodowym systemie finansowym w konteksécie wspdtczesnych warunkow
jego funkcjonowania. Mimo ze - ze wzgledu na pionierski charakter podejmo-
wanej tematyki na polskim rynku wydawniczym - aktywa bezpieczne zostaja
zaprezentowane wieloaspektowo i stanowia kompleksowe ujecie poruszanych
w literaturze $wiatowej watkow, to celem monografii jest zaakcentowanie strony
podazowej, tj. probleméw, dylematéw i wyzwan kreacji tej kategorii aktywow.

Nalezy takze podkresli¢, ze cho¢ w monografii funkcjonowanie safe assets po-
strzegane jest przez pryzmat zaréwno miedzynarodowego systemu walutowego
(msw), jak i miedzynarodowego systemu finansowego (msf), drugi z wymienio-
nych systemow stanowi zasadnicze tlo prowadzonych analiz. Odniesienie do msw
jest istotne z punktu widzenia mechanizméw kreacji pienigdza miedzynarodo-
wego (czy inaczej: globalnej ptynnosci), a zwigzek tego systemu z safe assets naj-
lepiej moze by¢ uchwycony poprzez analize funkgcji tego systemu, gdzie, jak pisze
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czesto przywolywany w niniejszej monografii Pierre-Olivier Gourinchas (2017,
s. 169): ,,[...] fundamentalng funkcja msw jest alokowanie rzadkich aktywéw bez-
piecznych miedzy krajami”. Z kolei postrzeganie safe assets w odniesieniu do msf
stanowi centralng o$ rozwazan, powala na ukazanie funkcjonowania rynku ak-
tywow bezpiecznych na glebokim, transgranicznym, wspolczesnym rynku finan-
sowym, obfitujacym w wiele instrumentéw finansowych, aktywéw realnych, in-
nowacji finansowych, mogacych stanowi¢ alternatywe inwestycyjng dla réznych
kategorii podmiotéw. Warto tez zaznaczy¢, Zze mimo przyjetego w monografii
rozgraniczania msw i msf (spdjnego z wiekszoscig literatury przedmiotu), moz-
na takze spotka¢ podejscie uznajace funkcjonowanie jednego, dualnego systemu.
Dla przykfadu: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International
Settlements, 2015) traktuje oba systemy lacznie, uzywajac okreslenia ,,miedzy-
narodowy system walutowy i finansowy”, ogélnie rozumiejac przez niego zasa-
dy dokonywania platnosci w sferze towardw, ustug i instrumentéw finansowych
miedzy krajami.

Monografia sklada si¢ z trzech rozdziatéw, w kazdym z nich przeplataja si¢ wat-
ki stricte teoretyczne z elementami empirycznymi, wynikajacymi z analizy staty-
stycznej przeprowadzonej na podstawie réznych baz danych.

Rozdzial pierwszy stanowi synteze pojeciowo-definicyjng aktywow bezpiecz-
nych. Gléwnym celem prezentowanych watkéw jest ukazanie dylematow, kto (jaki
podmiot), kiedy i w jaki sposdb moze dostarcza¢ gospodarce $wiatowej aktywa
bezpieczne. Tak wigc safe assets sg tutaj przedstawione od strony podazowej, ze
wskazaniem na uwarunkowania i ograniczenia ich emisji.

Rozdzial drugi koncentruje si¢ na analizie strony popytowej na safe assets. Jest
ona poprowadzona dwutorowo: w podziale na poszczegdlne sektory, w ramach
ktérych probuje sie wyodrebni¢ motywy popytu na takie aktywa, oraz w po-
dziale na Zrédlo kierowanego popytu: z funduszy krajowych oraz z zagranicy.
Obie plaszczyzny rozwazan sie przenikajg, co jest zabiegiem intencjonalnym,
wskazujacym na réznorodnos¢ motywow popytu i ewolucje msf/msw. Ze wzgle-
du na trudnosci metodologiczne ocena skali posiadania aktywow bezpiecznych
przez poszczegdlne podmioty (np. panstwowe fundusze majatkowe) w duzej mie-
rze opiera si¢ na wynikach analiz przeprowadzonych przez MFW w 2012 roku.
Jednakze, mimo uptywu dekady, mozna je uzna¢ nadal za reprezentatywne, ze
wzgledu na stalos¢ motywdw zglaszania popytu przez badane podmioty.

Punktem wyjscia do rozwazan przyjetych w rozdziale trzecim jest wynikajaca
z poprzednich rozdzialéw konstatacja, ze gospodarke globalng cechuje niedobér
aktywow bezpiecznych w skali globalnej. Identyfikujgc przyczyny i konsekwen-
cje niedopasowania podazowo-popytowego, wskazuje si¢ na koniecznos¢ uzu-
pelniania podazy, wykraczajacej poza dotychczasowe zrddta.
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Monografia zostala napisana gtéwnie na podstawie literatury anglojezycznej
na temat safe assets, zawierajacej publikacje takich uznanych autoréw z gléwnych
o$rodkow naukowych w $wiecie, jak Markus K. Brunnermeier, Ricardo J. Cabal-
lero, Emmanuel Farhi, Pascal Golec, Gita Gopinath, Pierre-Olivier Gourinchas,
Maurizio M. Habib, Marcin Kacperczyk czy Arvind Krishnamurthy, raportéw
instytucji ponadnarodowych na czele z Migdzynarodowym Funduszem Waluto-
wym (IMF), Bankiem Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), publikacji ban-
kéw centralnych, miedzy innymi Europejskiego Banku Centralnego oraz danych
pochodzacych z baz MFW, Banku Swiatowego, Swiatowej Rady Zlota, a takze da-
nych finansowych z Refinitiv EIKON (Thomson Reuters).

W monografii zamiennie uzywany jest termin polskojezyczny — aktywa bez-
pieczne oraz anglojezyczny - safe assets. Jednakze w tytule odwotano si¢ do ter-
minu anglojezycznego w przekonaniu, Ze wraz ze wzrostem zainteresowania tym
szczegdlnym rodzajem aktywow finansowych bedzie on coraz silniej przenikat
do polskiego pismiennictwa ekonomicznego.






Rozdziat 1

Pojecie, definicje

i uwarunkowania podazy
aktywow bezpiecznych

1.1. Pojecie, funkcje i atrybuty aktywow
bezpiecznych

Inwestycje o niskim ryzyku stanowily przedmiot wcze$niejszych badan nauko-
wych irozwazan, jednakze pojecie aktywoéw bezpiecznych (safe assets) pojawia
si¢ w literaturze od niedawna, najczesciej w kontekscie globalnego kryzysu
finansowego z 2007/2008 roku (Global Financial Crisis - GFC) i zwigzanego
z nim wzrostu awersji do ryzyka. Rosnaca liczba autoréw podejmuje probe okre-
slenia globalnego zasobu safe assets oraz wyznaczenia granicy miedzy aktywa-
mi bezpiecznymi i obarczonymi wyzszym ryzykiem, co stanowi wyzwanie ze
wzgledu na jej zmieniajacy sie w czasie charakter.

W literaturze nie ma jednolitej definicji aktywow bezpiecznych. Przyjmowane
definicje réznia sig, co wynika z akcentowania odmiennych zrédel kreacji, funk-
cji przez nie pelnionych oraz atrybutéw tak okreslanych aktywéw. Réwnoczednie
panuje konsensus, ze nie ma aktywow zupelnie pozbawionych ryzyka, a wiec ofe-
rujacych catkowite bezpieczenstwo. Dlatego tez pojecie safe assets nalezy odnosi¢
do aktywoéw relatywnie bezpiecznych wzgledem innych klas aktywéw. Najpros-
ciej mozna wskazac, ze sg one bezpiecznym $rodkiem tezauryzacji, tj. bezwarun-
kowg obietnicg zwrotu wartosci nominalnej (por. Gourinchas, Jeanne, 2012, s. 5;
Golec, Perotti, 2017, s. 5). Powszechnie safe assets sa takze definiowane jako kazdy
dlug, ktéry gwarantuje ustalong warto$¢ pieniadza w przyszlosci bez ryzyka nie-
wyplacalnosci (default risk) emitenta (por. m.in. Golec, Perotti, 2017; Gourinchas,
2017). Gary Gorton (2016, s. 1) podkredla, ze sg to aktywa, ktdre sa (prawie za-
wsze) wyceniane wedtug wartosci nominalnej i moga by¢ przedmiotem transakeji
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bez obaw o negatywna selekcje (adverse selection). Dla Ricardo ]. Caballero, Em-
manuela Farhiego, Pierre’a-Oliviera Gourinchasa (2017, s. 29) safe asset to prosty
instrument dtuzny, ktéry gwarantuje inwestorom zachowanie warto$ci w trakcie
niekorzystnych zjawisk gospodarczych. Sugerujg to réwniez wyniki badan empi-
rycznych (por. np. Habib, Stracca, Venditti, 2020, s. 25), wskazujace na brak za-
lezno$ci migdzy percepcja aktywow jako bezpiecznych a szokami generujacymi
wzrost globalnego czynnika ryzyka, niezaleznie od ich charakteru (szoki mone-
tarne, finansowe, geopolityczne).

W raporcie MFW z 2012 roku, ktéry stanowi punkt odniesienia dla wiekszosci
analiz w omawianym zakresie, aktywa bezpieczne definiowane sg przez pryzmat
pieciu wlasciwosci. Sg to (International Monetary Fund, 2012, s. 84):

1) niskie ryzyko kredytowe i rynkowe;

2) wysoka ptynno$¢ rynku;

3) ograniczone ryzyko inflacyjne;

4) niskie ryzyko kursowe;

5) ograniczone ryzyko niesystematyczne.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje, ze najwazniejsza jest pierwsza
cecha, jako ze zazwyczaj faczy sie ona z niskim ryzykiem ptynnosci. Wysoka plyn-
nos$¢ rynku zapewnia mozliwos¢ sprzedazy aktywow w dowolnym czasie bez zna-
czacego wplywu na ich cene. Dodatkowo zaleta wysokiej ptynnosci jest mozliwosé
tfatwego rolowania dlugu, co jest korzystne zaréwno dla emitenta, jak i nabywcy
(van Riet, 2017, s. 7). Utrzymywanie plynnych aktywoéw stanowi tez zabezpiecze-
nie dla podmiotéw finansowych, pozwalajace unikna¢ kosztownego korzystania
z zewnetrznych zrédet finansowania w nastepstwie asymetrii informacji lub po-
kusy naduzycia. Kiedy nieptynne aktywa sa wyprzedawane po zanizonych cenach
(fire-sale prices), w uprzywilejowanej sytuacji znajduja si¢ te podmioty, ktére utrzy-
mywaly w swoich portfelach plynne aktywa finansowe. Tak wiec zaréwno ubezpie-
czeniowy, jak i spekulacyjny popyt na ptynnos¢ moze ttumaczy¢ nizszg dochodo-
wos¢ plynnych aktywoéw finansowych (Golec, Perotti, 2017, s. 6). Z drugiej jednak
strony mozna argumentowac, ze pierwsze dwie wlasciwosci nie zawsze idg w parze.
Przykladowo: cze¢$¢ aktywow postrzeganych jako bezpieczne, jak np. depozyty ter-
minowe, moze cechowac¢ si¢ niskg ptynnoscia ze wzgledu na swoja konstrukcje.

Dodatkowo MFW (International Monetary Fund, 2012) podkresla znaczenie
wystepowania $rodowiska niskiej i stabilnej inflacji. Kiedy inflacja jest wysoka
i zmienna, nawet krotkoterminowe, bliskie gotowki instrumenty staja sie akty-
wami ryzykownymi w ujeciu realnym (o ile nie sa to papiery warto$ciowe zabez-
pieczone przed inflacjg).

Ponadto, analizujac istotnos¢ poszczegdlnych wlasciwosci wyodrebnionych
przez MFW, nalezy podkresli¢, ze zalezy ona od kategorii inwestoréw, ich strategii,
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horyzontu inwestycji itd. Dla przykladu: inwestorzy o dlugoterminowych pasy-
wach (np. fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe) przywigzuja mniej-
sze znaczenie do ptynnosci, dla nich aktywami bezpiecznymi beda zatem te mniej
plynne, o dluzszych terminach zapadalnosci. Z kolei podmioty zgtaszajace popyt
na aktywa denominowane w walutach obcych beda w wigkszym stopniu uwzgled-
nia¢ ryzyko kursowe. Podmioty publiczne zarzadzajace rezerwami walutowymi
(banki centralne, panstwowe fundusze majatkowe) bedg uwzglednia¢ wszystkie
wlasciwosci z powodu wysokiego udziatu wich portfelach instrumentéw kredyto-
wych denominowanych w walutach obcych oraz potrzeby utrzymania ptynnosci.
Wreszcie popyt na instrumenty niekredytowe, takie jak zloto, jest motywowany
gltéwnie przez ich zdolnos$¢ do utrzymywania wartosci, z mniejszym uwzglednie-
niem ryzyka rynkowego (International Monetary Fund, 2012, s. 84).

Tabela 1.1. Funkcje petnione przez poszczegblne klasy aktywow bezpiecznych

Aktywa

Dtug publiczny
Roszczenia wobec banku
centralnego
Quasi-publiczny dtug
(np. dtug JST)

Dtug bankéw
Dtug korporacyjny (rating
AAA)

KPDP
Udziaty funduszy rynku
pienieznego
ABS
(rating AAA)

Repo

Funkcje

<
<
&
<\
<
N
<

Srodek tezauryzacji v

<
<
&
<
N
<

Srodek ptatnoéci, rezerwy (dtug
transakcyjne krétkoter-
minowy)

Zabezpieczenie i hedging v v | Vv V]|V v v v
portfela

Benchmark v v

v vV IV |V v v v |V
(w zarza- | (w zarza-
dzaniu | dzaniu
kryzy- kryzy-
sem) sem)

Polityka pieniezna, wsparcie
ptynnosciowe

Regulacje ostrozno$ciowe v v v |V v v

JST - jednostki samorzadu terytorialnego, KPDP - krétkoterminowe papiery
dtuzne przedsiebiorstw, ABS - papiery wartoSciowe zabezpieczone aktywami.

Zrédto: opracowanie wtasne na postawie Gelpern, Gerding, 2016, s. 17.
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Aktywa bezpieczne mozna réwniez okresla¢ poprzez funkgcje, ktére pelnig. Ta-
bela 1.1 pokazuje najczestsze motywy zglaszania popytu na safe assets i klasy ak-
tywow, ktore najlepiej petnig wyodrebnione funkcjel. Wérod funkeji pelnionych
przez aktywa bezpieczne nalezy wymieni¢ (International Monetary Fund, 2012,
s. 82):

1) wykorzystywanie ich jako wiarygodnego $rodka przechowywania wartosci

(tezauryzacji);

2) stanowienie gtéwnego zrodta ptynnego, stabilnego zabezpieczenia w trans-
akcjach typu repo, zaréwno prywatnych, jak i z bankiem centralnym, oraz
na rynkach derywatéw; tym samym dzialaja one jako substytut zaufania
w transakcjach finansowych;

3) stanowienie kluczowego komponentu regulacji ostroznosciowych, tym sa-
mym dostarczajagc bankom mechanizmu dla zwigkszania ich buforéw kapi-
talowych i ptynnosciowych;

4) stanowienie punktu odniesienia (benchmarku) dla ksztaltowania sie cen,
hedgingu oraz wyceny innych, bardziej ryzykownych aktywow; poprzez te
funkcje aktywa bezpieczne moga by¢ indykatorem ksztaltowania si¢ warun-
kéw monetarnych i finansowych (np. odwrécona krzywa dochodowosci ob-
ligacji rzadowych moze sygnalizowaé spodziewany spadek aktywnosci go-
spodarczej w przysztosci);

5) stanowienie kluczowego komponentu operacji z zakresu polityki pienieznej.

Tak szeroki zakres funkcji pelnionych przez aktywa bezpieczne oraz zréznico-
wanie efektow cenowych na poszczegélnych rynkach powoduja jednak, ze trudno
uchwycié i zmierzy¢ ,,cene bezpieczenstwa” (International Monetary Fund, 2012,
s. 82, 102). Uogolniajac zakres wypelnianych funkcji, mozna stwierdzi¢, ze safe
assets odgrywaja kluczowa role w gospodarce i majg istotne implikacje dla efek-
tywnosci transakgji i oszczednosci, kryzyséw finansowych, ogdlnej aktywnosci
makroekonomicznej oraz polityki pieni¢znej (Gorton, 2016, s. 1).

Aktywa bezpieczne mozna takze charakteryzowac poprzez ich atrybuty. Studia
literaturowe pozwalajg na sformulowanie nastepujacej listy2:

1. Moneyness i ptynno$¢ - w odniesieniu do aktywdéw bezpiecznych pojawia-

ja si¢ dwa blisko ze soba powigzane, ale nienaktadajace si¢ catkowicie poje-
cia: moneyness oraz ptynnosc¢. Full moneyness oznacza zdolno$¢ do zamiany

1 Klasy aktywéw petnigce poszczegblne funkcje zostang zaprezentowane w dalszej czeSci
rozwazan.

2 Zuwagi na fakt, ze duza cze$¢ z prezentowanych atrybutéw nie znajduje odpowiednika
w polskiej literaturze, postanowiono zachowa¢ wersje anglojezyczna, kazdorazowo wy-
jasniajac wprowadzany termin - por. Feder-Sempach, Bogotebska, Stawasz-Grabowska,
2020; Bogotebska, Feder-Sempach, Stawasz-Grabowska, 2021.
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aktywow na gotowke wedlug wartosci nominalnej i na zadanie, bez wzgle-
du na faze cyklu koniunkturalnego. Ptynnos¢ odzwierciedla ,,[...] zdolno$¢
do zakupu lub sprzedazy produktu w okreslonej ilosci, po pozadanej cenie
i wzalozonym czasie, bez istotnego wpltywu na jego cene” (I0SCO, 2017, s. 2).
Innymi stowy, plynno$¢ rozumiana jest jako zdolno$¢ do zamiany aktywow
zbywalnych na pienigdz, wedlug wartosci nominalnej badz nie, we wszyst-
kich fazach cyklu koniunkturalnego. Rozréznienie obu poje¢ wprowadza-
ne jest dla okreslenia aktywow, ktore charakteryzuja si¢ niskim stopniem
plynnosci, ale majg ceche moneyness, takich jak np. jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego. Przykladem bezpiecznych aktywodw, kto-
re majg obie wlasciwosci, sg krotkoterminowe skarbowe instrumenty dtuzne
(por. Gabor, Vestergaard, 2018, s. 143-144). Krétkoterminowy dlug rzadowy
stanowi ,,prawie pieniezne” aktywa, bedac tym samym bliskim substytutem
pienigdza gotéwkowego w zapewnianiu ptynnosci. Pascal Golec i Enrico Pe-
rotti (2017) podkreslaja, ze moneyness tlumaczy, dlaczego dtug krétkoter-
minowy emitowany przez prywatny sektor finansowy moze stanowic lepszy
substytut dla krétkoterminowych niz dlugoterminowych obligacji skarbo-
wych. Warto jednak wskaza¢, ze wiekszos$¢ autoréw postuguje si¢ omawia-
nymi terminami zamiennie.

. Information insensitivity — aktywa sg uznawane za bezpieczne, jezeli nowa
informacja o ich charakterystykach nie wptywa na che¢ ich posiadania. Sg
one zatem odporne na kosztowne pozyskiwanie informacji dotyczacych ich
warto$ci (Dang, Gorton, Holmstrom, 2012). Nie ma wigc korzysci z gro-
madzenia dodatkowych informacji o warto$ci aktywéw, nie wystepuja tak-
ze obawy o negatywna selekcje przy ich nabywaniu czy tez sprzedawaniu
(Gorton, 2016, s. 1). Dla przykladu: obligacja o prawie zerowym ryzyku nie-
wyplacalnosci jest niewrazliwa na informacj¢ w tym sensie, ze jej wartos¢
zalezy tylko od ksztaltowania si¢ krzywej rentownosci do terminu zapadal-
nodci, a nie od charakterystyki emitenta. Z chwila, kiedy instrument jest
uznany za bezpieczny (np. przez agencje ratingowa), inwestorzy sg zgodni
co do jego wartosci bez potrzeby gromadzenia dalszych informacji doty-
czacych emitenta (Gourinchas, Jeanne, 2012, s. 5) Jednakze, na co zwracajg
uwage Pierre-Olivier Gourinchas i Olivier Jeanne (2012, s. 6), dla uzyskania
prawdziwej niewrazliwo$ci na informacje niezbedne jest takze odpowiednie
zachowanie kluczowych uczestnikéw rynku, na przyklad banku centralnego
(m.in. poprzez formulowanie obietnicy skupu aktywu, kiedy cena spadnie
ponizej okreslonego pulapu).

. Good friend analogy — metaforycznie aktywa bezpieczne sg jak dobrzy przy-
jaciele, tj. sa zawsze wtedy, kiedy sa potrzebni. Aktywa te wykazuja swoja
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warto$¢ i plynnos$¢ dokladnie wtedy, kiedy trzeba. Oznacza to, ze pelnig
swoje funkcje niezaleznie od koniunktury, w tym w szczegélnosci w okre-
sie kryzysu. Przykladem aktywow, ktére przed wybuchem kryzysu finanso-
wego z przetomu 2007/2008 roku byly postrzegane jako bezpieczne i utraci-
ty te wlasnos¢ w warunkach zatamania, sg instrumenty sekurytyzowane czy
tez obligacje skarbowe peryferyjnych krajow strefy euro. W ocenie Markusa
Brunnermeiera i Lunyanga Huanga (2018, s. 5) wlasciwos¢ ta ttumaczy, dla-
czego safe assets s3 wykorzystywane jako bufor zabezpieczajacy wobec ryzy-
kownych aktywéw. W rzeczywistoséci utrzymywanie aktywoéw bezpiecznych
pozwala na podnoszenie skali ryzykownych inwestycji.
Flight-to-safetylflight-to-quality — zjawisko ,,ucieczki w bezpieczenstwo/ja-
kos$¢” obserwuje sie wtedy, kiedy uczestnicy rynku finansowego wycofuja si¢
z inwestycji postrzeganych jako bardziej ryzykowne w kierunku cechujacych
sie wigkszym bezpieczenistwem (zbieznos¢ z kategorig aktywoéw safe haven).
Dla przykladu: badania empiryczne (por. np. Séne, Mbengue, Allaya, 2021
i cytowana tam literatura) pokazujg, ze w dobie pandemii COVID-19 zjawi-
ska flight-to-safetylflight-to-quality obserwowano w kierunku amerykanskich
i niemieckich obligacji skarbowych.

Safe assets tautology/strategic complementarity — aktywa sg bezpieczne, jezeli
inni oczekuja, ze beda bezpieczne (np. Caballero, Farhi, Gourinchas, 2017).
Atrybut ten jest silnie zwigzany z historia i reputacja emitenta. Pokazuja to
wyraznie badania nad determinantami ratingéw kredytowych, ktére, po-
czawszy od pionierskiej pracy Richarda Cantora i Franka Packera (1996),
identyfikuja przypadki niewywigzania si¢ ze zobowigzan w przeszlosci jako
czynnik istotnie obnizajacy oceny wiarygodnosci kredytowej (por. np. Afon-
s0, 2003; Mellios, Paget-Blanc, 2006; Afonso, Gomes, Rother, 2011; Reusens,
Croux, 2017; Tennant, Tracey, King, 2020). Paradoksalnie jednak aktywa
bezpieczne mogg aprecjonowaé mimo pogorszenia wskaznikéw fundamen-
talnych. Dla przyktadu: cho¢ w sierpniu 2011 roku Kongres USA byl bliski
odmowy podniesienia dozwolonego progu zadtuzenia USA, a agencja ratin-
gowa Standard & Poor’s obnizyla rating kraju, to jednak amerykanskie pa-
piery skarbowe wykazywaly wzrost wartosci. Podobnie niemieckie obligacje
skarbowe zyskaly na warto$ci w trakcie kryzysu zadluzeniowego w Unii Go-
spodarczej i Walutowej (UGiW), mimo ze ksztaltowanie si¢ spreadow CDS
(credit default swap) wskazywalo na wzrost ryzyka niewyplacalnosci.

. No questions asked (NQA) — wigksza wiarygodno$¢ emitenta implikuje niz-

sze koszty zbierania informacji dotyczacych wartosci aktywoéw z punktu wi-
dzenia inwestora (Holmstrom, 2015).
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7. Convenience yield — wyjatkowos¢ safe assets wigze si¢ z niepienieznym zwro-
tem, zwanym convenience yield, w formie ptynnosci lub moneyness oraz bez-
pieczenstwa; oznacza to jednoczesnie, Ze pienigzny zwrot inwestora jest niz-
szy, niz bytby wtedy, gdyby te dwa atrybuty (plynnosci lub moneyness oraz
bezpieczenstwo) nie wystepowaly. Innymi stowy, rentownosci aktywow
bezpiecznych sa nizsze, co odzwierciedla gotowos¢ inwestoréw do zapta-
ty wyzszej ceny za posiadanie waloréw cechujacych sie plynnoscia i bez-
pieczenstwem, czyli tzw. convenience yield (Habib, Stracca, Venditti, 2020).
Convenience yield nie jest kategorig bezposrednio obserwowalng. Istniejg-
ce szacunki odnoszg ja zazwyczaj do amerykanskich obligacji skarbowych.
Dla przykladu: Arvind Krishnamurthy i Annette Vissing-Jorgensen (2012a,
za Gorton, 2016) pokazuja, ze w latach 1926-2008 rentownosci amerykan-
skich obligacji skarbowych bytyby $rednio o 73 punkty bazowe wyzsze, gdyby
nie moneyness oraz bezpieczenstwo cechujace te aktywa. Zdaniem autoréw
szacunki te stanowig wlasnie wyraz convenience yield. Z kolei Zhengyang
Jiang, Arvind Krishnamurthy i Hanno Lustig (2021) jako miare convenience
yield przyjmuja spread miedzy dwunastomiesiecznym dolarowym LIBOR
a dochodowos$cia dwunastomiesiecznych obligacji skarbowych3.

W poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie, kto (jaki podmiot/sektor gospodarki)
moze kreowa¢ aktywa bezpieczne, wylania si¢ kluczowy problem, wynikajacy ze
zmieniajacej si¢, trudnej do uchwycenia natury aktywoéw bezpiecznych, powodu-
jacy trudno$¢ z ustanowieniem jednoznacznej granicy definicyjnej. W podejsciu
waskim podkredla sie, ze prawdziwie bezpieczne aktywa sg emitowane lub gwa-
rantowane przez ,,bezpieczny rzad” (Golec, Perotti, 2017, s. 5; He, Krishnamurthy,
Milbradt, 2016), a aktywa sektora prywatnego co najwyzej moga by¢ kategoryzowa-
ne jako ,quasi-bezpieczne” (quasi-safe) (Golec, Perotti, 2017). Dodatkowo Zhiguo
He, Arvind Krishnamurthy i Konstantin Milbradt (2016) uszczeg6lawiaja w swo-
jej definicji pojecie ,bezpiecznego rzadu” jako odnoszace si¢ do kraju majacego
wlasny bank centralny, stabilng walute oraz efektywna ochrong¢ praw wlasnosci.

Gourinchas i Jeanne (2012) wyodrebniaja trzy zrédta kreacji safe assets:

1) pasywa banku centralnego,

2) dlugrzadowy,

3 Warto zauwazyé, ze Jiang, Krishnamurthy i Lustig (2021) rozwijaja teorie ksztattowania kur-
séw walutowych na podstawie convenience yield (tzw. convenience yield theory of exchange
rates), ktdra uznaje centralna role miedzynarodowych przeptywdw pienieznych zwigzanych
z popytem na dtug rzadowy i powigzane z nim dolarowe rynki aktywow bezpiecznych w de-
terminowaniu kursu walutowego USD. Zgodnie z takim ujeciem teoretyczno-empirycznym
(badania w odniesieniu do ksztattowania kursu USD w latach 1970-2011) biezacy kurs walu-
towy aktywow bezpiecznych denominowanych w tej walucie odzwierciedla skumulowane
wartosci przysztych convenience yield.
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3) rynek aktywow prywatnych,
identyfikujac tym samym trzy kategorie potencjalnych emitentéw aktywoéw bez-
piecznych: bank centralny, rzad i agencje rzadowe oraz instytucje sektora prywat-
nego. Stwierdzaja jednak, Ze roszczenia wobec sektora prywatnego sg z natury ry-
zykowne i powinny takie pozosta¢, aby ograniczaé pokus¢ naduzycia. Z tego tez
powodu mogg one nie stanowi¢ dobrej podstawy do dostarczania aktywow bez-
piecznych. Oprécz pienigdza banku centralnego diug rzadowy pozostaje najlep-
szym kandydatem do statusu aktywow bezpiecznych (Gourinchas, Jeanne, 2012,
s. 36). Definiujac aktywa bezpieczne od strony zbioru instrumentéw, autorzy zwra-
cajg uwage, ze jest to gotowka, depozyty gwarantowane oraz jakikolwiek dlug, kto-
ry jest zbywalny, ptynny oraz ma najwyzszy rating kredytowy.

Zdolnos¢ sektora prywatnego do emitowania aktywoéw bezpiecznych jest pier-
wotnie zwigzana z ryzykiem kredytowym instrumentu. Jest ono determinowane
nie tylko ryzykiem wyplacalnosci emitenta, ale réwniez struktura takiego instru-
mentu. Ponadto krétkoterminowy dlug kreowany przez sektor prywatny ma te
wade, ze zawsze bedzie podatny na run, o ile nie wystepuje jakas forma wsparcia
rzadowego, na przyklad w postaci systemu gwarantowania depozytéw (Gorton,
2016, s. 2). Sektor prywatny moze dostarczac relatywnie bezpieczne aktywa w po-
staci depozytéw bankowych, jednostek funduszy rynku pienieznego, krétkotermi-
nowych papieréw dtuznych przedsiebiorstw, instrumentéw repo, krétkotermino-
wych pozyczek migdzybankowych, wysokiej jakosci dtugu korporacyjnego, dtugu
sekurytyzowanego (Xiong, 2017, s. 4).

Bank centralny moze podnosi¢ stany $srodkéw utrzymywanych przez system
bankowy na rachunkach w banku centralnym (reserve balances) gtéwnie poprzez
operacje otwartego rynku. Z perspektywy banku komercyjnego $rodki te moga
by¢ traktowane jako aktywa bezpieczne, poniewaz:

1) s3 plynne (mogg zosta¢ wykorzystane do natychmiastowych rozliczen);

2) nie sg obarczone ryzykiem rynkowym;

3) sa wolne od ryzyka kredytowego (przynajmniej w ujeciu nominalnym, zwa-

zywszy na zdolno$¢ banku centralnego do emisji pienigdza fiducjarnego).

Oznacza to jednak, ze pienigdz banku centralnego jest podatny na ryzyko in-
flacji, nie jest zatem catkowicie wolnym od ryzyka (International Monetary Fund,
2012, s. 110). Bank centralny kreuje takze pienigdz gotéwkowy, ktéry petni funkcje
srodka wymiany pozbawionego ryzyka rynkowego i kredytowego, ale nie wolnego
od ryzyka inflacji (Gorton, 2016, s. 1). Bank centralny moze takze emitowaé bony
pieniezne oraz oferowac depozyty terminowe dla instytucji finansowych. Instru-
menty te moglyby by¢ traktowane w szerszym kontekscie jako aktywa bezpieczne,
gdyz maja zerowe ryzyko kredytowe oraz ogélnie niskie ryzyko rynkowe, zwazyw-
szy na ich krétkoterminowa zapadalno$¢. Ponadto sg one wykorzystywane w celu
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absorpcji nadmiernej ptynnosci w systemie bankowym, stanowig zatem instru-
ment transformacji zapadalnosci i ptynnoséci w ramach pasywow banku central-
nego (International Monetary Fund, 2012, s. 110).

Podsumowujgc rozwazania, nalezy podkresli¢, ze dzigki szerokiemu zakresowi
rél, ktore odgrywaja i posiadanych atrybutéw, funkcje aktywéw bezpiecznych moz-
na przyporzadkowac klasycznym funkcjom pienigdza. Prezentuje to tabela 1.2.

Tabela 1.2. Funkcje safe assets w odniesieniu do klasycznych funkcji pienigdza

Funkcje pieniadza Funkcje safe assets

Tezauryzacyjna (przechowywania wartosci) Utrzymywane réwnolegle do aktywow
ryzykownych

Utrzymywane w celu dostarczania aktywow
bezpiecznych przez system bankowy

Miernika wartoSci Funkcja benchmarku

Srodka ptatniczego (transakcyjna) Dobre i stabilne zabezpieczenie, utatwienie
obrotu na rynku finansowym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Brunnermeier i in. (2016).

1.2. Safe assets a safe haven

W podejmowanych studiach literaturowych dominuje brak precyzyjnego rozroz-
niania pojec ,,aktywa bezpieczne” (safe assets) oraz ,,aktywa o statusie bezpiecznej
przystani” (safe haven). Pomimo pozornego podobienistwa w nazewnictwie istnieje
réznica miedzy tak okres§lanymi instrumentami finansowymi4.

Aktywa majace status bezpiecznej przystani nalezy postrzega¢ jako ten typ
inwestycji, ktory zachowuje badz zwieksza swojg warto$¢ w okresach niestabil-
nosci na rynku finansowym, gtéwnie podczas kryzyséw gospodarczych, kiedy
inne, tradycyjne klasy aktywow, takie jak na przykiad akcje, odnotowuja ujem-
ne stopy zwrotu (Baur, McDermott, 2010). Obecnos¢ safe haven assets wynika
z faktu, ze w okresach niestabilnosci finansowej tradycyjne aktywa zachowuja
sie podobnie (korelacja notowan), nawet w warunkach braku wspétzaleznosci
w ksztaltowaniu si¢ fundamentéw makroekonomicznych. Wystepowanie wspot-
zalezno$ci miedzy stopami zwrotu z poszczegélnych aktywow czy sektoréw go-
spodarczych w okresach kryzysu stanowi bodziec do poszukiwania inwestycji

4 Dodatkowo w literaturze dominuje tendencja do wyodrebniania kategorii aktywow pet-
nigcych funkcje bezpiecznych przystani, jednakze mozna znalez¢ podejscie uogdlniajace,
wskazujace na kraje bezpiecznej przystani - np. o krajach safe haven pisze Ludger Schuk-
necht (2016).
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zdolnych do zachowywania swojej wartosci (Baur, McDermott, 2016). Ze wzgle-
du na wskazane powyzej prawidlowosci popyt na aktywa o statusie bezpiecznej
przystani charakteryzuje si¢ wahaniami cyklicznymi, zwigkszajac si¢ w okresach
niestabilnosci finansowej. Pierwszg przestanka do inwestycji w aktywa safe ha-
ven jest che¢ ograniczania ryzyka finansowego, a dodatkowa - dostep do bardziej
plynnych aktywéw w okresach ekstremalnych napie¢ na rynkach.

Dokonujgc rozréznienia miedzy oboma pojeciami, nalezy rowniez podkresli¢,
ze o statusie bezpiecznej przystani decyduja informacje pojawiajace sie na rynku
(safe haven s3 definiowane w odniesieniu do innych aktywéw), nie ma tu zatem
atrybutu przypisywanego safe assets, jakim jest niewrazliwos¢ na informacje. Efekt
statusu bezpiecznej przystani ma zatem z natury bardziej krétkotrwaty charakter
w poréwnaniu do dlugookresowej natury aktywoéw bezpiecznych (Baur, McDer-
mott, 2016). Bliskoznaczng nature obu poje¢ w pewien sposob odzwierciedla za-
proponowane przez Dirka G. Baura i Thomas K.J. McDermotta (2016) rozrdznie-
nie na stabe (weak safe haven) i mocne (strong safe haven) bezpieczne przystanie.
Zgodnie z interpretacjg slabg bezpieczng przystan mozna utozsamiac z aktywami
bezpiecznymi, gdyz jej ksztaltowanie si¢ jest nieskorelowane z ponadprzecietny-
mi stopami zwrotu z akcji i aktywa te sg zatem niewrazliwe na informacje plynace
z rynku gietdowego (Baur, McDermott, 2010).

W ramach dos¢ szeroko definiowanej grupy aktywoéw, ktore maja status bez-
piecznej przystani, wymienia si¢ przede wszystkim zloto i wybrane waluty zagra-
niczne. Wskazuje sie rdwniez na inwestycje w wybrane aktywa finansowe (papiery
skarbowe, akcje spdtek defensywnych, gotéwke) oraz w aktywa realne (nierucho-
mosci, surowce).

ZYoto jest najczesciej wymieniane jako inwestycja typu bezpieczna przystan, czy-
li inwestycja obarczona niskim ryzykiem, odporna na inflacj¢; ponadto zapewnia
ono inwestorom ochrone przed ryzykiem kursowym i ryzykiem niewyptacalnosci
(Baur, McDermott, 2016, s. 64). W ocenie Tima Pullena, Karen Benson i Roberta
Faffa (2014) najkorzystniejsza jest inwestycja w zloto w formie sztabek. Doswiad-
czenia ostatnich kryzysow finansowych pokazuja, iz cena zlota ros$nie ze wzgledu
na zwigkszenie popytu, kiedy warto$¢ tradycyjnych aktywoéw finansowych, takich
jak na przyktad akcje, maleje. Zalezno$¢ te prezentuje wykres 1.1, na ktérym widacé
odwrotne ksztaltowanie sie¢ wartosci amerykanskiego indeksu rynku akcji S&P
500 i ceny zlota w okresach niestabilnosci finansowej. Przykladowo: wspoétczyn-
nik korelacji migdzy tymi walorami dla okresu kryzysu dotcom wynidst -0,7, a dla
okresu globalnego kryzysu finansowego uksztattowal si¢ na poziomie -0,5°.

5 Doobliczen przyjeto nastepujace przedziaty czasowe: kryzys dotcom - 10.03.2000 . (rekor-
dowy poziom NASDAQ Composite) - 9.10.2002 r. (indeks NASDAQ Composite osigga mini-
mum), globalny kryzys finansowy - 20.07.2007 r. (problemy banku Bear Stearns) - czerwiec
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Wykres 1.1. Warto$¢ indeksu S&P 500 i cena ztota w latach 1978-2020
* COMEX Gold Composite Commodity Future Continuation.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv EIKON.

Co wigcej, jak pokazuja doswiadczenia historyczne, zloto staje si¢ pozadanym ak-
tywem w reakcji na tzw. wydarzenia jednorazowe, o szczegélnym znaczeniu geopo-
litycznym, czy tez na sytuacje w gospodarce swiatowe;j. Dla przykiadu: wzrost popytu
na ztoto mozna bylo zaobserwowac po ataku terrorystycznym z 11 wrzesnia 2001 roku
(Baur, McDermott, 2016). Nalezy jednak podkresli¢, ze o ile rola ztota jako bezpiecz-
nej przystani jest fatwa do zaobserwowania i wykazania empirycznego w odniesie-
niu do krajéw rozwinietych, nie mozna takiego wniosku jednoznacznie potwierdzi¢
w odniesieniu do krajow rozwijajacych sie. Dirk G. Baur i Brian M. Lucey (2010) wy-
kazuja, ze, z wyjatkiem Australii, Kanady, Japonii, zloto jest aktywem safe haven dla
wigkszosci europejskich i amerykanskiego rynku gieldowego. Z kolei badania Bau-
ra i McDermotta (2010) oraz Cetina Cinera i Briana M. Lucey’a (2013) potwierdzaja
funkecje bezpiecznej przystani petniong przez zloto w odniesieniu do krajéw rozwi-
nietych. Jednocze$nie autorzy zauwazaja, ze ztoto nie petni funkcji bezpiecznej przy-
stani dla duzych krajow, jak kraje BRICS. Z kolei Xiaogian Wen i Hua Cheng (2018)

2009 r. (data okreSlona przez National Bureau of Economic Research jako koniec recesji
w Stanach Zjednoczonych).
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wskazujg na t¢ funkcje jedynie w odniesieniu do indeksow akcji niewielkiej liczby
krajow emerging markets.

Kolejnym rodzajem aktywéw majacych cechy safe haven sa waluty zagranicz-
ne. Poszukujac aktywow typu bezpieczna przystan, inwestorzy dokonujg inwesty-
¢ji w wybrane waluty zagraniczne badz ptynne aktywa finansowe denominowa-
ne w tych walutach. Ogoélnie waluty bezpiecznej przystani to te, ktére pozwalaja
osiggnac korzysci z tytulu zastosowania strategii hedgingowych w okresach zwiek-
szonej zmienno$ci na rynkach finansowych (Habib, Stracca, 2012). Status waluty
bezpiecznej przystani, poprzez sygnalizowanie zmian w globalnym apetycie na ry-
zyko, odgrywa kluczowa role w ksztaltowaniu kurséw walutowych.

Dominujgca pozycja dolara amerykanskiego w msw czyni te walute naturalnym
kandydatem do odgrywania roli safe haven. Aprecjacja dolara jest szczegolnie widocz-
na w okresach rosnacych napiec geopolitycznych i stabngcych oczekiwan co do wzro-
stu gospodarczego. Ponadto, co moze by¢ zaskakujace, wojny handlowe, kryzysy
zadluzeniowe oraz nizsze ceny ropy naftowej skutkuja umocnieniem sie dolara.

Dodatkowo do walut majacych status bezpiecznej przystani zalicza sie po-
wszechnie franka szwajcarskiego oraz jena japonskiego (por. m.in. Todorova,
2020, s. 581). To, co Iaczy kraje emitujace te waluty, okreslajac ich status jako
safe haven currencies, to: nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, niskie stopy
procentowe i ptynny rynek dla transakeji realizowanych w obu wspomnianych
walutach. W przypadku Szwajcarii podkresla si¢ znaczenie duzej niezalezno-
$ci w polityce gospodarczej, w tym monetarnej kraju (izolacjonizm od proce-
séw integracyjnych na kontynencie, odmowa podpisania porozumienia z Bretton
Woods po I wojnie §wiatowej) oraz wysoki poziom zlota w rezerwach waluto-
wych. Dodatkowo, na co zwraca uwage Konrad Sobanski (2019, s. 82), atrak-
cyjnos$¢ Szwajcarii jako miejsca lokowania inwestycji zagranicznych w ostatnich
dekadach wynikata w duzym stopniu z mozliwosci stosowania strategii optyma-
lizacji podatkowej (m.in. dzieki tajemnicy bankowej i ograniczonej wymianie in-
formacji z instytucjami miedzynarodowymi). Jednakze dzialania wladz szwaj-
carskich w kierunku zwigkszania transparentnosci w systemie bankowym oraz
dostosowywania krajowego systemu podatkowego do standardéw miedzynarodo-
wych beda dziataly w kierunku ostabiania wagi tego czynnika. Zwraca na to uwa-
ge MFW (International Monetary Fund, 2021, s. 13-20), wskazujac, zZe aprecjacja
franka szwajcarskiego w okresie po GFC w wigkszym stopniu jest wynikiem po-
pytu pochodzacego od rezydentéw krajowych niz podmiotéw zagranicznych.

Wykres 1.2 ilustruje ksztaltowanie si¢ nominalnych efektywnych kursow
walutowych (NEER) franka szwajcarskiego i jena japonskiego na tle indeksu
S&P 500. W okresie od czerwca 2007 do czerwca 2009 roku NEER CHF umoc-
nit si¢ 0 12,4%, z NEER JPY o 27,2%. Réwnoczes$nie wspotczynnik korelacji
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dla stép zwrotu z tych kurséw oraz indeksu S&P 500 wyniost odpowiednio
-0,47 oraz -0,6.
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Wykres 1.2. Nominalne efektywne kursy walutowe CHF i JPY oraz S&P 500 w latach 2000-2020
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BIS i Refinitiv EIKON.

Prébujac wyodrebni¢ determinanty statusu waluty bezpiecznej przystani, Mauri-
zio Habib i Livio Stracca (2012) przeanalizowali kursy walut 52 krajow rozwinietych
i emerging markets w okresie 25 lat. Doszli do wniosku, ze jest ich niewiele. Decydu-
jacymi czynnikami okazaly sie zagraniczna pozycja inwestycyjna netto (stanowia-
ca wskaznik podatno$ci kraju na szoki zewnetrzne) oraz wykorzystywanie waluty
w transakcjach hedgingowych. W mniejszym zakresie decydujaca role odgrywa
rozmiar rynku akgji, przekladajacy si¢ na stopien rozwoju finansowego kraju. Po-
nadto autorzy podkreslili, ze waluty krajow duzych, cechujacych si¢ mniejsza otwar-
toscig finansowg, stanowia zabezpieczenie przed szokami wynikajacymi z globalnej
awersji do ryzyka (Habib, Stracca, 2012). Do wymienianych w literaturze przed-
miotu determinant statusu waluty bezpiecznej przystani zalicza si¢ powszechnie
wystepowanie nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych (odzwierciedlonych za-
sadniczo wysokim poziomem rezerw walutowych), niskie ryzyko zadtuzenia kraju
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i/lub wysoki udziat waluty w rozliczeniach handlu (Masujima, 2019, s. 1). Waluty
w krajach o wysokich stopach procentowych nie stanowia bezpiecznej przystani,
gdyz czesto wigza sie z wysoka stopa inflacji, ktéra powoduje utrate sity nabywcze;.
Niskie stopy procentowe sprawiajg, ze waluty emitowane w tych krajach staja si¢
zrédlem finansowania transakeji typu carry trades. Walutg szczegolnie wykorzy-
stywana do transakeji carry trades na globalnych rynkach walutowych jest JPY.

Yuki Masujima (2019) wskazuje jednak, ze po globalnym kryzysie finanso-
wym nastgpita zmiana istotnosci kluczowych determinant - z tradycyjnych miar
uwzgledniajacych stabilno$¢ gospodarki (jak wspomniane saldo na rachunku ob-
rotow biezgcych) w kierunku wskaznikéw wynikajacych z dzialania sit rynko-
wych (czestotliwos¢ wykorzystywania w transakcjach carry trades, wysoka ptyn-
no$¢ podczas okresu niestabilnosci i po nim). Ponadto w ksztaltowaniu statusu
waluty typu safe haven mozna zaobserwowac wzrost znaczenia zmian w polityce
pienieznej w gléwnych bankach centralnych krajéow rozwinietych oraz apetytu
na ryzyko.

Bardzo ciekawy jest przypadek wspdlnej waluty europejskiej — euro, postrzega-
nej jako konkurujaca o wlaczenie do grupy walut o statusie bezpiecznej przystani.
Czynnikiem ostabiajacym pozycje euro jest zréznicowanie gospodarcze krajow
UGIiW oraz wystgpienie ze struktur unijnych Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony
na korzys¢ euro jako waluty bezpiecznej przystani przemawia zdolnos¢ do utrzy-
mania stabilnej wartosci pomimo fluktuacji na rynku stép procentowych (por.
Todorova, 2020, s. 579, 585).

Niekt6rzy autorzy zastanawiaja sie réwniez, czy chinska waluta renminbi (RMB),
po wlaczeniu do koszyka SDR (Special Drawing Right — specjalnych praw ciagnie-
nia), moze by¢ traktowana jako bezpieczna przystan (por. Aizenman, Cheung,
Qian, 2019; Cheng, Chen, Zhou, 2021), jednak wykazuja, ze nie jest ona cze¢sto
wykorzystywana jako instrument hedgingowy w warunkach napie¢ na rynkach
finansowych. Dalszy dynamiczny rozwdj gospodarczy i finansowy (w tym zwiek-
szanie plynnosci rynkéw finansowych) w Chinach moze doprowadzi¢ do wiacze-
nia RMB do grupy safe haven currencies®.

Krotkoterminowe amerykanskie papiery dluzne sa réwniez wymieniane jako
majace cechy bezpiecznej przystani, gléwnie ze wzgledu na status papieréw wartos-
ciowych o zerowym ryzyku niewyptacalnosci. Czasem podobne cechy przypisuje
sie rowniez akcjom spotek defensywnych, czyli takim, ktérych warto$¢ zmienia sie
wolniej niz warto$¢ gléwnego indeksu gieldowego. Najczesciej sa to akcje spotek
z sektora uzytecznosdci publicznej, ochrony zdrowia czy débr konsumpcyjnych.

6  Chocostatnie wydarzenia zwigzane z chinskim gigantem dziatajgcym w sektorze nierucho-

mosci Evergrande moga przyczynic sie do ostabienia zaufania inwestoréw do chinskiego
rynku finansowego.
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Kontrowersyjny jest status gotowki jako bezpiecznej przystani, poniewaz z jed-
nej strony w okresach kryzysu finansowego jej posiadanie oznacza brak ryzyka
kredytowego, z drugiej jednak sama gotéwka jest obarczona ryzykiem inflacji.

Przechodzgc do nieruchomosci, odgrywaja one role aktywow bezpiecznej przy-
stani w krajach Azji Wschodniej. Yiyun Yang i Leyi Chen (2021) przypisuja to
trzem czynnikom: wysokiej stopie oszczgdnosci, wysokiemu popytowi na taka
kategori¢ aktywow przy jednoczesnym stabym poziomie rozwoju rynku finanso-
wego bedacego w stanie ten popyt zaspokoi¢ (co dotyczy zwlaszcza Chin) oraz hi-
storyczno-kulturowej tradycji przywigzywania znaczenia do wartos$ci ziemi i nie-
ruchomosdci.

Na podstawie panelowych modeli wektorowej autoregresji dla dwoch grup
krajow (o$miu krajéow spoza Azji: USA, Wielkiej Brytanii, Australii, Kanady,
Francji, Niemiec, Szwecji, Wloch, oraz trzech krajow azjatyckich: Chin, Japonii
i Korei) dla okresu 1998-2019 Yang i Chen (2021) wykazujg zasadniczg réznice
ksztaltowania si¢ cen na rynkach nieruchomosci w okresach zwiekszonej nie-
pewnosci rynkowej. W przeciwienstwie do krajow pierwszej grupy, w przypad-
ku ktérych nie odnotowuje si¢ wzrostu cen nieruchomosci, a nawet ich spadki
(nie stanowig one zatem hedgingu wobec wzrostu ryzyka, nie petnig tym sa-
mym funkcji aktywéw bezpiecznej przystani), kraje drugiej grupy odnotowuja
wzrost cen nieruchomosci wraz ze wzrostem niestabilnosci gospodarczej. Taka
reakcja cen nieruchomosci w duzej mierze odpowiada za charakterystyczne dla
krajow azjatyckich duze wahania cen nieruchomosci wraz z okresami narasta-
nia babli w tym segmencie aktywdéw realnych.

Azjatycki rynek nieruchomosci, pelniacy funkcje aktywow safe haven empirycz-
nie, dobrze wpisuje sie w teze postawiong przez Brunnermeiera i Huanga (2018,
s. 5), ze rynek tych aktywéw wykazuje pewne cechy babli lub wiele standéw row-
nowagi (multiple equilibria), ich zwigzek z czynnikami fundamentalnymi moze
by¢ zatem ostabiony.

Podczas kryzysu spowodowanego pandemig COVID-19 mozna zauwazy¢ wyla-
nianie si¢ kolejnych kategorii aktywow o charakterze bezpiecznej przystani - w po-
staci kryptowalut. Zdecentralizowany charakter kryptowalut, na czele z bitcoinem,
brak powiazania ich emisji z czynnikami politycznymi i ekonomicznymi powodu-
ja, ze w perspektywie dlugookresowej moga one odgrywac kluczowg role w okre-
sach zalamania koniunktury gospodarcze;j.

Potencjal kryptowalut jest wykorzystywany gléwnie w poszukiwaniu bezpiecz-
nej przystani, pozwalajacej ograniczac ryzyko w okresach napig¢ na rynkach finan-
sowych (Smales, 2019). Wykres 1.3 przedstawia kursy trzech najbardziej znanych
kryptowalut na $wiecie - bitcoina, ethereuma i litecoina w okresie od 11 marca
2020 (ogloszenie pandemii COVID-19 przez WHO) do 29 listopada 2021 roku.
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Wykres 1.3. Bitcoin, ethereum, litecoin w okresie od 11 marca 2020
do 29 listopada 2021 roku (w USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitv EIKON.

Bitcoin, najpopularniejsza kryptowaluta na $wiecie, pojawia sie bardzo czesto
w literaturze ekonomicznej jako potencjalna waluta bezpiecznej przystani. Ze wzgle-
du na zlozono$¢ definicji kryptowalut, bitcoin jest czasem okreslany jako waluta,
a czasem jako towar’, a wedlug Nathaniela Poppera (2015) jest to ,,cyfrowe ztoto” (di-
gital gold). W badaniu prowadzonym na rynku amerykanskim Muhammad Umar
i inni (2021) stawiajg hipoteze, w ktorej bitcoin pelni funkcje safe haven w okre-
sach zwiekszonych napie¢ na rynkach finansowych, takich jak wybory prezyden-
ckie w USA czy pandemia COVID-19. Badanie bylo przeprowadzone dla okresu
2010-2020 i pokazalo, ze bitcoin moze by¢ uznawany za efektywna bezpieczng przy-
stan, ale sita zalezno$ci z indeksem Partisan Conflict Index czy tez indeksem Econo-
mic Policy Uncertainty Index, aproksymujacymi niepewno$¢ w gospodarce $wiato-
wej, jest rozna, w zaleznosci od horyzontu czasowego inwestycji. W analizowanym

7  Klasyfikacja zgodna z U.S. Commodity Futures Trading Commission.
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okresie bitcoin zyskiwal na warto$ci w trakcie napie¢¢ na rynku finansowym (por.
tez wykres 1.3), co stanowi wazng wskazéwke dla inwestoréw chcacych efektywnie
dywersyfikowa¢ ryzyko.

Analizowano réwniez zwigzek ceny bitcoina z kursami gléwnych walut
na $wiecie w ramach funkcji bezpiecznej przystani. Badanie przeprowadzili
Andrew Urquhart i Hanxiong Zhang (2019) na danych intraday, gdyz dzienna
zmienno$¢ stop zwrotu tej kryptowaluty jest wzglednie duza w stosunku do wa-
lut klasycznych. Wyniki badan wykazaty, ze bitcoin moze by¢ uzywany jako
zabezpieczenie (intraday hedge) w transakcjach z CHF, EUR i GBP. Pelnit on
réwniez funkcje bezpiecznej przystani w okresach napige¢ na rynkach finanso-
wych w stosunku do takich walut, jak CAD, CHF i GBP. Wyniki potwierdzaja,
ze bitcoin dziala jako zabezpieczenie (niska korelacja dodatnia) w transakcjach
intraday na rynku walutowym i stanowi bezpieczng przystan (brak korelacji
badz korelacja ujemna) dla niektérych walut, co moze okaza¢ si¢ kluczowe za-
réwno dla inwestoréw walutowych, kryptowalutowych, jak i inwestoréw zaan-
gazowanych w transakcje o wysokiej czestotliwosci (high-frequency trading).

Dotychczasowe funkcjonowanie rynku kryptowalut z uwzglednieniem ich
wplywu na gospodarke realng pozwala stwierdzi¢, ze moga one zastapi¢ funk-
cjonowanie tradycyjnych walut w przysztosci, petniac funkcje srodka platniczego
i $rodka przechowywania wartoéci. Swiadczy o tym coraz bardziej powszechna
akceptacja platnosci w bitcoinie oraz tworzenie i rozpowszechnianie produktéw
inwestycyjnych na bazie kryptowalut. Na podstawie licznych badan potwierdza
sie takze ich skuteczno$¢ jako waluty bezpiecznej przystani, aczkolwiek wska-
zuje sie rowniez na wyzszg zmienno$¢ bitcoina i nizszg ptynnos¢ w poréwnaniu
do klasycznych walut safe haven (Smales, 2019).

Podsumowujac, aktywa majace status bezpiecznej przystani to takie, ktore sta-
nowig zabezpieczenie przed globalnym ryzykiem na rynku finansowym, czyli za-
chowujace si¢ w sposdb odwrotny w stosunku do klasycznych aktywoéw finan-
sowych, ktérych ceny spadaja w okresach dekoniunktury gospodarczej (Grisse,
Nitschka, 2015, s. 153-164).

1.3. Uwarunkowania kreacji aktywow
bezpiecznych

W rozwazaniach nad podazowymi aspektami aktywow bezpiecznych mozna
spotka¢ podzial krajow na tzw. globalnych (global providers) oraz regionalnych
(regional providers) dostawcoéw. Wiekszos¢ studiow literaturowych podkresla,
ze USA znajduja sie w monopolistycznej pozycji jako globalny dostawca aktywow
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bezpiecznych. Dla Pierre’a-Oliviera Gourinchasa, Hélene Rey i Maxime’a Sauzeta
(2019, s. 38) ,,prawdziwymi” dostawcami globalnymi sa obecnie USA i Japonia,
w mniejszym stopniu Szwajcaria, Niemcy i Wielka Brytania (ktdre to kraje moz-
na sklasyfikowa¢ jako dostawcow regionalnych).

Globalny dostawca aktywoéw bezpiecznych to taki, ktéry ma ,nadzwyczaj-
ny przywilej” (exorbitant privilege) z tytulu emisji waluty migdzynarodowe;j.
W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele sposobéw definiowania ,,nad-
zwyczajnego przywileju”, co przeklada si¢ na stosowanie réznorodnych jego
miar8. Dla przykladu: Gourinchas za wyraz exorbitant privilege uznaje wy-
stepowanie nadzwyczajnego zwrotu (excess return) z tytulu utrzymywania
aktywow zagranicznych netto USA i wystepowanie zwigzanego z nim kanatu
wyceny (valuation channel) jako mechanizmu dostosowawczego, ktory jed-
noczes$nie ten mechanizm ulatwia. Wprowadzajac zalozenie, ze USA majg
zbilansowang migdzynarodowg pozycje inwestycyjna (MPI) netto, przy ak-
tywach i pasywach zagranicznych wynoszacych 100% PKB kraju, autor ten
pokazuje, ze excess return (wyzsza dochodowos¢ z tytutu aktywéw zagranicz-
nych niz koszt ich finansowania) w wysokosci 2% rocznie pozwala USA utrzy-
mywac deficyt na rachunku obrotéw biezacych $rednio na poziomie 2% PKB,
bez wptywu na MPI netto kraju (Gourinchas, 2017, s. 173-174). Wérdd in-
nych uje¢ warto przytoczy¢ definiowanie ,nadzwyczajnego przywileju” jako
wystepowania premii plynnosci (liquidity premium) z tytutu emisji waluty
rezerwowej, odchylenia od niepokrytego parytetu stop procentowych, fatwo-
$ci dostepu do rynkéw kapitalowych. Réznorodnos¢ definicyjna tego pojecia
wynika z faktu, ze w rzeczywistosci zawiera ono rézne efekty. W przypadku
USA podkresla si¢ wystepowanie dwdch elementéw - tatwosci zewnetrzne-
go finansowania (korzy$¢ akcentowana w literaturze z lat sze$¢dziesigtych
XX wieku) oraz dodatniej réznicy w stopie zwrotu z aktywow zagranicznych
w stosunku do pasywdéw zagranicznych (wynikajgcej ze specyfiki amerykan-
skiej pozycji inwestycyjnej netto i opierajacej si¢ na mechanizmach podzia-
tu ryzyka; korzy$¢ ta akcentowana jest we wspolczesnej literaturze), tacznie
przyczyniajacych sie do rozluznienia ograniczen budzetowych.

W kontekscie rozwazan nad uwarunkowaniami kreacji aktywow bezpiecz-
nych za ,,nadzwyczajny przywilej” mozna uzna¢ mozliwos¢ taniego emitowania
dlugu we wlasnej walucie w celu finansowania deficytow (platniczego i budze-
towego). Emitowanie dlugu publicznego we wlasnej walucie zamiast w walucie
zagranicznej stanowi forme ubezpieczenia sie przed szokami, gdyz nie wystepu-
je wowczas niedopasowanie walutowe miedzy wptywami budzetowymi a splata

8  Szerzejnatentemat Bogotebska, 2020, s. 22-24.
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dlugu oraz poniewaz polityka pieniezna i kursowa moga by¢ dostosowane tak,
aby zredukowa¢ realny ciezar dtugu, na przyklad poprzez inflacj¢. Doswiadcze-
nia historyczne potwierdzaja, ze kryzysy zadluzenia publicznego czesciej doty-
kaly kraje o wyzszym poziomie zadluzenia w walucie zagranicznej (Mitchener,
Trebesch, 2021, s. 33). Obnizenie kosztéw zewnetrznego finansowania jest tak-
ze konsekwencjg dostarczania zagranicznym inwestorom (oficjalnym) ,,ubezpie-
czenia” przed zmiennoscig przeptywdéw kapitalu i ryzykiem kursowym, wlasnie
w postaci kreacji dlugu. Zgodnie z takim podejsciem globalny dostawca aktywoéw
bezpiecznych dziata jako dostarczajacy ,,ubezpieczenie” dla zagranicy (insurance
provider). Popyt na bezpieczny dlug cechuje sie relatywnie niskg elastyczno$cia
cenowq: niezaleznie od ceny (dochodowosci) publicznych papieréw wartosciowych
popyt pozostaje stabilny (European Central Bank, 2019a). Uznajac taka interpreta-
cje exorbitant privilege, Europejski Bank Centralny (EBC) przyjmuje za najlepsza
jego miare udzial zagranicznego sektora oficjalnego w posiadaniu wyemitowa-
nego dlugu publicznego o najwyzszej jakos$ci kredytowej. Zgodnie z szacunkami
EBC ,nadzwyczajny przywilej”, ktdrego doswiadczajg Stany Zjednoczone, a takze
niektdre kraje strefy euro, cieszace si¢ najwyzszymi ocenami agencji ratingowych,
ma istotne znaczenie ekonomiczne. W szczegélnosci utrzymywanie oficjalnych
aktywow rezerwowych w formie dtuznych papieréw wartosciowych tych gospo-
darek przyczynilo si¢ do redukeji premii terminowych (term premia) o okoto 160
punktow bazowych w przypadku amerykanskich dtugoterminowych rentowno-
$ciio okoto 110 punktéw bazowych w przypadku ich odpowiednikow dla strefy
euro (European Central Bank, 2019a, s. 51-54).

Konsekwencjg sprawowania funkgcji globalnego dostarczyciela aktywoéw bez-
piecznych przez USA jest transmitowanie dolarowych warunkéw monetarnych
i kredytowych do reszty $wiata (Bruno, Shin, 2012). W ten sposéb zagraniczny
popyt na aktywa bezpieczne, wplywajac na wartos¢ ptynnych aktywow, kreuje
efekty zewnetrzne (spillover effects) amerykanskiej polityki monetarnej i wptywa
na globalny cykl finansowy.

Zdolnos¢ kreacji aktywow bezpiecznych jest zatem $cisle zwigzana ze sprawo-
waniem funkcji waluty miedzynarodowej i osiaganym z jej emisji ,nadzwyczaj-
nym przywilejem”. Ta uprzywilejowana pozycja odnosi si¢ do kraju odpowied-
nio duzego, o relatywnie stabilnej pozycji fiskalnej, emitujacego szeroki zakres
instrumentéw dluznych, dodatkowo dysponujacego sitg militarng (Gourinchas,
Jeanne, 2016; van Riet, 2017). Autorzy wskazuja, ze od lat dwudziestych XX wie-
ku przywilej ten majg USA, wczesniej za§ Wielka Brytania. He, Krishnamurthy
i Milbradt (2015) podkreslaja, ze relatywny rozmiar rynku, obok czynnikéw
fundamentalnych, odgrywa kluczows role, ,faworyzujac” tym samym waluty
duzych krajow (jak USA) w stosunku do mniejszych (jak np. Szwajcaria). Dla
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aktywow emitowanych w walucie duzych krajéw (w USD) wprowadzajg dodat-
kowy termin - ,dominujace aktywa bezpieczne” (dominant safe assets). Domi-
nujace aktywa bezpieczne w okresach zwiekszonej niestabilnosci finansowej,
kiedy nastepuje globalna ucieczka do aktywoéw o najwyzszej jakosci (flight to
quality), odgrywaja role bezpiecznej przystani.

Zwiazek migdzy pelnieniem funkcji waluty miedzynarodowej a zdolnoscia
do kreacji aktywow bezpiecznych wykazuja empirycznie Gita Gopinath i Jere-
my C. Stein (2018). W poszukiwaniu czynnikéw determinujacych status akty-
wow bezpiecznych wskazujg na komplementarnos¢ funkcji srodka tezauryza-
cji z funkcja fakturowania i rozliczania handlu. Z ich badan wynika, ze waluta
dominujaca w funkcji fakturowania ma zdolno$¢ tworzenia popytu na aktywa
bezpieczne denominowane w tej walucie. Obie funkcje s3 wspotzalezne i wzmac-
niajg sie nawzajem. Duza skala fakturowania handlu w USD (w tym przez eks-
porteréw spoza USA) generuje zwigkszony popyt na bezpieczne depozyty dola-
rowe, tym samym tworzac nadzwyczajny przywilej dla USA z tytutu obnizonych
kosztéw pozyskiwania finansowania. Z kolei obnizone koszty finansowania
zwigkszaja atrakcyjnos¢ fakturowania handlu w USD dla eksporteréw spoza
kraju emisji, tworzac tansze finansowanie w USD. Silne sprzezenia zwrotne wy-
stepujace w obszarze funkcji handlowej i finansowej realizowanej przez walute
dominujacag tlumaczg, dlaczego globalne aktywa bezpieczne s3 denominowane
w USD (Gopinath, Stein, 2018).

Wiréd czynnikow determinujgcych zdolnosé kreacji aktywow bezpiecznych
podkresla si¢ role uwarunkowan prawnych. Zdolno$¢ do emisji safe assets jest prze-
de wszystkim determinowana ochrong praw wlasnosci. Dlatego tez tylko podmioty
z krajow charakteryzujacych sie stabilng sytuacja polityczng i makroekonomiczng
moga z powodzeniem emitowa¢ aktywa bezpieczne. Co wigcej, jak wskazuja Pa-
scal Golec i Enrico Perotti (2017), bezpieczenstwo aktywow takich jak instrumenty
dluzne mozna wzmocnié¢ poprzez postanowienia umowne, w tym na przyktad:

1) ustanowienie statusu dltugu uprzywilejowanego, dajacego pierwszenstwo

wzgledem innych roszczen;

2) przyjecie krétszych terminéw zapadalnosci, dla ktérych prawdopodobien-

stwo materializacji ryzyka zwigzanego z inwestycja jest mniejsze;

3) ustanowienie zabezpieczen, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko kre-

dytowe i ryzyko kontrahenta.

Kluczowa dla bezpieczenstwa aktywow jest rola instytucji tworzacych sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego. Przyktadowo: w przypadku depozytéw bankowych sg to
zasady funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow (zakres podmiotowy
i przedmiotowy gwarancji, wysokos$¢ gwarancji itp.). Istotne znaczenie ma takze
realizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez krajowy bank centralny.
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W tym kontekscie Gourinchas i Jeanne (2012) wskazuja, ze bank centralny, poprzez
wyrazong implicite badz explicite deklaracje¢ skupu aktywéw w sytuacji spadku ich
ceny ponizej pewnego progu, moze uczyni¢ bezpieczng kazdg ich kategorie.

Maurizio Habib, Livio Stracca i Fabrizio Venditti (2020) na podstawie badan
empirycznych wyodrebniajg trzy fundamentalne czynniki tworzace status poten-
cjalnych aktywéw bezpiecznych przez pryzmat ksztaltowania si¢ rentownosci ob-
ligacji skarbowych. Sa to: inercja (w rozumieniu zdolnosci aktywéw bezpiecznych
do odgrywania takiej roli w przeszlosci), ryzyko polityczne (jako$¢ instytucii),
rozmiar rynku dlugu. Inercja, pojecie stosowane w literaturze dotyczacej msw dla
okreslenia trwalo$ci sprawowania funkcji waluty dominujacej, mimo pogarszaja-
cych si¢ wskaznikdéw ekonomicznych emitenta (ttumaczy sie nig dtugotrwalg su-
premacje GBP w msw, przejeta nastepnie przez USD), uzasadnia kierowanie popytu
na aktywa bezpieczne na podstawie przeszlych decyzji inwestoréw. Jednoczesnie
zwraca si¢ uwage, Ze czynniki determinujace status aktywoéw bezpiecznych maja
charakter heterogeniczny, uzalezniony od tego, czy emitentem jest kraj rozwinie-
ty czy emerging market®. Wedlug autoréw ryzyko polityczne oraz rozmiar rynku
dlugu odgrywaja istotna role jedynie w przypadku krajow rozwinietych. W przy-
padku drugiej grupy krajow, oprdcz inercji, realny PKB oraz stabilno$¢ zewnetrzna
(mierzona saldem rachunku obrotéw biezacych) majg dodatkowe znaczenie. Jed-
noczesénie nie ma jednego gtéwnego czynnika, ktéry ttumaczyltby szczegélna role
amerykanskich publicznych aktywoéw bezpiecznych - zaréwno rozmiar rynku, jak
i dominacja USD w globalnych rezerwach walutowych w pewnym stopniu objas-
niaja ja w okresach niestabilnosci (Habib, Stracca, Venditti, 2020).

1.4. Struktura podazy aktywow bezpiecznych

1.4.1. Zrédta aktywéw bezpiecznych w ujeciu historycznym

Pojecie aktywow bezpiecznych zmienialo si¢ wraz z ewolucja miedzynarodo-
wego systemu walutowego i finansowego, w tym z rozumieniem istoty i natury
pieniadza.

Ewolucyjnie za pierwsze aktywa bezpieczne mozna uzna¢ monety bite z cen-
nych metali. Kwintesencj¢ aktywow bezpiecznych stanowily zlote monety, byty
one jednak niedoskonale w pelnieniu ich funkcji. Staboscig w wypelnianiu przez
nie funkgcji safe assets bylo zjawisko obnizania zawartosci metalu w monecie

9  Warto zauwazy¢, ze w odrdznieniu od wiekszoSci autoréw podejmujacych problematyke
safe assets, Habib, Stracca i Venditti (2020) dostrzegaja potencjat krajow rozwijajacych sie
do kreacji aktywow bezpiecznych.
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(debasement) w stosunku do wartosci nominalnej. Wysoki stopien niepewnosci
odnos$nie do warto$ci monet, a takze powszechne zjawisko podrabiania (counter-
feits, clipping) powodowaly koniecznos¢ kosztownego pozyskiwania informacji do-
tyczacych ich wartosci, w formie podawania proby i wagi metalu. System sprzyjat
powstawaniu zjawiska ,,wypierania dobrego pienigdza przez zly” i generowania
kryzyséw monetarnych (Gorton, 2016, s. 1, 3-4). Podstawowa stabo$¢ w kontek-
$cie atrybutow aktywow bezpiecznych polegata zatem na niewypelnianiu przez
nie warunku niewrazliwosci na informacje.

Gorton przyznaje, ze kreacja niewrazliwych na informacj¢ aktywow bezpiecz-
nych jest zadaniem trudnym, w rozwoju historycznym zalezala od technologii, in-
stytucji i otoczenia prawnego oraz takiego zaprojektowania warunkéw kontraktu,
ktéry gwarantuje splate zobowigzan (Gorton, 2016, s. 3, 30).

Historycznie w roli aktywow bezpiecznych wystepowaly: monety, bankno-
ty oraz weksle handlowe. Te ostatnie stanowily pierwsza forme¢ aktywow bez-
piecznych opartych na dtugu prywatnym. Ich podstawowga staboscig byta podat-
no$¢ na run. Jak podaje Gorton (2016, s. 6), stynny byl przypadek z 1763 roku,
gdy po upadku duzej instytucji bankowej nastapito masowe wycofywanie fun-
duszy z bankéw kupieckich, ktore finansowaly sie krétkoterminowym dlugiem.
Od okolo 1750 roku prywatna emisja aktywdow bezpiecznych przybierala rozne
formy dlugu, zazwyczaj wierzytelno$ci hipotecznych, gdyz ziemia przewaznie ma
zdolnos¢ zachowywania wartosci (Gorton, 2016, s. 8).

Od XVII wieku uznaje si¢ powszechnie, ze dlug jest roszczeniem mogacym
w najlepszym stopniu odgrywac role aktywow bezpiecznych, co wynika z jego
atrybutéw. W toku ewolucji bezpieczny dtug przyjmowat rézne formy kontrak-
tow, w zaleznosci od popytu zglaszanego przez rézne kategorie podmiotéw oraz
od technologii (np. rozwoju infrastruktury prawnej) tworzenia kontraktéw.

Geneza rozwoju wiarygodnych, bezpiecznych aktywéw w postaci dtugu rza-
dowego siega przemian instytucjonalnych zwigzanych ze wzrostem polityczne-
go znaczenia parlamentu angielskiego w stosunku do monarchii. Podzial wiadzy
miedzy dwa o$rodki — monarchig¢ i parlament - wymusil na tym pierwszym zo-
bowigzanie si¢ do dotrzymywania zobowigzan platniczych z tytutu dlugu rza-
dowego. Mialo to miejsce po wiekach kryzyséw finansowych wywolywanych
zadluzeniem panstwowym (Gorton, 2016, s. 7-8). Jednakze dopiero w nastep-
stwie rozwoju czynnikdw polityczno-ekonomicznych w XIX wieku diug rzado-
wy mogl by¢ postrzegany jako bezpieczny. Jak wskazuje Gorton (2016, s. 8), w la-
tach 1820-1830 rzad musial polega¢ na reputacji posrednikéw finansowych, aby
emitowa¢ diug.

W latach pigédziesigtych XX wieku za aktywa bezpieczne powszechnie uwaza-
ne byly bankowe depozyty na zadanie.
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Ewolucja instrumentéw uznawanych za aktywa bezpieczne jest takze poklosiem
ewolucji postrzegania istoty pienigdza — od rozumienia pienigdza jako towaru ma-
jacego wlasng wartos¢ (metalizm/ujecie klasyczne) w kierunku traktowania go jako
umowy, kontraktu (chartalizm/teoria kontraktowa). Wspélczesne postrzeganie dtu-
gu publicznego jako optymalnej formy safe asset opiera si¢ na chartalizmie, zgodnie
z ktérym pieniadz jest wytworem panstwa, wywodzacym swoja wartos¢ ze statu-
su gwarantowanego przez panstwo prawnego $rodka platniczego!. Nurt charta-
lizmu podkresla, Ze pienigdz nie ma odgérnej wartosci, ale jest ona nadana przez
rzad, a jego powszechna akceptacja wynika nie z faktu, ze ma pokrycie w krusz-
cu, ale przede wszystkim z tego, ze jest on jedyna forma ptacenia podatkéw (Gru-
szecki, 2015, s. 53). Rzad zacigga diug, emitujac jednoczesnie wlasne zobowigza-
nie do jego spltacenia; dlug rzadu jest finansowym aktywem sektora publicznego.
Wynika z tego, ze rzad, majac mozliwos¢ emisji wlasnej waluty, nie jest finansowo
ograniczony w wydatkowaniu (Gruszecki, 2015).

Doswiadczenia historyczne dobrze odzwierciedlaja zmienno$¢ percepcji ak-
tywow uznawanych za bezpieczne, w ktdérych kreacji kluczowym problemem
jest zaufanie. Ponadto wskazuja wyraznie, ze zobowiazania rzadu nie zawsze
byly traktowane jako mniej ryzykowne niz zobowigzania sektora prywatnego,
co moze mie¢ pewne implikacje dla toczacej si¢ obecnie dyskusji na temat Zro-
det podazy aktywow bezpiecznych. Czynnikiem zmieniajacym percepcje diugu
prywatnego jako bezpiecznego oraz strukture podazy safe assets byla transforma-
cja systemu finansowego od lat siedemdziesigtych XX wieku. Badania empirycz-
ne dotyczace funkcjonowania amerykanskiego systemu finansowego wykazuja,
ze nastapil wowczas spadek transakeji detalicznych, gléwnie w postaci depozytow
na zadanie, wzrosla za$ skala i znaczenie krotkoterminowego finansowania hur-
towego. Rola depozytéw na zadanie, stanowiacych od lat pig¢dziesigtych do sie-
demdziesigtych XX wieku dominujacg (okoto 80%) forme uznawanego za bez-
pieczny dlugu prywatnego, zaczela spada¢ wraz ze zmianami w architekturze
finansowej i wzrostem znaczenia funduszy rynku pienieznego, instrumentéw
rynku pienieznego (bonéw komercyjnych i repo) oraz proceséw sekurytyzacji.
W konsekwencji transformacji w architekturze finansowej banki komercyjne
staly sie podmiotami mniej zyskownymi, tworzac potrzebe dodatkowej kreacji
»bezpiecznego” dlugu przez sektor prywatny, co stalo si¢ sita napedowa dla pro-
cesow sekurytyzacji. Transformacje¢ t¢ mozna traktowa¢ jako odzwierciedlenie

10 Prekursorem tzw. panstwowej teorii pienigdza (na gruncie ktérej rozwinat sie chartalizm,
a obecnie nawet méwi sie o neochartalizmie) byt na poczatku XX wieku Georg Friedrich
Knapp. Zgodnie z teorig pafnstwowg pieniadz jest jedynie Srodkiem ptatniczym, stworzo-
nym przez panstwo w drodze formalnoprawnej, pafstwo gwarantuje rowniez jego funkcje
pieniezne (por. Schaal, 1996).
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zmieniajgcego si¢ popytu na rézne kategorie dtugu bezpiecznego wraz ze wzro-
stem popytu ze strony rynkéw hurtowych w stosunku do rynku detalicznego.
W nastepstwie tych przeobrazen nastgpil rozwdj systemu bankowosci réwnole-
glej (shadow banking system) (Gorton, 2016, s. 1, 15, 17), zainteresowanej ,,repli-
kowaniem” bezpieczenstwa i ptynnosci pasywéw bankow poprzez wykorzystanie
zabezpieczonego kredytu finansowego (repo, depozyty zabezpieczajace w kon-
traktach terminowych) (Golec, Perotti, 2017, s. 18).

1.4.2. Wspétczesne tendencje ksztattowania sie struktury podazy
safe assets

Zgodnie z szacunkami MFW (International Monetary Fund, 2012; por. wykres 1.4)
ponad polowe globalnej podazy aktywoéw bezpiecznych tworzg obligacje skarbowe
krajow Organizacji Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) o najwyzszych
ocenach wiarygodnosci kredytowej — AAA/AA (45%) oraz A/BBB (7%). W na-
stepnej kolejnosci pod wzgledem udzialu znajduja si¢ instrumenty sekurytyzo-
wane (17%), a takze dtug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym i zfoto (po 11%).
Udzialy pozostatych klas aktywow nie przekraczaja 5%.

Skarbowe papiery wartosciowe krajéw OECD (rating AAA/AA)
Skarbowe papiery wartoéciowe krajéw OECD (rating A/BBB)
Dtug ponadnarodowy
46 M Dtug emitowany przez agencje rzadowe w USA
M [nstrumenty typu ABS/MBS
Obligacje zabezpieczone

m Dtug korporacyjny (rating inwestycyjny)

u 7toto

Wykres 1.4. Aktywa bezpieczne w podziale na kategorie (proc. cato$ci)
Uwaga: udziaty moga nie sumowac sie do 100% ze wzgledu na zaokraglenia.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie International Monetary Fund, 2012, s. 89.

Najbardziej znaczacg grupg aktywdw w ramach safe assets sa obligacje skar-
bowe o najwyzszej ocenie ratingowej. Rating kredytowy lub inaczej ocena wia-
rygodnosci kredytowej to opinia wydawana przez niezalezng i wyspecjalizowana
instytucje (agencje ratingowa), dotyczaca ogdélnej zdolnosci emitenta (np. pan-
stwa, JST, korporacji) do regulowania zobowigzan finansowych zgodnie z przyje-
tym harmonogramem. Na rynku dominujg trzy amerykanskie agencje ratingowe:
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Standard & Poor’s (S&P), Moody’s, Fitch Ratings. Dokonujgc ocen wiarygodnosci
kredytowej, agencje te wykorzystuja skale ocen ratingowych, bazujace na oznacze-
niach literowych. Dla przykladu: agencja S&P dla dlugoterminowych ocen emi-
tenta wyroznia cztery gldwne kategorie ratingu kredytowego: A, B, C i D, ktére
dalej dzieli na podkategorie. AAA to najwyzszy rating, wskazujacy na ,,niezwykle
silng zdolno$¢ dluznika do wywigzania si¢ ze swoich zobowigzan finansowych”
(S&P Global Ratings, 2021).

Proc.
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== Kraje strefy euro (zmienna kompozycja) Kraje strefy euro — rating AAA (zmienna kompozycja)

Wykres 1.5. Rentownosci dziesiecioletnich obligacji w strefie euro
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych European Central Bank (b.r.).

Rzadom panstw zalezy na mozliwie jak najlepszych ocenach ratingowych, po-
niewaz w duzej mierze okreslaja one warunki i zakres dostgpu krajéw do mie-
dzynarodowych rynkéw finansowych. Zalezno$¢ te, na przykladzie krajow stre-
ty euro, ilustruje wykres 1.5. Jak wida¢, rentownosci dziesi¢cioletnich obligacji
skarbowych sg wyraznie nizsze w podgrupie zfozonej z emitentéw waloréw o naj-
wyzszym ratingu AAA. Ponadto rating kredytowy panstwa stanowi punkt od-
niesienia dla ocen nadawanych réznym podmiotom krajowym, takim jak banki
i firmy. Jak pokazuja badania empiryczne, ten nieformalny benchmark, ktérego
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wystepowanie opisywane jest w literaturze jako sovereign ceiling policy, jest na-
dal stosowany, mimo deklaracji samych agencji ratingowych o odejsciu od takiej
praktyki (por. np. Luitel, Vanpee, De Moor, 2016). Dodatkowo ratingi kredytowe
panstw sg $cisle monitorowane przez inwestoréw instytucjonalnych, a w szcze-
golnosci tych, ktorzy sa prawnie zobowigzani do uwzgledniania jakosci aktywow
przy konstruowaniu portfeli inwestycyjnych.

Kolejng wazng grupe wymieniong przez MFW stanowig obligacje zabezpieczo-
ne. Zgodnie z definicja przyjeta na poziomie Unii Europejskiej (UE), obligacje za-
bezpieczone (covered bonds) to zobowiazania dluzne emitowane przez instytucje
kredytowe i zabezpieczone dang pulg aktywéw, wzgledem ktdrych wtascicielom
obligacji przystuguje roszczenie jako wierzycielom uprzywilejowanym. Jednoczes-
nie moga oni wystapic z roszczeniem wobec emitenta obligacji jako zwykli wierzy-
ciele. Konstrukgja ta, zwana zasadg podwodjnego regresu (do emitenta i przedsta-
wionego zabezpieczenia), czyni opisywang kategori¢ aktywow inwestycja o niskim
ryzyku.

Instrumentem, ktéry spetnia kryteria obligacji zabezpieczonych, sg listy zastaw-
ne. Sg to papiery wartosciowe emitowane przez banki hipoteczne, ktérych zabez-
pieczeniem sg wierzytelno$ci banku z tytutu udzielonych kredytéw hipotecznych.
Role listow zastawnych jako instrumentéw spelniajacych cechy safe assets podkre-
$la MFW, zwracajac uwage na duzy potencjal rynku niemieckich Pfandbriefe (In-
ternational Monetary Fund, 2012, s. 109).

Kolejna grupa to instrumenty sekurytyzowane typu ABS lub MBS. Asset-ba-
cked securities (ABS) to papiery warto$ciowe (najczesciej w formie obligacji)
zabezpieczone aktywami, ktdre generuja dochdd w postaci naleznosci z tytutu
kart kredytowych, kredytéw studenckich czy kredytéw konsumpcyjnych. Po-
niewaz aktywa w postaci naleznosci z tytulu kredytéw nie podlegaja sprzeda-
zy, to wykorzystuje si¢ proces sekurytyzacji dajacy wigcej mozliwosci. Emisja
ABS odbywa si¢ wlasnie na podstawie sekurytyzacji najczesciej zainicjowanej
przez bank, ktdry sprzedaje wyodrebniong pule wierzytelnosci spétce specjal-
nego przeznaczenia (Special Purpose Vehicle). Spotka taka emituje ABS, a prze-
plywy pieni¢zne generowane z wyodrebnionych aktywow sg wykorzystywane
do placenia odsetek i splaty kapitalu naleznego posiadaczom ABS. Pula sekury-
tyzowanych aktywow, z ktdrej generowane sg przeptywy pieniezne ABS, nazy-
wana jest zabezpieczeniem (collateral). Asset-backed securities charakteryzuja
si¢ zdywersyfikowanym profilem ryzyka, poniewaz kazdy taki papier wartos-
ciowy zawiera jedynie ulamek catkowitej puli wyodrebnionych aktywdw.

Mortgage-backed securities (MBS) to hipoteczne papiery warto$ciowe, podgrupa
ABS. Sg one zabezpieczone pulg kredytéw hipotecznych, a ABS s3 zabezpieczone
aktywami niehipotecznymi.
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Z punktu widzenia inwestora ABS/MBS stanowig ciekawg alternatywe in-
westycyjna, poniewaz zapewniaja wyzsze stopy zwrotu niz obligacje skarbowe.
Ze wzgledu na to, ze ryzyko kredytowe jest rozproszone, to znaczy ABS zawie-
ra tylko utamek zabezpieczonych aktywéw, ryzyko niewyptacalnosci jest zmi-
nimalizowanell.

Wazna kategorie w ramach safe assets stanowi dlug ponadnarodowy. Emi-
tenci ponadnarodowi (supranational issuers, supranationals, multilaterals) to
mie¢dzynarodowe instytucje rozwoju, zapewniajgce finansowanie, ustugi do-
radcze lub inne ustugi finansowe na rzecz krajow czltonkowskich dla osiagnie-
cia ogdlnego celu poprawy standarddéw zycia poprzez zréwnowazony wzrost
gospodarczy. Przyklady tych emitentow, istote ich dziatalnosci oraz strukture
wlasnosci prezentuje tabela 1.3.

Emitenci ponadnarodowi nie s3 podmiotami komercyjnymi, lecz miedzynarodo-
wymi instytucjami bedacymi z reguly w posiadaniu i kontrolowanymi przez rzady,
ktére wyposazaja je w zasoby finansowe, wiarygodnos¢, ramy operacyjne i dostep
do ptynnych rynkéw kapitalowych w celu umozliwienia im pozyskiwania funduszy
niezbednych do wspierania rzgdowych polityk. Dlatego tez, w ocenie agencji ratin-
gowych, zdolnos¢ instytucji miedzynarodowych do splaty zaciagnietych zobowigzan
finansowych nie wynika wylacznie z ich bilansu, lecz przede wszystkim ze zdolnosci
i gotowosci rzadéw — udzialowcow do zapewnienia dodatkowego wsparcia w sytuacji,
gdy dana instytucja wyczerpie wlasne rezerwy finansowe. Silni udzialowcy stanowia
zatem warunek wystarczajacy do wysokiej oceny wiarygodnosci kredytowej emiten-
tow ponadnarodowych. W przypadku gdy za dang instytucja stoja stabsi udzialowcy,
warunkiem koniecznym staje sie jej wewnetrzna sita (Scope Ratings, 2021, s. 4).

Wiele z analizowanych podmiotéw uznawanych jest przez agencje ratingo-
we za emitentow safe assets, niejednokrotnie cieszg si¢ one wyzszym ratingiem
niz ten nadawany krajom-udzialowcom. Sytuacja ta moze wynika¢ w szcze-
golnosci z posiadania przez emitentéw ponadnarodowych statusu wierzyciela
uprzywilejowanego, ulg podatkowych, prawnej ochrony przed ingerencja wla-
dzy publicznej. Dane zaprezentowane w tabeli 1.3 potwierdzaja wysokie oce-
ny wiarygodnosci kredytowej emitentow ponadnarodowych. Wahaja sie one
w przedziale od BBB- do AAA wedlug skali agencji Fitch Ratings. Nalezy przy
tym zauwazy¢, ze zdecydowana wiekszo$¢ tych podmiotéw ma rating na pozio-
mie przynajmniej podwojnego A, z czego duzg ich cze$¢ uznano za charaktery-
zujace si¢ wyjatkowo wysoka zdolno$cig do obstugi zobowigzan finansowych
(najwyzszy rating AAA).

11 Pordéwnaj rozwazania na stronie 45.
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Tabela 1.3. Wybrani emitenci ponadnarodowi

Pojecie, definicje i uwarunkowania podazy aktywdw bezpiecznych

Rating
Emitent Zakres dziatalnosci Struktura wtasnosciowa wg
Fitch
Afreximbank Afrykanski wielostronny bank Wedtug stanu na rok finansowy | BBB-
(African Export | rozwoju; koncentruje sie 2019 - 156 udziatowcdw:
- Import Bank) | na utatwieniach dla finansowania | 51 afrykanskich panstw
handlu w Afryce. i podmiotéw quasi-rzadowych,
90 afrykanskich inwestoréw
prywatnych i instytucji
finansowych, 14 nieafrykanskich
instytucji finansowych, 1 agencja
kredytow eksportowych.
African Wielostronny bank rozwoju; 81 krajow cztonkowskich: 54 AAA
Development | wspomaga rozwdj gospodarczy | z Afryki (60% subskrybowanego
Bank i postep spoteczny w Afryce, kapitatu) i 27 spoza Afryki (40%
pozycza uprawnionym (tj. subskrybowanego kapitatu).
majgcym zdolno$¢ kredytowa)
krajom oraz, w mniejszym
zakresie, podmiotom sektora
prywatnego.
Africa Finance | Afrykanski wielostronny bank tacznie 27 akcjonariuszy: -
Corporation rozwoju; koncentruje sie Central Bank Nigeria (42,4%),
na finansowaniu infrastruktury United Bank of Africa (10,8%),
w Afryce Subsaharyjskiej. Access Bank (9,6), First Bank
of Nigeria (8,6%), Zenith Bank
(8,6%), pozostali akcjonariusze
maja udziaty ponizej 5%.
Asian Wielostronny bank rozwoju; 68 krajow cztonkowskich, wtym | AAA
Development | wspomaga gospodarczy 49 z regionu. Najwiekszymi
Bank i spoteczny rozwdj Azji i Pacyfiku, | udziatowcami sg Japonia
udziela pozyczek dla krajéw (15,6%) i USA (15,6%).
i podmiotéw sektora prywatnego.
Asian Wielostronny bank rozwoju; Wedtug stanu na sierpien AAA
Infrastructure | ma mandat na pokrycie luki 2020 roku liczba cztonkdw
Investment w finansowaniu infrastruktury wynosi 103. Najwazniejszymi
Bank w Azji. udziatowcami sg Chiny (30,8%),
Indie, (8,6%), Rosja (6,8%),
Niemcy (4,6%) oraz Korea
(3,9%).
Black Sea Wielostronny bank rozwoju; 11 krajéw cztonkowskich; -
Trade and wspiera rozwoj gospodarczy najwiekszymi akcjonariuszami

Development
Bank

i wspotprace regionalna
w regionie Morza Czarnego.

s3: Grecja, Rosja i Turcja

(po 16,5%), nastepnie Rumunia
(14%), Butgaria (13,5%) i Ukraina
(13,5%).
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Rating
Emitent Zakres dziatalnosci Struktura wtasnosciowa wg
Fitch

Caribbean Bank wspiera wzrost gospodarczy | 28 krajow cztonkowskich, AA+
Development | irozwdj karaibskich krajow z czego 23 to kraje regionu,a 5
Bank cztonkowskich, a takze ich spoza regionu (Kanada, Niemcy,

gospodarcza wspbtprace Wtochy, Chiny, Wielka Brytania

i integracje. - razem 35,5%).
Council Regionalny wielostronny bank 42 kraje cztonkowskie Rady AA+
of Europe rozwoju; udziela pozyczek Europy. Kraje strefy euro
Development | krajom europejskim na rzecz: stanowig 77% subskrybowanego
Bank zrdbwnowazonego wzrostu kapitatu, najwiekszymi

sprzyjajacego wtaczeniu udziatowcami sa Francja,

spotecznemu, integracji Niemcy i Wtochy (po 17%).

uchodzcéw, przesiedlencow

i migrantow, dziatan dotyczacych

klimatu.
Eurasian Wielostronny bank rozwoju; Zatozyciele: Rosja (65,97%), BBB+
Development | wspiera rozwdj gospodarczy, Kazachstan (32,99%); pozostali
Bank handel i integracje wérdd cztonkowie (1,04%) to Armenia,

cztonkow. Biatorus, Kirgistan i Tadzykistan.
European Wielostronny bank 70 krajow z pieciu kontynentéw | AAA
Bank for rozwoju; finansuje rozwoj plus UE i Europejski Bank
Reconstruction | gospodarek rynkowych w 36 Inwestycyjny.
and krajach $rodkowej Europy
Development | isrodkowej Azji, gtdwnie
(EBRD) poprzez finansowanie

sektora prywatnego. Jego

zaktualizowana strategia na lata

2021-2025 zaktada zwiekszenie

udziatu ,zielonych” inwestycji

w catkowitym finansowaniu

do 50%.
European Fundusz utworzony w 2010 roku | 19 krajow strefy euro; gwarancje | AA
Financial jako tymczasowy mechanizm panstw cztonkowskich,

Stability Facility
(EFSF)

wsparcia finansowego dla
krajow strefy euro dotknietych
kryzysem zadtuzeniowym.

Do krajéw-beneficjentow
nalezaty Irlandia, Portugalia

i Grecja. Pomoc zostata
sfinansowana poprzez

emisje obligacji EFSF i innych
instrumentéw dtuznych

na rynkach kapitatowych. EFSF
zostat zastgpiony w 2013 roku
przez Europejski Mechanizm
Stabilnosci.

niebedacych beneficjentami
programoéw, na podstawie klucza
kapitatowego EBC.
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Tabela 1.3 (cd.)

Pojecie, definicje i uwarunkowania podazy aktywdw bezpiecznych

Bank for
Reconstruction
and
Development

Group. Gtoéwne cele banku
obejmuja zakorfczenie ubdstwa
w krajach o $rednim poziomie
dochodu i w biedniejszych
krajach majacych zdolnosé
finansowa, a takze wspieranie
zrébwnowazonego rozwoju
gospodarczego. Bank

realizuje te cele, udzielajac
pozyczek i gwarancji sektorowi
publicznemu.

najwiekszymi udziatowcami
sg Stany Zjednoczone (16,7%),
Japonia (8,1%), Chiny (4,9%),
Niemcy (4,4%), Francja (4,1%)
i Wielka Brytania (4,1%).

Rating
Emitent Zakres dziatalnosci Struktura wtasnosciowa wg
Fitch
European Bank rozwoju UE; koncentruje Kraje cztonkowskie UE. AAA
Investment sie gtéwnie na finansowaniu
Bank (EIB) projektow infrastrukturalnych
w krajach Wspélnoty. Jeden
z najwiekszych emitentow
»zielonych” obligacji na Swiecie,
zaangazowany w rozwoj
finansow zréwnowazonych.
European Celem ESM jest zapewnienie 19 panstw cztonkowskich strefy | AAA
Stability stabilnosci finansowej w strefie | euro; wtasnos$¢ na podstawie
Mechanism euro poprzez udzielanie wsparcia | klucza kapitatowego EBC,
(ESM) finansowego gospodarkom, ktére | z najwiekszym udziatem Niemiec
przezywajg powazne trudnosci (27%), Francji (20%), Wtoch
finansowe lub s3 zagrozone ich (18%) i Hiszpania (12%).
wystapieniem.
Unia Unia Europejska zacigga pozyczki | Kraje cztonkowskie UE. AAA
Europejska* na rynkach kapitatowych,
aby sfinansowaé programy
pozyczkowe (European Financial
Stabilisation Mechanism,
Balance of Payments Assistance,
Macro-Financial Assistance
Facility).
Inter-American | Wielostronny bank rozwoju 48 krajow cztonkowskich; AAA
Development | zatozony w 1959 roku; udziela 26 pozyczajacych cztonkow
Bank pozyczek krajom z regionu z Ameryki tacinskiej i Karaibow
Ameryki tacinskiej i Karaibow. (razem 50% gtosow);
22 cztonkéw niepozyczajacych,
w tym USA (30%), Japonia (5%)
i Kanada (4%).
International | Najwieksza cze$¢ World Bank 189 panstw cztonkowskich; AAA




Development
Bank

bank rozwoju; wspiera rozwoj
gospodarczy i spoteczny

w krajach cztonkowskich

oraz wsrdd spotecznosci
muzutmanskich. Finansuje
zaréwno instytucje sektora
publicznego, jak i prywatnego.

Organizacji Wspotpracy
Islamskiej. Najwiekszymi
udziatowcami sa: Arabia
Saudyjska (24%), Libia (10%),
Iran (8%), Nigeria (8%), ZEA
(8%), Katar (7%).
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Rating
Emitent Zakres dziatalnosci Struktura wtasnosciowa wg
Fitch
International Przyspieszenie finansowania 10 krajow-donatoréw; Wielka AA-
Finance programoéw szczepien w krajach | Brytania (49,2%), Francja
Facility for rozwijajacych sie, realizowanych |(32,8%) i Wtochy (7,3%)
Immunisation | przez Gavi, Vaccine Alliance. odpowiadajg za wiekszo$é
deklaracji wsparcia
finansowego.
Islamic Wyspecjalizowany wielostronny | 57 krajow cztonkowskich AAA

Nordic Wielostronny bank rozwoju; 5 panstw nordyckich (94,9%) i 3 -
Investment finansuje dtugoterminowe kraje battyckie (5,1%).
Bank projekty sektora publicznego

i prywatnego, zardwno

w skandynawskich i battyckich
krajach cztonkowskich, jak

i w krajach rozwijajacych sie,
niebedacych cztonkami.

* Unia Europejska ma co prawda osobowos¢ prawna, ale nalezy
pamietad, ze w jej imieniu dziata Komisja Europejska.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Daiwa Capital
Markets, 2021 oraz danych Refinitiv Eikon.

Analiza tabeli 1.3 pozwala na wysunigcie ciekawych wnioskéw. Po pierw-
sze, instytucje majg charakter regionalny, wpisuja si¢ zatem w regionalnych
dostawcow aktywow bezpiecznych. Wyjatkiem jest dtug ponadnarodowy kre-
owany w ramach UE aspirujacej do statusu globalnego dostarczyciela. Eu-
ropejscy emitenci ponadnarodowi, w tym w szczegoélnosci UE, EIB, EBRD,
ESM, osiagaja szczegolnie wysokie oceny wiarygodnosci kredytowej. Status
safe assets ich waloréw odzwierciedla site stojacych za nimi akcjonariuszy,
dobra kondycje ich bilanséw i/lub ram operacyjnych. Odznaczaja si¢ one
zatem silnymi buforami, pozwalajagcymi zachowa¢ odpornos¢ na szoki ze-
wnetrzne i wzmocni¢ swoja dzialalnos¢ w warunkach trudnosci gospodar-
czych, takich jak na przyktad pandemia COVID-19 i jej ekonomiczne skutki
(por. podrozdziat 3.5.1). Po drugie, podmioty kreujace dtug ponadnarodowy
mozna podzieli¢ na dwie podgrupy: RFA (regional financing arrangements),
czyli regionalne porozumienia finansowe dostarczajace instrument wsparcia
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finansowego (financial facility), najcze$ciej w ramach ugrupowania integra-
cyjnego (np. ESM) oraz regionalne banki rozwoju.

Kolejnym waznym instrumentem finansowym wyodrebnionym przez MFW
s obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa, czyli szeroko zdefiniowany diug
korporacyjny. Dlug korporacyjny o najwyzszej ocenie ratingowej (AAA) moze
by¢ zaliczany do aktywoéw bezpiecznych ze wzgledu na minimalne ryzyko inwe-
stycyjne i bardzo ptynny rynek wtérny, zapewniajacy fatwos¢ zawierania trans-
akcji. Dlug korporacyjny jest gléownie emitowany w formie obligacji korpora-
cyjnych, ale nalezy do niego cala grupa instrumentéw dtuznych emitowanych
przez przedsi¢biorstwa, w tym na przyktad papiery komercyjne. Rynek diugu
korporacyjnego jest drugim co do wielkosci na §wiecie po rynku papieréw skar-
bowych. Ze wzgledu na wyzsze ryzyko kredytowe emitenta na rynku tym inwe-
storzy osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz na rynku emisji publicznych. Obligacje
emitowane przez przedsigbiorstwa majg zréznicowana zapadalno$¢ (od roku
do nawet kilkudziesieciu lat) i przynosza zréznicowane stopy zwroty w zalez-
nosci od oceny ratingowej emitenta. Tak jak obligacje emitowane przez rzad,
obligacje korporacyjne réwniez s3 narazone na ryzyko stopy procentowej.

Zloto, mimo duzych wahan cenowych, jest powszechnie zaliczane do grupy
aktywow bezpiecznych, zwlaszcza w okresie napie¢ na rynkach finansowych,
kiedy wzrost popytu odzwierciedla postrzeganie go jako bezpiecznej przystani.
Zloto zyskuje na warto$ci w okresach kryzysow gospodarczych i zwiekszonej
niepewnosci na rynku finansowym. Nalezy zauwazy¢, ze — nie bedac aktywem
opartym na dlugu - stanowi ono ciekawy przypadek safe assets.

1.5. Dtuzne aktywa publiczne a prywatne
w funkcji safe assets

Szczegblna zdolno$¢ dlugu do stanowienia aktywoéw bezpiecznych wynika
z tego, Ze jest on przyrzeczeniem dotrzymania warunkéw umowy (contractu-
al promise), w ramach ktérej dluznik zobowigzuje si¢ do zwrotu wartosci no-
minalnej w terminie zapadalnosci (i ewentualnej wyplaty odsetek), oraz z fak-
tu, Ze moze on mie¢ wszystkie atrybuty przypisywane tym aktywom. Diug jest
bowiem roszczeniem najmniej wrazliwym na fluktuacje wartosci, jest odporny
na negatywna selekcje i pokuse naduzycia. Na istotno$¢ konkretnego atrybutu
i funkcji aktywow bezpiecznych wplywa takze okres zapadalnosci dtugu. Atry-
but NQA jest bardziej powigzany z dlugiem krétkookresowym, gdyz krotsza
zapadalnos$¢ zmniejsza ryzyko. Funkcja przechowywania wartosci jest z kolei
wlasciwoscia dtugu dlugookresowego (Gorton, 2016, s. 11).
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Saq dwa sposoby emisji bezpiecznego dtugu: zabezpieczenie go w postaci zdol-
nosci opodatkowywania przez rzad oraz poprzez wykorzystywanie zabezpieczen.
Jak pokazuja badania z obszaru historii gospodarczej, wiele rzadéw osiagnelo stan,
w ktérym ich dlug i gwarancje s3 uznawane za wiarygodne, dzigki czemu moga
one cieszy¢ si¢ statusem emitenta safe assets. Z kolei w przypadku emisji ze Zrédet
prywatnych warunkiem uznania danej klasy aktywdéw za bezpieczne jest opar-
cie ich na wiarygodnym zabezpieczeniu. Uznaje sie, ze od prawie trzech wiekéw
warunek ten wypetniaja kredyty hipoteczne, jako ze ziemia zazwyczaj nie traci
na wartos$ci. Inng grupe stanowig krétkoterminowe instrumenty dtuzne zabezpie-
czone dlugiem, najczesciej dlugoterminowym (debt-on-debt contracts). Tworza je
miedzy innymi depozyty na zadanie, repo, krétkoterminowe papiery diuzne za-
bezpieczone aktywami (asset backed commercial papers), dla ktorych zabezpiecze-
niem mogg by¢ na przykiad odpowiednio portfele kredytéw, obligacje, hipoteczne
kredyty mieszkaniowe (Gorton, 2016, s. 12).

Uznajac powyzsze uwarunkowania i powigzania, powstaje pytanie o role sek-
toréw prywatnego i publicznego w kreowaniu aktywéw bezpiecznych. Poglad ten
zasadza si¢ na zalozeniu, ze aktywa te moga — w pewnych sytuacjach - by¢ wobec
siebie substytucyjne, a jednoczesnie komplementarne.

Wspolczesnie (por. wykres 1.4) w zbiorze aktywdédw uznawanych za bezpieczne
dominuja skarbowe instrumenty dtuzne emitowane przez kraje wysoko rozwinie-
te. Wazng kwestig w toczacej si¢ debacie na temat safe assets, w tym w szczegol-
nosci konsekwencji ich niedoboru dla stabilnosci msw, jest potencjalna substy-
tucyjno$¢ miedzy aktywami publicznymi (rzadowymi i gwarantowanymi przez
rzad) i prywatnymi (emitowanymi przez stabilne instytucje finansowe, gléwnie
banki, oraz korporacje o wysokim ratingu kredytowym). Teoretycznie, ze wzgledu
na zjawisko pokusy naduzycia cechujace inwestoréw prywatnych i posrednikéw
finansowych, prywatne aktywa nie sg w stanie by¢ tak bezpieczne jak dlug rza-
dowy (Xiong, 2017, s. 4). Jednakze, w konsekwencji strukturalnej natury popytu
na aktywa bezpieczne, okresy niskiej podazy dtugu rzadowego sprzyjaja wzrosto-
wi kreacji (crowd in) tzw. prywatnych safe assets jak repo oraz bony komercyjne
(Krishnamurthy, Vissing-Jergensen, 2015). Po stronie aktywow jest to zwiaza-
ne z ekspansjg kredytu oraz wzrostem dtugoterminowych inwestycji netto u po-
srednikow finansowych i zwigkszeniem tym samym transformacji zapadalnosci
(Golec, Perotti, 2017, s. 4, 12). Analizujac substytucyjnos$¢ aktywow publicznych
i prywatnych w warunkach stabilnos$ci finansowej, Marcin Kacperczyk, Christop-
he Pérignon i Guillaume Vuillemey (2017; 2020) zwracajg uwage na to, Ze:

1) jest ona widoczna tylko miedzy aktywami o bardzo krétkiej zapadalnosci;

2) wykorzystanie aktywow prywatnych jako substytutu bezpieczenstwa rzadowe-

go zmienia si¢ w zalezno$ci od warunkéw rynkowych oraz jakosci emitentow.
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To pierwsze spostrzezenie potwierdzaja Kacperczyk, Pérignon i Vuillemey
(2021, s. 496) w badaniach przeprowadzonych na europejskim rynku certyfikatow
depozytowych. Podkreslaja oni, Ze papiery dluzne emitowane przez sektor prywat-
ny pozwalajg korzysta¢ z premii z tytutu bezpieczenstwa (safety premium) tylko
wtedy, kiedy walory charakteryzuja si¢ krétkim okresem zapadalnosci (do tygo-
dnia). Fakt, Ze tylko certyfikaty o krétkich okresach zapadalnosci sa uznawane
za bezpieczne, podczas gdy certyfikaty o dtuzszych okresach zapadalnosci s obar-
czone wyzszym ryzykiem, jest spdjny z pogladem, ze aktywa o krétszych okresach
zapadalno$ci s3 mniej wrazliwe na nowe informacje.

Prywatni posrednicy finansowi reaguja na zmiany convenience yield: kie-
dy jej wartos$¢ rosnie na skutek niedoboru papieréw skarbowych, emituja
wiecej dlugu bezpiecznego i vice versa (Gorton, 2016, s. 20). Krishnamurthy
i Vissing-Jorgensen (2012b) wskazuja, ze podaz netto dtugu rzagdowego jest sil-
nie ujemnie skorelowana z podaza netto prywatnego, ,,prawie pozbawionego
ryzyka” (near-riskless) diugu. Potwierdzajg to badania empiryczne Krishna-
murthy i Vissing-Jorgenesen (2015), wykazujacych, ze spadek podazy papierow
skarbowych podnosi convenience yield, na co odpowiadajg posrednicy finan-
sowi, kreujac wiecej dlugu ,bezpiecznego”, obie kategorie aktywow sg zatem
prawie substytucyjne. Rowniez z badan Bengta Holmstroma i Jeana Tirole’a
(2011) wynika, ze w sytuacji niedoboru obligacji skarbowych rosnie premia
za plynnos$¢, tworzac bodzce dla sektora prywatnego do dostarczania substytu-
tow bezpiecznego dtugu. Z kolei Lei Xie (2012), na podstawie dziennych danych,
w analizie rynku ABS/MBS dla lat 1978-2010 wykazuje, ze sa one emitowane,
kiedy oczekiwana convenience yield jest wysoka. Zjawiska tego nie obserwuje
sie na innych rynkach prywatnego dtugu, jak chociazby na rynkach obligacji
korporacyjnych. Zwigzek miedzy dtugiem rzadowym a jego substytutami kre-
owanymi przez sektor prywatny potwierdzaja tez badania Gary’ego Gortona,
Stefana Lewellena i Andrew Metrica (2012). Wykazujg oni, ze udzial aktywow
bezpiecznych w gospodarce USA, uwzgledniajac zaréwno zadtuzenie skarbo-
we, jak i prywatny ,,prawie pozbawiony ryzyka” dtug, pozostawal od 1952 roku
na wzglednie stalym poziomie w ogélnej puli amerykanskich aktywow (tzw.
stability of safe assets hypothesis), co jednocze$nie odzwierciedla strukturalna
nature popytu na bezpieczenstwo. W catym okresie badawczym (1952-2010)
udzial aktywow bezpiecznych (rzadowych i prywatnych) w catkowitych akty-
wach ksztaltowal si¢ na poziomie 30-35%, co pozwolilo autorom sformutowa¢
wniosek o elastycznos$ci dostosowan w systemie finansowym. Strukturalny cha-
rakter popytu na bezpieczenstwo implikuje z kolei segmentacje rynku finan-
sowego miedzy rynki aktywdéw bezpiecznych i spekulacyjnych (Golec, Perotti,
2017, s. 3).
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Wzrost popytu na bezpieczenstwo jest widoczny w kontekscie olbrzymich
naplywoéw kapitalowych do USA, zwigzanych z nieréwnowagami globalnymi,
zwlaszcza w okresie boomu kredytowego 2002-2007. Poczawszy od kryzysu wa-
lutowego z lat 1997-1998, kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, chcac w przysztosci
uchronic si¢ przed negatywnymi skutkami destabilizujacych przeptywow kapi-
talu, przyjety strategie przeksztalcania si¢ z importeréw w eksporteréw kapita-
tu netto poprzez dynamiczng akumulacje rezerw walutowych, ktéra w praktyce
polegata na mobilizacji krajowych oszczednosci, a nastgpnie nabywaniu skar-
bowych papieréw wartosciowych emitowanych przez kraje wysoko rozwiniete,
w tym przede wszystkim Stany Zjednoczone, ze wzgledu na ich status emiten-
ta waluty rezerwowej (por. np. Bernanke, 2005; Dabrowski, 2015). Popyt na te
aktywa zglaszaly takze Chiny, ktére wprawdzie nie nalezaly do krajow najbar-
dziej dotknietych kryzysem azjatyckim, ale — w ramach strategii wzrostu opar-
tej na eksporcie — potrzebowaly rezerw do prowadzenia interwencji na rynkach
walutowych. Zgodnie z szacunkami Carol Bertaut, Alexandry Tabovej i Vivian
Wong (2015) w okresie przedkryzysowym (I kwartat 2003 - II kwartal 2007 r.)
zagraniczne banki centralne i inni tzw. publiczni inwestorzy absorbowali okoto
80% wzrostu podazy amerykanskich rzagdowych instrumentéw dtuznych. Anali-
zowane zjawisko odzwierciedla wykres 1.6.

Jednakze strukturalny niedobér podazy dtugoterminowego bezpiecznego dtu-
gu rzagdowego emitowanego przez Stany Zjednoczone oraz w mniejszym stopniu
inne gospodarki wysoko rozwiniete stanowit silny bodziec do wykreowania przez
amerykanski system finansowy ,,bezpiecznych” aktywéw prywatnych w formie
instrumentéw ABS oraz MBS, ktérym nadawano rating AAA. Jak pokazuje ba-
danie Xie (2012), przed kryzysem $rednio 86,3% kontraktéw ABS/MBS otrzymy-
walo najwyzsze oceny wiarygodnosci kredytowej.

Procesy sekurytyzacyjne nie tylko wywotaly efekt w postaci redystrybucji ry-
zyka kredytowego miedzy posrednikami finansowymi, ale takze doprowadzity
do istotnego wzrostu w korelacjach ich stép zwrotu. Wzmocnilo to systemowy run
ze strony inwestorow chcacych uniknaé ryzyka wraz z jego materializacja, a dra-
matyczne konsekwencje byly wynikiem niedocenienia przez inwestoréow ekspo-
zycji na czynniki systemowe (Golec, Perotti, 2017, s. 16, 24).

Przedstawione doswiadczenia pokazuja, ze w sytuacji kryzysu systemowego ak-
tywa prywatne moga fatwo traci¢ bezpieczenstwo, przyczyniajac sie do destabili-
zacji w gospodarce $wiatowe;j.

Na brak calkowitej substytucyjnosci (perfect substitutability) miedzy aktywa-
mi z emisji publicznych i prywatnych wskazuja réwniez wyniki badan empirycz-
nych. Przykladowo: Kacperczyk, Perignon i Vuillemey (2017) konkluduja, Ze emi-
sja aktywow prywatnych cechuje si¢ wysoka procyklicznoscia, co powoduje,



46 Pojecie, definicje i uwarunkowania podazy aktywdw bezpiecznych

ze przestaja one pelni¢ funkcje safe assets w warunkach niestabilnosci finan-
sowej. Jak podkreslajg autorzy, wniosek ten odnosi si¢ takze do aktywow pry-
watnych o najkrdtszych terminach zapadalnosci. Co wigcej, Gorton (2016, s. 13)
podkresla, ze w warunkach kryzysu aktywa bezpieczne sektora prywatnego tra-
c3 swoje atrybuty — na przyklad podczas globalnego kryzysu finansowego dtug
bankoéw utracil atrybut NQA.
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Wykres 1.6. Amerykanskie papiery skarbowe w posiadaniu zagranicznych inwestoréw
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SIFMA (b.r.).
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Wykres 1.7. Warto$¢ emisji papieréw ABS w Stanach Zjednoczonych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SIFMA (b.r.).

Inaczej rzecz ujmujac, zdolno$¢ aktywow prywatnych do petnienia funkcji safe
assets zmienia si¢ wraz z cyklem kredytowym. W fazie boomu wiele kontrak-
tow publicznych i prywatnych uwazanych jest za bezpieczne, przez co zwigksza
sie sklonno$¢ inwestoréw do postrzegania ich w kategorii bliskich substytutéw.
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Kryzysy finansowe wybuchajg czesto po gwaltownym wzroscie podazy prywat-
nych ,bezpiecznych” aktywéw. W okresie zalamania gospodarczego aktywa pry-
watne — w poréwnaniu do publicznych - s bardziej narazone na spadki cen (por.
np. Golec, Perotti, 2017). Dlatego tez uznawane sa co najwyzej za quasi safe, to jest
pozbawione ryzyka kredytowego poza powaznymi kryzysami. Graficzng ilustra-
cje omawianej prawidtowosci, uwzgledniajaca dodatkowo ryzyko ptynnosci, sta-
nowi rysunek 1.1.

Nieptynnos¢/zapadalnos¢ BEZPIECZNE BEZPIECZNE POZA KRYZYSEM
Sekurytyzowane
NIEPLYNNE transze
uprzywilejowane
PLYNNE Repo zabezpieczone||  Fundusze rynku
POZA aktywami pienieznego
KRYZYSEM owyzszym ryzyku ||i papiery komercyjne
e ( \
Fundusze rynku
Obligacje U9 runcuszery
agendji pienieznego oparte
skarbowe rzadowych| |na aktywach rzadowych
PLYNNE |\ \ J
)
Bony Repo zabezpieczone
ékarbowel _ diugiem rzadowym |
. ( . ( \
Convenience|[ Gotéwka + ptynne Depozyty Depozyty
yield |\  rezerwybankow J{  gwarantowane ) niezabezpieczone
Emitowane  Gwarantowane Zabezpieczone Zabezpieczone  Niezabezpieczone  Ryzyko
przez rzad przezrzad dtugiem prywatnymi emisje prywatne
rzadowym aktywami
finansowymi

Rysunek 1.1. Klasyfikacja safe assets z punktu widzenia ptynnosci i ryzyka

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Golec, Perotti, 2017 (autorzy przyznaja,
ze do kategorii ,rzad” zaliczaja tez bank centralny - jako instytucje zaufania publicznego).

Uznajac przewage aktywow publicznych, czy tez zawezajac: dtugu publicznego
nad prywatnym, powstaje pytanie o jej zrodta. W literaturze wskazuje si¢ na (por.
Gelpern, Gerding, 2016; van Riet, 2017, s. 8-12, 14-15):

1. Zdolnos¢ rzadu do opodatkowania (power to taxation), a takze siggania
po $rodki nadzwyczajne, takie jak na przyklad jednorazowy podatek od de-
pozytow. Atrybut ten jest jednak ograniczany uwarunkowaniami gospodar-
czymi, prawnymi i mozliwymi konsekwencjami w obszarze wiarygodnosci.
Jak pokazaly chociazby doswiadczenia kryzysu zadluzeniowego w stre-
fie euro, obligacje skarbowe krajéw o niestabilnej kondycji sektora finanséw
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publicznych utracily postrzegane bezpieczenstwo, a proba wprowadzenia jed-
norazowego podatku od oszczgdnosci na Cyprze w 2013 roku skutkowata
runem na tamtejsze banki i wprowadzeniem kontroli w przeplywie kapitatu.

. Zdolnos¢ rzadu do zaciggania pozyczek bilateralnych lub u miedzynarodo-

wych kredytodawcow, takich jak na przyklad MFW.

Funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji realizowang przez krajowy bank
centralny zaréwno na rzecz sektora bankowego, jak i rzadowego. Mozna ar-
gumentowac, ze sama deklaracja banku centralnego co do mozliwosci prowa-
dzenia (nieograniczonych) interwencji na rynku obligacji skarbowych dziata
stabilizujgco. Pokazujg to na przyktad doswiadczenia EBC z uruchomieniem
programu Outright Monetary Transactions (OMT) w 2012 roku. Nalezy przy
tym pamigtaé, ze omawiana rola budzi kontrowersje, jako ze wigze si¢ z prob-
lemem pokusy naduzycia i obawami o realizacje celu stabilnosci cen, co dalej
przekltada sie na wiarygodnos¢ wiadzy monetarnej!2.

Kompetencje prawodawcze i regulacyjne. Po pierwsze, panistwo moze wyko-
rzysta¢ te kompetencje do poprawy bezpieczenstwa emitowanych przez sie-
bie instrumentéw dtuznych. Jak juz wspomniano, warunkiem koniecznym
jest ochrona praw wilasnosci, uniemozliwiajaca konfiskate aktywéw. Innym
przykladem sg konstytucyjne reguly fiskalne, wprowadzajace ilosciowe ogra-
niczenia dla deficytu budzetowego, wydatkéw rzadowych czy tez dtugu pub-
licznego, ktére maja ogranicza¢ rozrzutno$¢ fiskalng (fiscal profligacy). Do-
datkowo emisja obligacji moze zosta¢ przeprowadzona na podstawie innego
niz krajowy systemu prawnego, by wykluczy¢ zmiany warunkéw umownych
ex post. Po drugie, panstwo moze wzmocni¢ postrzegane bezpieczenstwo ak-
tywow, co Anna Gelpern i Erik F. Gerding (2016) okreslajag mianem ,.etykie-
towania” (labelling). Przykladem sg tutaj reguly ostroznosciowe dotyczace
stosowanych przez banki wag ryzyka dla ekspozycji rzadowych na potrzeby
obliczania adekwatnosci kapitatowej. Niskie wagi ryzyka dla obligacji skar-
bowych stanowig swego rodzaju zwyczajowa praktyke, co moze ,usypiac”
dyscypline rynkowa, jako Ze zmniejsza sklonno$¢ inwestoréw do biezace-
go monitorowania fundamentéw makroekonomicznych danej gospodarki.
Po trzecie, co moze mie¢ szczegdlne znaczenie dla krajéow o ustroju federal-
nym, prawo moze ustanowi¢ gwarancje rzadu centralnego dla dlugu zacia-
ganego przez wiladze regionalne, lokalne i agencje wladz publicznych. Tym

Casus EBC, w przypadku ktérego wspomniane operacje OMT byty powszechnie traktowane
jako wyraz przekroczenia funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec systemu ban-
kowego i wystgpienia w funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec rzadéw, mogty
przyczynic sie do ostabienia wiarygodnosci banku centralnego.
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samym bezpieczenstwo utozsamiane z obligacjami federalnymi ,,rozcigga
si¢” na wigksza czg$¢ sektora publicznego.

5. Mozliwosci w zakresie wywierania presji na system finansowy. Jedna z jej
form jest moral suasion, czyli wywieranie wpltywu przez rzad na instytucje
sektora finansowego, by te podjely pewne oczekiwane dziatania. Dla przy-
kladu: wskazuje sie, ze w okresie najwigkszych napie¢ zwigzanych z kryzy-
sem zadluzeniowym w strefie euro motyw moral suasion stat za nadmier-
nym angazowaniem si¢ bankow z krajow najbardziej dotknigtych kryzysem
w zakupy krajowych obligacji skarbowych. W szczegdlnosci presja wywie-
rana byla na podmioty, ktore korzystaly wczesniej z rzagdowego wsparcia dla
sektora bankowego oraz na banki bedace wlasnoscia panstwa; zakupy mialy
ogranicza¢ dalsze wzrosty rentownosci obligacji skarbowych peryferyjnych
krajéw UGiIW (por. Navaretti, Calzolari, Pozzolo, 2016; Ongena, Popov, Van
Horen, 2016).

6. Wigksza elastycznos¢ w oferowaniu instrumentéw o réznych terminach za-
padalnosci.

Uwzgledniajac powyzsze argumenty przemawiajace za wyzszoscig aktywow
publicznych nad prywatnymi w odgrywaniu roli aktywéw bezpiecznych, wskazu-
je sie, ze ich role moga odgrywac skarbowe papiery wartosciowe emitowane przez
kraj, ktérego kondycja finanséw publicznych jest stabilna, a bank centralny jest
gotow petnic¢ funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzagdéw w warunkach
samospelniajacego si¢ kryzysu (self-fulfilling crisis). Co wigcej, wltadze monetar-
ne takiego kraju powinny cechowac si¢ wiarygodnoscig w utrzymywaniu warto-
$ci pieniagdza (niska inflacja oraz stabilny kurs walutowy), a prawo gwarantowac
ochrone praw wlasnosci (por. np. Claeys, 2018).

1.5.1. Dtug publiczny a potencjat kreacji safe assets
1.5.1.1. Krzywa Laffera dla safe assets

W rozwazaniach na temat kreacji publicznych aktywow bezpiecznych powstaje pyta-
nie o potencjal poszczegdlnych krajow do emisji safe assets, w tym jego endogeniczne
i egzogeniczne determinanty. Ciekawa teoretyczng koncepcje obrazujaca potencjal
krajow do emisji safe assets zaproponowat Schuknecht (2016; por. rysunek 1.2), two-
rzac krzywa Laffera dla tej kategorii aktywow. Autor argumentuje, ze istnieje maksy-
malny poziom zadluzenia kraju, przy ktérym emitowany dlug petni funkcje safe asset.
Zmiany w prowadzonej polityce fiskalnej powoduja ,,poruszanie si¢” kraju po krzywej
- zwiekszanie dlugu powoduje ruch w prawg strong. Wzrost zadtuzenia jest korzyst-
ny tylko do pewnego punktu, w ktérym krzywa osiagga maksimum (punkt B). Dalsze
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zwigkszanie zadluzenia powoduje obnizenie ratingu kredytowego i utrate statusu emi-
tenta aktywow bezpiecznych.

Na podstawie krzywej Laftera dla safe assets mozna stwierdzi¢, ze od poczatku
ukladu wspoétrzednych do punktu A aktywa publiczne emitowane przez dany kraj
s3 ,naprawde bezpieczne”. Pomiedzy punktami A i B nachylenie krzywej pozosta-
je dodatnie, cho¢ jest ono nizsze niz przy mniejszych poziomach zadluzenia. Diug
uznawany jest jednak za nadal bezpieczny. Po przekroczeniu punktu B korzysci
wynikajace ze zwigkszenia zadluzenia nie przekraczaja strat wynikajacych z utra-
ty statusu emitenta safe assets.

Bardzo ciekawy i wart uwagi jest ksztalt krzywej Laffera dla safe assets dla
poszczegdlnych krajow, ktore réznig si¢ prowadzong polityka ekonomiczng i po-
ziomem rozwoju gospodarczego. Schuknecht twierdzi, ze ksztalt krzywej zale-
zy od kilkunastu czynnikéw, miedzy innymi polityki fiskalnej, polityki mone-
tarnej (w tym zastosowania niestandardowego instrumentu quantitative easing
- QE), niezalezno$ci banku centralnego, poziomu inflacji czy tez apetytu na ry-
zyko na rynku miedzynarodowym. Krzywa Laffera dla safe assets jest prawdo-
podobnie ,,dtuzsza” dla krajow rozwinigtych, ktére moga zwieksza¢ zadluzenie
w duzo wiekszym stopniu niz pozostale (por. rysunek 1.3).
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Rysunek 1.2. Krzywa Laffera dla aktywdw bezpiecznych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Schuknecht, 2016.

Ksztalt krzywej zalezy wprost od poziomu rozwoju gospodarczego, najmniej-
szy potencjal do emisji majg kraje rozwijajace si¢, wiekszy kraje uprzemystowio-
ne. Podaz publicznych aktywoéw bezpiecznych z zalozenia ograniczona jest zatem
do waskiej grupy gospodarek rozwinietych. W literaturze podkresla si¢ szczegdlna
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pozycje Stanéw Zjednoczonych (wynikajacg z ich dominujgcej roli w msw) oraz
innych krajow bedacych gléwnymi emitentami walut rezerwowych: Niemiec
(w przypadku euro), Japonii, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii. Dla tych krajéw krzywa

jest najbardziej przesunieta w prawo, co oznacza, ze zwigkszanie zadluzenia ceteris
paribus najmniej wptywa na utrate potencjatu emisji aktywéw bezpiecznych.

/ USA, UK, Niemcy,
Japonia, Szwajcaria
Kraje

7 Kraje uprzemyslowwne
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Rysunek 1.3. Krzywa Laffera dla aktywow bezpiecznych dla réznych grup krajow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Schuknecht, 2016.

Na ksztalt krzywej Laffera dla safe assets oddzialuje réwniez koniunktura
gospodarcza zwigzana zaréwno z wewnetrznymi czynnikami makroekono-
micznymi, jak i z sytuacjag w gospodarce swiatowej. W okresie niskiej inflacji
i niskich stép procentowych, kiedy dochdd roénie, a sytuacja polityczna pozo-
staje stabilna, potencjal do kreacji aktywow bezpiecznych wydaje sie nieskon-
czony. W szczeg6lnosci stopa procentowa bliska zera sprzyja utrzymywaniu
duzego deficytu. Jak podkresla jednak Schuknecht (2016, s. 2): ,,[...] srodowi-
sko niskich stop procentowych moze tworzy¢ iluzje bezpieczenstwa, ktéra moze
znikng¢, kiedy ksztattowanie si¢ poziomow inflacji i stop procentowych stanie
sie mniej korzystne”. Z kolei w okresie napi¢¢ na rynku krajowym czy miedzy-
narodowym, kiedy mozliwo$ci wzrostu i stabilno$¢ polityczna sg ograniczone,
zdolno$¢ kraju do kreacji aktywow bezpiecznych maleje (por. rysunek 1.4).

Warto réwniez zauwazyc, ze te same czynniki ekonomiczne moga ,,przesuwac”
krzywa Laffera dla danego kraju w prawo badz w lewo, w zaleznosci od jego statu-
su (kraj rozwiniety versus kraj rozwijajacy sie). Sytuacja wyjsciowa jest polozenie
krzywej Laftera dla safe assets posrodku, w okresie oznaczonym jako stabilny. W wa-
runkach kryzysu w krajach uznawanych za mniej bezpieczne krzywa przesuwa si¢
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w lewo, a w krajach postrzeganych jako tzw. bezpieczne przystanie w prawo, co bylo
na przyktad widoczne podczas kryzysu zadluzeniowego w strefie euro. Warto przy
tym podkresli¢, ze w przypadku krajow emitentow walut rezerwowych krzywa be-
dzie najbardziej wysunieta w prawg strone zaréwno w okresie dobrej koniunktury,
jak i wwarunkach kryzysu.
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Rysunek 1.4. Krzywa Laffera dla aktywéw bezpiecznych
w zaleznosci od koniunktury gospodarczej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Schuknecht, 2016.

Poniewaz popyt na globalne aktywa bezpieczne drastycznie wzrasta w okresach
niestabilnosci, kraj emitent poddawany jest wowczas naciskom na zwigkszenie po-
dazy publicznych aktywow bezpiecznych. W konsekwencji w okresach niestabilno-
$ci finansowej osiggany ,nadzwyczajny przywilej” jest rGwnowazony ,,nadzwyczaj-
nym obowiazkiem” (exorbitant duty) ze strony globalnego dostarczyciela aktywow
bezpiecznych, zmuszajac go do prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej. Skut-
kiem tego jest ,,przesuwanie si¢” kraju po krzywej Laffera dla safe assets w kierunku
maksimum (por. rysunek 1.2, punkt B).

Niedobdr aktywow bezpiecznych przenosi si¢ z jednego kraju do drugiego
poprzez miedzynarodowe przeptywy kapitatu, gdyz inwestorzy w skali global-
nej przyjmuja strategie search for quality. W okresach niestabilnosci finansowej
role globalnych aktywéw bezpiecznych uzupelni¢ muszg ich regionalni dostawcy
(wspomniane: Szwajcaria, Niemcy, Japonia, Wielka Brytania). W efekcie w wa-
runkach niedostatku podazy globalnych aktywoéw bezpiecznych zwiekszony po-
pyt jest kierowany w stron¢ dostawcdw regionalnych. Popyt ten, pochodzacy za-
réwno od rezydentéw, jak i nierezydentow, powoduje, ze kraj emitujacy safe assets
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doswiadcza wzmozonego naptywu kapitatu i w efekcie - presji na obnizke stép pro-
centowych oraz na aprecjacje waluty. Ponadto He, Krishnamurthy i Milbradt (2016,
s. 19-20) wykazuja, ze w przypadku Szwajcarii prowadzona polityka ograniczania
podazy obligacji rzadowych dodatkowo stymulowata naptyw funduszy do kraju
w przekonaniu, ze relatywnie niewielki zaséb dlugu gwarantuje jego obstuge ze
strony kraju emitenta. W efekcie ceny obligacji skarbowych wzrosty, dodatkowo
obnizajgc stopy procentowe do poziomu ujemnego. W warunkach bliskich zera
lub ujemnych stop procentowych kurs walutowy staje si¢ kluczowym kanatem do-
stosowawczym, prowadzac do aprecjacji waluty emitenta aktywow bezpiecznych.
Caballero, Farhi i Gourinchas (2015) nazywaja to zjawisko ,,paradoksem waluty
rezerwowej” (paradox of the reserve currency). Paradoks waluty rezerwowej ozna-
cza takze, ze emitenci waluty rezerwowej ponosza nieproporcjonalnie wiekszy
koszt putapki bezpieczenstwa (safety trap), absorbujac globalng recesje i stagnacje
(Gourinchas, 2017). Wreszcie paradoks waluty rezerwowej mozna traktowac jako
kolejny wymiar ,nadzwyczajnego obowiazku”, tworzacego dylematy dla krajowej
polityki pienieznej (European Central Bank, 2019a, s. 39). Dylematy takie, kto-
re w odniesieniu do regionalnych dostawcéw aktywoéw bezpiecznych Gourinchas
i Rey (2016) nazwali ,,przeklenstwem regionalnego dostawcy aktywow bezpiecz-
nych” (curse of regional safe asset provider), odczula w trakcie globalnego kryzy-
su finansowego Szwajcaria. Wzrost skali naplywu kapitatu, generujacego presje
na aprecjacje franka szwajcarskiego pogarszajacego konkurencyjnos¢ eksportu
krajowego, zmusil wtadze monetarne do wprowadzenia oficjalnego celu kursowe-
go w polityce pieni¢znej, okreslajagcego minimalny poziom akceptowanego kursu
(EUR/CHF = 1,20). W efekcie takiej modyfikacji ram polityki pieni¢znej Szwajca-
ria do$wiadczyla kosztownej akumulacji rezerw walutowych. W latach 2009-2011,
a wigc w okresie najbardziej wzmozonej akumulacji, rezerwy kraju wzrosty 0 234%
(Bogotebska, 2015, s. 61).

1.5.1.2. Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynniki kreacji dtugu publicznego
w roli safe assets

Dotychczasowe rozwazania prowadzg do wniosku, ze role aktywow bezpiecznych,
ze wzgledu na ich specyficzne wlasciwosci i atrybuty, w najlepszym stopniu spel-
nia dlug, a ze wzgledu na szczegélng pozycje rzadu w krajowym systemie gospo-
darczo-prawnym - dtug sektora publicznego.

W poszukiwaniu optymalnego (czyli zdolnego do maksymalizowania ko-
rzysci zarowno dla emitenta, jak i gospodarki globalnej z punktu widzenia
jej stabilnosci) dostawcy publicznych aktywow bezpiecznych na pierwszy
plan wylania si¢ rola dostawcy globalnego. Przyktad Szwajcarii pokazuje bo-
wiem, Ze regionalny dostawca aktywdéw bezpiecznych poddany jest napieciom
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w realizacji polityki pieni¢znej w warunkach niestabilno$ci finansowej, kiedy
kurczy si¢ podaz aktywoéw z innych zrédel (prywatnych oraz ze strony global-
nego dostawcy). Zasadnicza przewaga globalnego dostawcy aktywdéw bezpiecz-
nych nad regionalnym polega zatem na zdolnosci do dostarczania aktywow
niezaleznie od koniunktury gospodarczej, co wynika z wielkosci gospodarki,
a takze glebokosci rynku finansowego. Jego zdolnos¢ do zwigkszania poda-
zy publicznych aktywéw bezpiecznych ograniczana jest jednak ,,pojemnoscia/
przestrzenig fiskalng” (fiscal capacity), ktéra mozna rozumie¢ jako mozliwos¢
zadluzania si¢ przez panstwo bez wywolywania (lub zwigkszenia) obaw inwe-
storow o jego wyplacalnos¢ (Rzonca, 2014, s. 362). Znaczenie przestrzeni fiskal-
nej jako kluczowej determinanty podazy publicznych safe assets podkreslaja
He, Krishnamurthy i Milbradt (2015). W ich opinii jej znaczenie wzmacniaja
samospelniajace sie oczekiwania inwestorow dziatajagcych w warunkach stra-
tegicznej komplementarnosci.

Czynnikiem niewatpliwie zwiekszajacym przestrzen fiskalng jest utrzymuja-
ce sie srodowisko stopy procentowej bliskiej zera, ktore z jednej strony stanowi
zachete dla wladz fiskalnych do zwigkszania zadluzenia (mozna rolowa¢ dlug
bez potrzeby zwigkszania podatkdéw w przysztosci), z drugiej zas, podtrzymu-
jac podwyzszong niepewno$¢ (w tym niedostatek zaufania do bankéw) i obni-
zajac oczekiwane zyski z aktywéw innych niz skarbowe papiery wartosciowe,
przesuwa popyt podmiotéow gospodarczych w kierunku obligacji skarbowych
o odleglym terminie wykupu jako na aktywa pozwalajace zapewni¢ bezpieczen-
stwo oraz oczekiwaé¢ dochodu (Rzonca, 2014, s. 361-383; Mitchener, Trebesch,
2021, s. 6-8).

Z drugiej strony nalezy pamietac, ze poszerzanie przestrzeni fiskalnej przekla-
da si¢ na wiarygodnos$¢ systemu (paradoks Triffina) i moze generowac ,,skoordy-
nowany run na diug publiczny” (Farhi, Maggiori, 2016).

Nowa wersja sformulowanego w latach szes¢dziesigtych XX wieku tzw. pa-
radoksu/dylematu Triffina, zwana potocznie jego fiskalna wersja, podkresla,
ze wzrastajace deficyty budzetowe moga oslabia¢ zaufanie rynkéow odnosnie
do obstugiwalnosci poziomu zadluzenia publicznego kraju emitujgcego walute
rezerwowd. Inaczej ujmujac, dylemat sprowadza si¢ do mozliwosci zaspokaja-
nia globalnego popytu na ptynnos$¢ miedzynarodowa (lub swiatowego popytu
na aktywa bezpieczne) przy utrzymaniu wyplacalnosci emitenta takich aktywow
(a wigc zapewnieniu ich stabilnej wartosci). Realizacja pierwszego celu wymaga
»sekularnego wzrostu” w poziomie amerykanskiego dtugu publicznego w sto-
sunku do PKB, natomiast drugiego celu (w postaci utrzymania dlugu jako wcigz
bezpiecznego) - stabilizowania tego wskaznika (por. Caballero, Krishnamurthy,
2009; Gourinchas, Jeanne, 2012; Caballero, Farhi, 2013).
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Ciekawa interpretacje transformacji paradoksu Triffina przedstawia Robert
McCauley (2019, s. 1). W oryginalnym ujeciu dylemat sprowadzal si¢ do wspol-
funkcjonowania dwdch zasobéw: zobowigzan zewnetrznych USA oraz zlota,
co wynikato z przyjetych regul msw (gwarancji wymienialno$ci USD na ztoto).
W sytuacji gdy te pierwsze przekroczyly poziom drugich, powstawalo ryzyko nie-
stabilno$ci systemu, jego destabilizacj¢ uruchamialy zatem sity podazowe. Z kolei
tzw. paradoks Triffina IT (ktéry McCauley nazywa wprost dylematem aktywow
bezpiecznych), koncentruje si¢ na perspektywie popytowej zgtaszanej na zaséb
pasywow rzadowych; jesli ich zaséb przekroczy PKB kraju emitenta dtugu, osta-
bi to zdolno$¢ kraju do obstugi dtugu. W tej wersji paradoksu nacisk jest zatem
polozony na ryzyka fiskalne rzadu emitenta aktywow, zaspokajajacego szybko
rosnacy popyt §wiatowy na te szczegélne pasywa.

Z paradoksu Triffina II (koncentrujacego si¢ wyraznie na USA jako globalnym
dostawcy safe assets), a takze z analizy zaproponowanej przez Schuknechta (posze-
rzajacej spektrum rozwazan na wigksza liczbe krajow rozwinietych) wynika, ze po-
ziom tolerancji inwestoréw dla dtugu jest wyzszy w przypadku krajow rozwinietych
niz rozwijajacych sie, ale nie oznacza to, ze nie ma on punktu krytycznego. Sugeru-
je to takze wyeksponowanie przez He, Krishnamurthy’ego i Milbradta (2016) roli
samospelniajacych si¢ oczekiwan inwestoréw jako czynnika, ktory na skutek pa-
niki moze okresla¢ granice kreacji publicznych aktywéw bezpiecznych. Powstaje
zatem pytanie, czy kraje rozwiniete, aspirujace do statusu globalnych dostawcow
aktywow bezpiecznych, sg odporne na ryzyko niewyptacalnosci, a jesli tak, to w ja-
kich granicach. Na powrét problemu ,tolerancji dla dlugu” krajéw rozwinietych
i ryzyka niewypltacalnosci zwracaja uwage Kris James Mitchener i Christoph Tre-
besch (2021). Podkreslajg oni, Ze od czaséw II wojny swiatowej problem kryzysu
zadluzeniowego dotyczyl jedynie krajow rozwijajacych sie, natomiast brak napiec
wynikajacych z zadluzenia publicznego w przypadku krajow rozwinietych (mimo
jego wysokich pozioméw - po zakonczeniu IT wojny §wiatowej powszechnym zjawi-
skiem byl dtug rzadowy przekraczajacy 100% PKB) spowodowal, ze powstal pewien
konsensus pogladowy, iz ,,kraje te nie moga by¢ niewyplacalne” (advanced coun-
tries do not default). Faktycznie przez ponad po6t wieku nie bylo przypadku niewy-
placalnosci kraju rozwinigtego (Cecchetti, Mohanty, Zampolli, 2010, s. 1). Poszu-
kujac odpowiedzi na pytanie, dlaczego kraje rozwiniete byly uznawane za bardziej
odporne na ryzyko kryzysu niewyptacalnosci, zwlaszcza w sytuacji negatywnego
szoku, zwracano uwage na (Mitchener, Trebesch, 2021, s. 5):

1) wyzszy stopien dywersyfikacji ich gospodarek (mniejsza zalezno$¢ od eks-

portu surowcow);

2) wyzszy stopnien rozwoju instytucji, co rzutuje takze na mozliwoéci prowa-

dzenia polityki zarzadzania kryzysowego (np. przez bank centralny);
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3) wigksza ilo$¢ zasobow, ktére mozna opodatkowac;

4) wielko$¢ panstwa, ktora przeklada si¢ na skale budzetu (state capacity);

5) tradycyjnie wyzszy poziom emisji dtugu w walucie krajowej i w ramach kra-

jowych uregulowan prawnych.

Mitchener i Trebesch (2021, s. 5-6) podkreslaja jednocze$nie, ze obecnie
obserwowany wzrost ryzyka niewyplacalnosci krajow rozwinigtych nalezy
traktowacé w rzeczywistosci jako powrot do tendencji, ktére historycznie juz
wystepowaly. Przytaczaja miedzy innymi przyklad dziewietnastowiecznych
przypadkéw niewyplacalnosci krajow rozwinietych w trakcie wojen napole-
onskich (kiedy Austria, Francja, Niderlandy, Prusy i Szwecja zawiesity obstu-
ge dlugu zagranicznego) czy tez okres po I wojnie §wiatowej (kiedy problem
zadluzenia publicznego byl powszechny w krajach europejskich). Zasadni-
czym impulsem dla powrotu do traktowania krajow rozwinietych jako po-
datnych na kryzys zadluzeniowy byl kryzys, jaki dotknat kraje peryferyjne
UGiW. W opinii Mitchenera i Trebescha (2021, s. 49) kryzys ten paradoksalnie
byl w pewnych aspektach podobny do kryzysu, jaki dotkngt Meksyk w latach
1994-1995. Oba epizody, mimo ze dotyczyly innych grup krajéow (rozwinie-
tych i emerging markets) ujawnity nastepujace cechy wspolne:

1) problemy rolowania dtugu i dynamiki samospetniajacego si¢ kryzysu;

2) powazne napigcia w zadtuzeniu bez niewyptacalnosci (debt distress without

default);

3) duza skale ,,ratunkowego” wsparcia kredytowego (bailouts) z zagranicy w na-

stepstwie naglego wstrzymania w naptywie prywatnego kapitatu;

4) skracanie zapadalnosci papieréw skarbowych w okresie napig¢;

5) zarazanie innych rynkow obligacji skarbowych w regionie.

Uwzgledniajac zaréwno historyczne doswiadczenia, jak i teoretycznie formu-
fowane uwarunkowania, wida¢, ze wytania sie kluczowy problem dotyczacy tego,
jak dostarczac globalng podaz safe assets, zachowujac balans miedzy akumulowa-
niem dtugu publicznego ze strony emitenta waluty miedzynarodowej a dyscypling
fiskalng. Inaczej méwiac, jakie s determinanty (i granice) bezpiecznego dltugu
publicznego emitowanego przez dostawce globalnej waluty rezerwowe;j. Literatu-
ra przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi na te pytania, wskazujac jedy-
nie pewne czynniki sprzyjajace, ale nie dokonujac przy tym ich hierarchizacji.

Czynniki te, sygnalizowane we wczesniejszych rozwazaniach dotyczacych ogol-
nych warunkéw kreacji aktywow bezpiecznych, uzupetnione determinantami kre-
acji publicznych aktywoéw bezpiecznych, mozna podzieli¢ na:

1) ekonomiczne (w tym finansowe): poziom rozwoju gospodarczego, stabilna

sytuacja makroekonomiczna (w tym niski i stabilny poziom inflacji), prze-
strzen fiskalna, zakres realizacji polityki luzowania ilo§ciowego (kt6rg mozna
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traktowac jako forme zarzadzania dlugiem - por. Allen, 2013, s. 216), wiel-
kos¢ gospodarki oraz rozmiar i gteboko$¢ rynku finansowego;
pozaekonomiczne (w tym behawioralne i jakosciowe): uwarunkowania praw-
no-instytucjonalne, regulacje w zakresie egzekucji uméw prywatnych, stabil-
na sytuacja polityczna, rola instytucji tworzacych sie¢ bezpieczenistwa finan-
sowego (w tym rola banku centralnego w funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji - LOLR), wiarygodnos¢ i niezaleznos¢ wtadzy monetarnej, zakres
pelnienia funkcji waluty miedzynarodowej (w szczegélnosci funkgji rezer-
wowej) w kraju emitujagcym publiczne safe assets oraz inercja w msw.






Rozdziat 2
Popyt na aktywa bezpieczne

2.1. Popyt na bezpieczenstwo

Golec i Perotti (2017) wyodrebniajg popyt na bezpieczenstwo (demand for safety),
dokonujac jego rozrdznienia od tradycyjnie stosowanych kategorii popytu na plyn-
nos¢ i popytu na pieniadz. Popyt na bezpieczenstwo, w przeciwienstwie do popy-
tu na ptynnos¢, nie jest ukierunkowany na dostep do pienigdza w funkcji srodka
platniczego, ale jest w wigkszym zakresie zorientowany na zachowanie wartosci
majatku. Jednakze, jak podkreslaja Kacperczyk, Perignon i Vuillemey (2017, s. 6),
empiryczne rozrdznienie miedzy dwoma kluczowymi komponentami popytu
na bezpieczenstwo, jakimi s3: moneyness (okreslajacy popyt na bliskie pienigdza
substytuty) oraz information insensitivity (okreslajacy zdolno$¢ do przechowywa-
nia majatku), jest bardzo trudnym zadaniem.

Popyt na bezpieczenstwo odgrywa zasadniczg role w ksztaltowaniu warunkow
kontraktéw! i struktury posrednictwa finansowego, z implikacjami dla poziomow
cen i segmentacji rynku. Popyt na bezpieczenstwo ksztaltuje zachowania posred-
nikéw finansowych, ktérzy w okresie dobrej koniunktury nabywaja dtuzne instru-
menty finansowe emitowane przez sektor prywatny, a w okresie kryzysu dtug emi-
towany przez sektor publiczny, ktory jako jedyny zachowuje cechy safe assets (Golec,
Perotti, 2017, s. 3). Analiza uwarunkowan popytu na bezpieczenstwo, w tym takich
jego komponentow jak na przyklad niewrazliwos¢ na informacje, moze mie¢ istotne
implikacje dla szerszych badan empirycznych w zakresie cykli kredytowych, kto-
re nalezy réznicowac od tradycyjnych cykli koniunkturalnych. Dodatkowo popyt
na bezpieczenstwo moze thumaczy¢ takie zjawiska, jak stopien niedopasowania ter-
mindéw zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasywow (maturity mismatch) czy
poziom zagregowanego ryzyka (Golec, Perotti, 2017, s. 24).

1  GoleciPerotti (2017, s. 16) wyodrebniaja trzy kluczowe warunki kontraktéw, wzmacniajace

bezpieczenstwo dtugu: 1) wykorzystanie zabezpieczenia (collateralization), 2) zapadalno$é,
3) status dtugu uprzywilejowanego (seniority).
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W poszukiwaniu odpowiedzi na pytanie o optymalne aktywa wypelniajace funk-
cje aktywow bezpiecznych, zaprezentowane w tabeli 1.1, zwigzki miedzy funkcjami
aktywow bezpiecznych petnionymi przez rdzne kategorie instrumentéw nalezy ze-
stawia¢ z motywami tworzenia popytu przez poszczegélne grupy inwestorow.

Nalezy zauwazy¢, ze uszczegoéfowienie motywow i ich znaczenia w odniesieniu
do konkretnych podmiotéw réznicuje si¢ juz na poziomie krajéow. Dodatkowo moty-
wy te oraz rola poszczegolnych podmiotéw zmienialy sie w konsekwencji GFC. Dla
przykladu: na skutek stabilizacji monetarnej w nastepstwie globalnego kryzysu finan-
sowego wzrosta rola Systemu Rezerwy Federalnej jako posiadacza dlugu rzagdowego.
W Wielkiej Brytanii, gdzie inwestorzy instytucjonalni byli tradycyjnie kluczowymi
posiadaczami dtugu rzagdowego, na skutek kryzysu bank centralny i inwestorzy za-
graniczni zaczeli odgrywac bardziej istotna role (International Monetary Fund, 2012,
s.90).

Jesli podmioty do$wiadczajg zréznicowanego dostepu do safe assets, zaczy-
naja si¢ przeplywy finansowe w poszukiwaniu bezpieczenstwa (safety-seeking
flows). Zjawisko to dotyczy zwlaszcza inwestorow z krajow emerging markets,
zglaszajacych wysoki popyt na takie aktywa w sytuacji ich niedoboru na ryn-
kach krajowych, gléwnie z powodu mniej rozwinigtego poziomu regulacji
w zakresie egzekwowania praw wlasnosci. Niedostatecznie rozwiniety rynek,
ktéry nie moze chroni¢ inwestoréw, obniza warto$¢ lokalnych inwestycji i ceny
aktywow.

Golec i Perotti (2017, s. 15) dokonujg takze rozréznienia na indywidualny oraz
instytucjonalny popyt na bezpieczenstwo. Przykladem popytu instytucjonalnego
jest akumulacja rezerw walutowych bankéw centralnych, gléwnie krajow emer-
ging markets. Popyt taki prowadzi do ograniczenia podazy dtuznych instrumen-
tow finansowych emitowanych przez sektor publiczny dla inwestoréw prywatnych.
W konsekwencji popyt indywidualny na bezpieczenstwo jest wypychany (crowded
out) i zostaje ukierunkowany na (quasi) bezpieczne aktywa prywatne.

2.2. Kategorie podmiotow a motywy popytu
na aktywa bezpieczne

2.2.1. Popyt bankow komercyjnych na safe assets

Zgodnie z szacunkami MFW najwiekszymi posiadaczami safe assets sa banki
komercyjne. Na koniec 2010 roku w ich posiadaniu znajdowato si¢ 34% rzado-
wych papieréw skarbowych (International Monetary Fund, 2012, s. 89). Rola ban-
kéw komercyjnych w posiadaniu aktywéw bezpiecznych jest szczegdlnie wyrazna
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w Japonii, ponadto jest ona istotna w Stanach Zjednoczonych, Chinach oraz Fran-
cji. Banki tych krajow maja tacznie okoto 55% dlugu skarbowego utrzymywanego
przez banki w skali globalnej. Skala posiadanych obligacji skarbowych w portfe-
lach bankéw poszczegolnych krajow rozni sig, zasadniczo — poza Japonia — dlug
publiczny odgrywa istotniejsza role w portfelach bankow krajow emerging markets
niz krajéw rozwinietych. W niektérych z nich udzial dtuznych papieréw skarbo-
wych jest znaczny - w Turcji siega 30%, ponad 20% w Brazylii, Meksyku i Japonii
(International Monetary Fund, 2012, s. 91; Bouis, 2019).

Popyt sektora bankowego na te aktywa wynika z:

1) koniecznosci zarzadzania niedopasowaniem terminéw zapadalnosci akty-
wow i wymagalnos$ci pasywow;

2) pelnienia funkcji primary dealers i market makers;

3) wykorzystywania ich jako zabezpieczenia w transakcjach repo i dery-
watywami;

4) mozliwosci uzyskania preferencyjnego traktowania regulacyjnego (wymogi
kapitalowe oraz ptynnosciowe) wobec posiadania dluznych instrumentéw
skarbowych.

Utrzymywanie aktywow bezpiecznych jest zwiazane gltéwnie z zarzadzaniem
plynnoscig oraz ryzykiem niewyplacalnosci. Aktywa te, szczegélnie krotkoter-
minowe papiery skarbowe, odgrywaja kluczowa role w zarzadzaniu plynnoscia.
Aktywa o wysokiej plynnosci oraz stabilnym dochodzie sg niezbedne ze wzgle-
du na niedopasowania terminowe cechujace bilanse bankéw. W okresach napie¢
banki moga zwiekszac poziom posiadanych aktywdow bezpiecznych w celu (Inter-
national Monetary Fund, 2012, s. 91):

1) podwyzszania wspolczynnika kapitalowego w miejsce bardziej ryzykownych

aktywow;

2) uzyskania dostepu do finansowania na rynkach transakeji zabezpieczonych;

3) przeciwdzialania stratom bilansowym, aby stabilizowa¢ dochody.

Czynnikiem wplywajacym na stan posiadania skarbowych papieréw diuz-
nych jest tez stopien powigzan techniczno-infrastrukturalnych bankéw z rzadem.
W krajach, w ktérych banki odgrywaja role dealeréw i market makeréw dla rynku
obligacji skarbowych oraz wspieraja ptynnos¢ rynku wtdrnego poprzez aktywny
udzial w transakcjach instrumentami finansowymi, walory te odgrywaja istot-
niejsza role w aktywach sektora bankowego (np. UE, Kanada, Japonia, USA).

Banki sg takze kluczowym (obok takich podmiotéw jak fundusze hedgingo-
we) podmiotem zglaszajacym popyt na aktywa bezpieczne w celu wykorzysty-
wania ich do zabezpieczen w transakcjach. Szczegélnie w USA i Europie skarbo-
we instrumenty dluzne dominujg jako zabezpieczenia na prywatnych rynkach
repo. Na przestrzeni ostatniej dekady udzial skarbowych i agencyjnych papieréw
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dluznych uzywanych w USA jako zabezpieczenia w tzw. transakcjach tri-party repo
utrzymywal si¢ na wysokim poziomie, oscylujac wokot 80%. W kategorii tej domi-
nuja amerykanskie skarbowe papiery wartosciowe, ktérych udziat wzrést z pozio-
mu okofo 35% w 2011 roku do okoto 70% w 2021 roku, przy jednoczesnym spadku
udziatu aktywéw typu MBS emitowanych przez agencje rzadowe (odpowiednio
z okoto 30 do okolo 20%). W Europie dtug skarbowy stanowil 79% zabezpieczen
transakcji na rynku repo. Transakgje tri-party repo, ktére stanowig tylko okoto 11%
ogodtu transakcji repo w Europie, opieraja si¢ na wiekszym zdywersyfikowaniu za-
bezpieczen, obejmujac w 45% skarbowe papiery dtuzne. Pozostalte zabezpieczenia
to obligacje przedsiebiorstw, obligacje zabezpieczone oraz instrumenty udzialowe
(International Monetary Fund, 2012, s. 95).

Aktywa bezpieczne s3 takze wykorzystywane jako kluczowe zabezpiecze-
nie w transakcjach z bankiem centralnym. Uprzywilejowana rola skarbowych
papieréw dtuznych w zabezpieczeniach z bankiem centralnym zwigzana jest
z historycznie mniejszg zmienno$cia i wigkszg plynnoscia tych instrumen-
tow, zwlaszcza w okresach zwiekszonej niestabilnosci. Jednakze w okresach
niestabilnosci, co potwierdzaja dos§wiadczenia GFC, bank centralny rozsze-
rza liste zabezpieczen w transakcjach z systemem bankowym (por. np. Sta-
wasz-Grabowska, 2018, s. 106-114).

Regulacyjnym czynnikiem tworzacym wysoki popyt na aktywa bezpieczne ze stro-
ny bankéw stalo sie wazenie ich zerowym ryzykiem przy obliczaniu wspétczynnika
adekwatnosci kapitalowej. Powszechne stosowanie zerowej wagi ryzyka dla dtugu
skarbowego, niezaleznie od kraju jego emisji i powigzanych z tym czynnikéw ryzyka
(dla bankéw funkcjonujacych w strefie euro zerowa waga ryzyka stosowana dla diu-
gu skarbowego emitowanego przez kazdy kraj cztonkowski) tworzy percepcje bezpie-
czenstwa oderwang od ryzyk ekonomicznych (International Monetary Fund, 2012,
s. 82; por. tez European Parliament Briefings, 2019). Ponadto powoduje, ze akumula-
cja aktywow bezpiecznych w aktywach bankéw nie tylko nie wymaga od nich kapi-
talu, ale takze nie naraza je na utrate ptynnosci, gdyz sa one tatwo zbywalne i moga
stanowi¢ zabezpieczenie w transakcjach z bankiem centralnym (por. Rzonca, 2014,
s. 370-371). Wreszcie stosowanie zerowej wagi ryzyka dla waloréw skarbowych pro-
wadzi do negatywnych efektéw dla posrednictwa bankowego. Zacheca do wzrostu le-
warowania na aktywach bezpiecznych i prowadzi do potencjalnego przeinwestowania
na rynku aktywow skarbowych o wyzszym ryzyku, tworzac w okresach niestabilno-
$ci mozliwos¢ niedokapitalizowania (International Monetary Fund, 2012, s. 113).

Czynnikiem istotnie zwigkszajacym skale zakupu aktywéw bezpiecznych przez
banki stalo si¢ srodowisko bliskich zera stép procentowych. Do$wiadczenia hi-
storyczne pokazuja, ze udzial skarbowych papieréw wartos$ciowych w aktywach
bankéw moze osiggac bardzo wysokie poziomy przy niskiej stopie procentowej,
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na przyklad w latach pigé¢dziesigtych XX wieku w krajach wysoko rozwinietych
siegal on 60-70% (Rzonca, 2014, s. 371).

Andrzej Rzonca (2014, s. 233-234) wsrod licznych kanaléw negatywnego wptywu
stopy procentowej bliskiej zera na korzystanie z kredytu (w tym podtrzymywanie
kredytowania nadmiernie zadtuzonych podmiotéw, nierestrukturyzowanie port-
fela kredytow) wyodrebnia kanal aktywéw bezpiecznych. Wskazuje na nastepujace
czynniki zniechecajace banki do udzielania kredytéw na nowe projekty: obnizong
zyskowno$¢ sektora przedsigbiorstw, mocno zawezone mozliwosci przerzucenia wy-
sokich kosztéw identyfikacji projektow wiarygodnych finansowo na kredytobior-
cow, obcigzenie portfela kredytow wysokim ryzykiem, ograniczanie korzystania
z kredytu przez najbardziej dochodowe podmioty, niestabilno$¢ finansowania be-
daca w czesci skutkiem ubocznym niskich kosztéw pasywdéw, obnizong zdolnos¢
i sktonnos¢ bankéw do pozyskania nowych kapitaléw oraz sposéb wyliczania wspot-
czynnika adekwatno$ci kapitalowej. Kazdy z tych czynnikéw stanowi jednocze$nie
zachete dla bankéw do zwigkszania wlasnego zaangazowania w aktywa postrzegane
jako bezpieczne: plynne rezerwy i obligacje skarbowe. Aktywa te w konsekwencji
niskiej ceny s3 akumulowane, stale zwigkszanie ich podazy dzigki chronicznemu
deficytowi fiskalnemu umozliwia za$ utrzymanie strumienia dochodéw pomimo
obnizania sie ich rentownosci.

Zgodnie z przewidywaniami MFW nalezy si¢ spodziewa¢, ze wysoki popyt
bankéw na diug skarbowy bedzie si¢ utrzymywat w przysztosci. Wprowadzenie
nowych regulacji powinno wymusi¢ na bankach dodatkowe zwigkszenie poziomu
utrzymywanych aktywoéw bezpiecznych. Dla przykladu: jezeli banki nie zmienia
struktury pasywow, aby ztagodzi¢ potrzeby ptynnosciowe, wymogi regulacyj-
ne umowy Bazylea III (Liquidity Coverage Ratio - LCR) powinny doprowadzi¢
do wzrostu popytu na t¢ kategorie aktywow (Zielinska-Lont, 2020, s. 73-78). Wy-
mogi LCR moga zatem stanowi¢ dodatkowy kanal globalnego popytu na bezpiecz-
ny dtug skarbowy. Réwniez wzrost wag ryzyka dla bardziej ryzykownych walo-
réw skarbowych moze przyczynic sie do wzrostu popytu na ,,najbezpieczniejsze”
aktywa (International Monetary Fund, 2012, s. 99).

2.2.2. Popyt bankow centralnych na safe assets

Dla bankéw centralnych aktywa bezpieczne sg niezbednym instrumentem rea-
lizacji polityki pieni¢znej, w tym podejmowania interwencji walutowych czy tez
- jak pokazuja doswiadczenia zwlaszcza ostatniej dekady — prowadzenia luzowa-
nia ilosciowego.

W ramach konwencjonalnej polityki pieni¢znej banki centralne powszechnie
wykorzystuja aktywa bezpieczne. Na ich podstawie przeprowadzaja zabezpieczone
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operacje otwartego rynku (w formie umow repo) i transakcje outright purchases oraz
udzielaja zabezpieczonego kredytu w ramach okna/ulatwienia kredytowego (credit
facility). Banki centralne z reguly nie angazuja si¢ w transakcje niezabezpieczone,
chronigc sie w ten sposob (i chronigc podatnikéw na wypadek konieczno$ci dokapi-
talizowania banku centralnego) przed stratami finansowymi zwigzanymi z niewy-
placalnoscia kontrahenta (counterparty risk). Dlatego tez uprawnione do transakcji
zbankiem centralnym zabezpieczenia (eligible collateral) w ramach operacji otwar-
tego rynku oraz okna kredytowego musza by¢ ograniczone do wysokiej jakosci ak-
tywow. Najczesciej funkcje te petnig krajowe papiery skarbowe oraz - w mniejszym
stopniu - bony pieniezne. Rodzaje i zakres stosowanych aktywoéw zabezpieczaja-
cych réznig si¢ znacznie miedzy bankami centralnymi ze wzgledu na specyficzne
cechy danego kraju, takie jak na przyklad struktura sektora bankowego i rynkéw
finansowych, liczba i réznorodno$¢ kontrahentéw, wymogi statutowe (Internatio-
nal Monetary Fund, 2012, s. 110).

Niekonwencjonalna polityka pieniezna, ktdrej jednym z wyrazéw jest luzowanie
jakosciowe (qualitative easing), jest realizowana, aby osiggna¢ rozne cele. W warun-
kach kryzysu luzowanie przybieralo forme wymiany bardziej ryzykownych aktywow
(np. tych, ktdre utracily status bezpiecznych) na aktywa bezpieczne banku centralnego
(pienigdz banku centralnego lub depozyty terminowe oferowane przez bank central-
ny) (International Monetary Fund, 2012, s. 110-112). W tym kontekscie, w warunkach
zarzadzania kryzysowego, polityka qualitative easing, poprzez dostarczanie ptynno-
$ci w zamian za mniej plynne zabezpieczenia, stanowila przejsciowe ztagodzenie na-
pie¢ wynikajacych z niedoboru aktywdéw bezpiecznych (International Monetary Fund,
2012, s. 116). Z punktu widzenia banku centralnego oznaczala jednak jego transforma-
cje z funkcji kredytodawcy ostatniej instancji w kierunku ,,nabywcy ostatniej instancji”
(buyer of last resort), generujac konsekwencje takich dzialan dla ksztattowania sie ren-
townosci obligacji skarbowych oraz dostepu do rynku papieréw rzagdowych (por. m.in.
Mitchener, Trebesch, 2021, s. 41).

Za prekursora polityki aktywnego skupowania diugu rzadowego uznaje si¢
Bank Japonii, ktory polityke quantitative easing rozpoczal w 2001 roku (zarzucit
ja w 2006 roku). Pézniej przybrata ona forme Asset Purchase Program. Prawdzi-
wy rozkwit polityki luzowania ilo§ciowego nastapit w ramach zarzadzania GFC,
zwlaszcza przez System Rezerwy Federalnej oraz Bank Anglii. Skale absorpcji skar-
bowych papieréw dtuznych w ramach luzowania ilo§ciowego w tym okresie obra-
zuje fakt, ze w latach 2008-2014 suma bilansowa banku centralnego w USA wzro-
sta ponad czterokrotnie, a w strefie euro wzrost ten byt stabszy, ale nadal znaczacy
(por. Rzonca, 2014, s. 254). Badania empiryczne Bertaut, Tabovej i Wong (2015)
pokazuja, ze w okresie GFC szeroko zakrojone programy skupu aktywow Rezerwy
Federalnej zaabsorbowaly ponad polowe wzrostu bezpiecznego dtugu rzadowego
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USA. W efekcie realizowanej polityki QE diug rzadowy krajéw rozwinietych, po-
siadany przez banki centralne, wzrést z 10% w 2004 roku do ponad 30% na koniec
2019 roku. Kolejna fala skupu obligacji skarbowych przez banki centralne, ogloszo-
na w marcu 2020 roku w konsekwencji globalnego kryzysu pandemicznego, zwiek-
szy jeszcze ich skale posiadania.

W ocenie konsekwencji zaangazowania bankéw centralnych w zakupy dtu-
goterminowych waloréow skarbowych podkresla si¢, ze moga one ogranicza¢
pole manewru dla dalszej polityki banku centralnego, w tym zmniejszac jej ela-
stycznos$¢. Ponadto dziatanie takie moze prowadzi¢ do utraty bezpieczenstwa
aktywow w ujeciu realnym i wyzszego ryzyka kursowego. Duza skala zakupu
tych waloréw moze takze mie¢ negatywny wplyw na tworzenie politycznych
bodzcow do poprawy dyscypliny fiskalnej, gdyz wsparcie banku centralnego
podtrzymuje niskie stopy procentowe i koszty finansowania (International
Monetary Fund, 2012, s. 102).

Kolejnym obszarem zastosowania safe assets przez bank centralny jest polityka
rezerw walutowych. Wzrost popytu na dtuzne papiery skarbowe krajow emitu-
jacych waluty rezerwowe w portfelach rezerw bankéw centralnych jest w duzej
mierze wynikiem obserwowanego od polowy lat dziewiecdziesigtych XX wieku
zjawiska intencjonalnej akumulacji rezerw walutowych. Strategie taka realizu-
ja w zasadniczym stopniu azjatyckie kraje emerging markets, a z grupy krajow
rozwinietych Japonia. Wazng grupe krajow realizujacych taka strategie eksportu
kapitatu przez sektor oficjalny stanowig producenci ropy naftowej (w obu gru-
pach krajow, na czele z Norwegia, Rosja oraz krajami Bliskiego Wschodu).

Uwzgledniajac réznorodnos¢ motywéw akumulacji rezerw walutowych, a tak-
ze rozne metody ich klasyfikowaniaZ, mozna dokona¢ dychotomicznego po-
dzialu na:

1) motyw interwencyjny, utozsamiany czesto z merkantylistycznym;

2) motyw przezornosciowy (ubezpieczeniowy), identyfikowany z motywem an-

tycyklicznym.

Motyw przezorno$ciowy akumulacji rezerw jest wynikiem wzrostu otwartosci
handlu i krajowego systemu finansowego oraz stopniowego liberalizowania przeply-
wow kapitatowych w krajach emerging markets. W wyniku podejmowanych dziatan
liberalizacyjnych wzrosta ekspozycja tych krajow na fluktuacje w przeptywach ka-
pitatu (zwlaszcza kryzysogennych odptywow, ale takze wstrzymanie w naptywach),
generujaca tym samym silne procykliczne szoki dla gospodarek. Dodatkowo czyn-
nikiem zwiekszajacym ekspozycje krajow na szoki w bilansie platniczym jest procy-
kliczno$¢ ksztaltowania sie cen surowcow. Potrzeba zredukowania zaleznosci kraju

2 Szerzejnaten temat Bogotebska, 2013; 2020.
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od zmiennych przeptywoéw kapitatowych, wobec braku odpowiednich regionalnych
i multilateralnych instrumentéw ubezpieczania si¢ na wypadek kryzyséw platniczych
i ptynnosciowych, w tym stabosci polityki wsparcia ptynnosciowego ze strony MFW,
spowodowala, Ze kraje te zaczely stosowac strategie jednostronnego ubezpieczania
sig, w postaci buforéw ptynnosciowych zapewnianych przez rezerwy walutowe. Eu-
ropejski Bank Centralny rozszerza motyw przezornosciowej akumulacji rezerw poza
absorbowanie szokéw zewnetrznych o nastepujace sytuacje: dostarczanie ptynnosci
walutowej bankom w sytuacjach niestabilnosci, unikanie zmiennoéci na rynkach wa-
lutowych, pokrywanie pasywéw monetarnych w przypadku krajéw o nieplynnych
rezimach kursowych (European Central Bank, 2019b).

Zasadnicza cechg motywu interwencyjnego jest centralna rola kursu walutowego
jako instrumentu realizacji krajowej polityki gospodarczej. W motywie merkanty-
listycznym priorytetowym celem polityki gospodarczej jest stymulowanie eksportu
poprzez wykorzystywanie niedowarto$ciowanego poziomu kursu walutowego. Aku-
mulacja rezerw walutowych jest zatem produktem ubocznym realizowanej strategii
rozwojowej, stad tez McCauley (2019, s. 2) okresla ja jako stanowiaca ,,produkt ubocz-
ny” (by-product). Problematyczno$¢ wyodrebniania motywéw akumulacji rezerw do-
brze obrazuje tréjdzielna klasyfikacja zaproponowana przez Yavuza Arslana i Carlosa
Cantu (2019). Zwracaja oni uwage, ze oprocz motywow przezornosciowego i mer-
kantylistycznego nalezy wyodrebnic trzeci, wlasnie w postaci produktu ubocznego
realizowanych innych celéw gospodarczych (np. zarzadzania inflacja, wygtadzania
fluktuacji w cyklu koniunkturalnym).

Mimo ze empirycznie trudno dokonac jednoznacznego rozréznienia sity od-
dziatywania obu kluczowych motywdw, w analizach dotyczacych prymatu dane-
go motywu w odniesieniu do krajow emerging markets przewaza formutowanie
wniosku, ze o ile w przypadku Chin dominujacym motywem stal si¢ merkanty-
listyczny, o tyle w przypadku pozostatych azjatyckich gospodarek wschodzacych
glowna role odgrywal motyw przezornosciowy. Dla przykltadu: Joshua Aizen-
man i Jaewoo Lee (2006) na podstawie polityki akumulacji rezerw w 49 krajach
w latach 1980-2000 wykazuja, ze oba motywy byly istotne, ale wieksza role ode-
gral motyw przezornosciowy. Réwniez z badan Marka Dabrowskiego (2009)
wynika, ze wladze monetarne w Azji kieruja si¢ motywem przezornosciowym,
nie dazac przy tym do osiagniecia z gory zadeklarowanego poziomu rezerw,
lecz nie dopuszczajac do istotnej redukcji niedoszacowania waluty krajowe;.

Najbardziej oczywista wydaje si¢ interpretacja motywéw akumulacji re-
zerw w przypadku Japonii. Poprzez akumulacje¢ rezerw walutowych Japonia
realizowala strategie walki z deflacjg i stabym wzrostem gospodarczym, od-
dzialujac interwencjami walutowymi ukierunkowanymi na przeciwdziatanie
aprecjacji jena na stymulowanie eksportu.
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Fahri, Gourinchas i Rey (2011) wprowadzaja termin ,wielka konwergen-
cja” (great convergence), ktory odnosi si¢ do zblizania sie w sensie ekonomicz-
nym gospodarek krajow rozwinigtych i rozwijajacych si¢. Wielka konwergencja
oznacza zmniejszajacy si¢ udziat krajow rozwinietych w tworzeniu globalne-
go PKB. Wynika to gléwnie z szybkiego rozwoju gospodarczego Chin i krajow
bylego bloku radzieckiego oraz takich krajow jak Brazylia i Indie. Dodatkowo
$wiatowy wzrost cen surowcow wzmaga rozwoj krajow, ktore sg ich producen-
tami na skale miedzynarodowa. Za pomoca zjawiska wielkiej konwergencji
mozna wyjasni¢ dynamiczny wzrost popytu krajow emerging markets na ak-
tywa bezpieczne, gtéwnie ze strony bankéw centralnych. Autorzy zauwazaja,
ze w przypadku tej grupy krajow:

1) rozwdj gospodarczy wyprzedza rozwdj finansowy; zdynamizowanie wzro-
stu gospodarczego prowadzi do wzrostu prywatnego popytu na stabilne ak-
tywa finansowe;

2) wzrost gospodarczy prowadzi do wzrostu popytu ze strony sektora publicz-
nego na aktywa bezpieczne; czynnikiem wzmacniajagcym popyt jest staby
poziom rozwoju rynkéw finansowych tych krajow, oferujacy zbyt mala ilos¢
aktywéw wolnych od ryzyka (Farhi, Gourinchas, Rey, 2011, s. 15-16).

Nalezy takze podkresli¢ wzrastajaca role bankow centralnych w migedzynaro-
dowych i regionalnych porozumieniach ptynnosciowych, ktére pozwalaja podsta-
wia¢ plynno$¢ dewizowa zagranicznym bankom centralnym. Porozumienia te co-
raz cze$ciej przyjmuja postac linii swapowych (bilateralnych lub wielostronnych),
ktore stanowia istotny komponent tzw. globalnej sieci bezpieczenistwa finansowego.
W ramach podstawianej ptynnosci dewizowej dystrybuowanej do zagranicznego
banku centralnego (i cze¢sto za jego posrednictwem do zagranicznego systemu ban-
kowego) powszechnie wykorzystuje si¢ pierwszorzedne zabezpieczenia w postaci
papieréw skarbowych, najczesciej emitentéw walut rezerwowych. Dla przykiadu:
w trakcie GFC Narodowy Bank Szwajcarii uruchomit linie swapowe dla Polski
i Wegier w celu zaspokojenia popytu na franki szwajcarskie w krajowych syste-
mach bankowych, ustanawiajac jako zabezpieczenie papiery skarbowe denomino-
wane w euro. Zaangazowanie bankow centralnych w taka posta¢ oficjalnego po-
mocowego kredytowania stanowi kolejny motyw, dla ktérego podmioty te staja sie
waznym uczestnikiem rynku dlugu skarbowego (Bogotebska, 2020, s. 102-108).

2.2.2.1. Rezerwy walutowe w portfelach bankéw centralnych

Cecha charakterystyczng wielodewizowego msw oraz opartego na zliberalizowa-
nych przeplywach kapitalowych miedzynarodowego systemu finansowego jest
wzrost rezerw walutowych posiadanych przez banki centralne. Skale tego zjawiska
obrazuje fakt, ze na koniec 2018 roku, osiggajac ponad 11 bln USD, stanowily one
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trzykrotnos$¢ poziomu sprzed 30 lat. Dodatkowo dwie trzecie zasobu majg kraje
emerging markets i rozwijajace si¢ (European Central Bank, 2019b).

Warto zauwazyc, ze po rozpadzie msw z Bretton Woods kraje rozwiniete wyraznie
dominowaty w polityce akumulacji rezerw. Tendencja ta byla jeszcze widoczna na prze-
fomie XX/XXI wieku. Dopiero pierwsze lata XXI wieku charakteryzuje zmiana tenden-
cji — od tego czasu obserwowany jest wyrazny wzrost udziatu rezerw krajow emerging
markets w globalnym poziomie rezerw walutowych (por. wykres 2.1.). Akumulacja re-
zerw walutowych staje sie zjawiskiem utozsamianym z krajami emerging markets, wy-
mienianym jako jedna z kluczowych determinant tzw. nieréwnowag globalnych (glo-
bal imbalances).

Mimo przenikania si¢ odmiennych motywéw akumulacji rezerw krajow emer-
ging markets wspdlng ich cecha, determinujaca ich popyt, jest otwieranie si¢ (finan-
sowe i handlowe), czemu czesto towarzyszy stosowanie stabilizowanego rezimu
kursowego. W przypadku krajéw rozwinietych (w tym emitentow walut rezerwo-
wych) znaczenie rezerw walutowych jest znacznie stabsze. Dla wigkszosci tych kra-
jow kurs walutowy nie jest celem polityki pieni¢znej, stanowi raczej endogeniczna
zmienng wplywajaca na gléwny cel wyznaczony w ramach przyjetej strategii poli-
tyki pienieznej, jak na przyktad cel inflacyjny (European Central Bank, 2019b).

Co ciekawe, tempo wzrostu rezerw walutowych nie ostablo wraz z GFC (mimo
niewielkiego spadku w 2008 roku). Ttumaczy si¢ to obawa tych krajéw, aby po-
tencjalny spadek poziomu rezerw nie dawat negatywnego sygnalu co do stabosci
ich sektora zewnetrznego i nie uruchamial tym samym presji na kurs walutowy.
Ograniczony zakres wykorzystywania rezerw walutowych przez kraje emerging
markets w zarzadzaniu kryzysowym Joshua Aizenman i Yi Sun (2009) przypisu-
ja »lekowi przed utratg rezerw” (fear of losing reserves), co jednocze$nie wskazuje
na wage czynnika psychologicznego jako motywu akumulacji.

Po okresie spadku poziomu rezerw walutowych na przelomie 2013/2014 roku
- ttumaczonym zasadniczo spadkiem nadwyzek platniczych w zwigzku z dekon-
iunktura gospodarcza i szeroko realizowang ekspansja fiskalng (czynnik odpowia-
dajacy w duzej mierze za spadek rezerw w Chinach) oraz spadkiem cen surowcéw
(czynnik odpowiadajacy za spadek rezerw w krajach eksportujacych rope naftows)
- tempo akumulacji juz nie osiagga poziomu z pierwszych lat XXI wieku, jest wy-
raznie stabsze. Europejski Bank Centralny pisze o ,ustabilizowaniu si¢ poziomu
od 2015 r.” (European Central Bank, 2019b).

Wykres 2.2 ukazuje, ze w polityce akumulacji rezerw wyraznie dominuja dwa
kraje: Chiny i Japonia. W grupie pozostatych przodujacych pod wzgledem pozio-
mu zakumulowanych rezerw krajow zwraca uwage duza grupa panstw azjatyckich.
Ten ciekawy fenomen regionalnej/sasiedzkiej polityki akumulacji (czy wrecz ,wy-
$cigu” o prymat w poziomie posiadanych aktywéw zagranicznych) ttumaczony jest
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motywem behawioralnym (tzw. Keeping up with the Joneses/Mrs Machlup wardro-
be) — obawami kraju, ze nizszy poziom rezerw niz u sasiada moze spowodowac
gorsza ocene wiarygodnosci kredytowej kraju i przelozy¢ si¢ na kierowanie napty-
wow kapitatu (zwlaszcza dlugoterminowego, w postaci bezposrednich inwestycji

zagranicznych) do kraju o wyzszym ratingu3. Wreszcie wérdd lideréw akumulacji
rezerw walutowych znajduja si¢ eksporterzy ropy naftowej — Brazylia, Rosja, Ara-
bia Saudyjska, a takze regionalny dostawca aktywow bezpiecznych - Szwajcaria,
zmuszony do przyjecia strategii przeciwdzialania aprecjacji kursu waluty krajowej

w nastepstwie postrzegania jej jako safe haven.
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Wykres 2.1. Globalne rezerwy walutowe (z wytaczeniem ztota)

* Dane w podziale na kraje rozwiniete i rozwijajace sie dostepne do | kwartatu 2015 roku.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF COFER.

3 Warto zauwazy¢, ze badania empiryczne wskazujg na wazna role rezerw jako czynnika
zwiekszajgcego wiarygodnosé kredytowa kraju, w szczegdlnosciw grupie gospodarek roz-
wijajacych sie. Przyktadowo: w pracach poswieconych determinantom ratingéw kredy-
towych zalezno$¢ taka zidentyfikowali: Emawtee Bissoondoyal-Bheenick (2005), Antonio
Afonso, Pedro Gomesi Philipp Rother (2011) oraz Orhan Erdem i Yusuf Varli (2014). Mozna tu
rowniez wskazaé badanie Afonsa i innych (2021), w ktérym zmienna objasniang stanowity
rentownosci dziesiecioletnich obligacji skarbowych. Autorzy pokazuja, ze wzrost poziomu
zagranicznych rezerw walutowych (z wytgczeniem ztota) istotnie obniza premie za ryzy-
ko, prowadzac do spadku dtugoterminowych stép procentowych, przy czym efekt ten jest
identyfikowany jedynie w grupie krajow wysoko rozwinietych.
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Wykres 2.2. Kraje utrzymujace najwieksze zasoby rezerw walutowych (z wytgczeniem ztota)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Bank.

Przewiduje si¢, ze pomimo wyhamowania wysokiej dynamiki popyt ze strony
bankéw centralnych na rezerwy walutowe utrzyma si¢ w najblizszej przyszlosci.
Jednakze kraje, w ktérych poziom akumulacji rezerw przekroczyl miary adekwat-
nosci oraz potrzeby wynikajace z bilansu platniczego i realizacji polityki pienieznej,
wykazuja powolng dywersyfikacje struktury portfela rezerw, odchodzac od diuz-
nych papieréw skarbowych w kierunku instrumentéw o wyzszej dochodowosci.
Wyrazem tego jest miedzy innymi przenoszenie czesci zasobow aktywow zagra-
nicznych do instytucji bedacych instytucjonalnymi inwestorami publicznymi, ja-
kimi sg panstwowe fundusze majatkowe.

Dodatkowo czynnikami przemawiajacymi za stopniowym tagodzeniem poli-
tyki akumulacji rezerw sa:

1) wystepowanie kosztu alternatywnego zwigzanego z niska dochodowoscig ak-
tywow zagranicznych w poréwnaniu z instrumentami krajowymi; inny wy-
miar kosztu alternatywnego jest zwigzany z przesunieciem zasobéw w kie-
runku zagranicy, tym samym z rezygnacja z czg¢sci inwestycji lub konsumpcji
krajowej; podkresla sie, ze polityka akumulacji ,,drenuje zasoby krajowe”,
a z punktu widzenia uwarunkowan fiskalnych obniza krajowa ,,przestrzen
fiskalng” (Brunnermeier, Huang, 2018, s. 2);
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2) dokonujaca si¢ powoli zmiana modelu rozwoju gospodarczego w Chinach, to
jest przechodzenie do strategii opartej na stymulowaniu popytu wewnetrz-
nego i rozwoju sektora ustugowego, przy odchodzeniu od strategii opartej
na kluczowej roli sektora eksportowego;

3) tworzenie efektywnych instrumentéw wsparcia plynnosciowego, zaréwno
na poziomie bilateralnym, regionalnym, jak i globalnym (np. dostep do li-
nii swapowych, modyfikowanie instrumentéw wsparcia ptynnosciowego ze
strony MEW).

2.2.2.2. Ztoto w portfelach bankéw centralnych

Inwestycja w zloto moze mie¢ zaréwno forme fizyczng, jak i niematerialng. W oby-
dwu wystepuja te same mechanizmy, ale réznice stanowi struktura inwestoréw.
Na rynku zlota fizycznego wystepuja gléwnie firmy wydobywajace i przetwarzajace
zfoto, banki centralne i przedsigbiorstwa jubilerskie. Na rynku inwestycji niemate-
rialnych nabywcy uzyskuja prawo posiadania tego surowca, a rynek jest tworzony
przez inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych.

Rynek zlota jest niewiarygodnie waski, a ceny bardzo silnie reaguja na rela-
tywnie male wahania popytu i podazy (Mamcarz, 2014). Cena zlota ksztaltuje si¢
na podstawie malo elastycznej podazy oraz popytu, ktdre zalezg od sytuacji w go-
spodarce $wiatowej. Krétko- i dtugoterminowe czynniki determinujace popyti po-
daz zlota si¢ r6znia. Do pierwszej grupy naleza w szczegdlnosci: sita nabywcza USD,
poziom stop procentowych oraz wydarzenia o szczegélnym znaczeniu geopolitycz-
nym. Drugg grupe stanowiag miedzy innymi: popyt inwestycyjny, wielko$¢ wydoby-
cia ztota oraz cykl surowcéw. Czynniki krétkookresowe okreslaja moment wejscia
badz wyjscia z inwestycji w zfoto, natomiast czynniki dtugookresowe sg kluczowe
dla inwestycji strategicznych (por. Szturo, Wlodarczyk, 2017). Ze wzgledu na fakt,
iz banki centralne majg w swoich portfelach okoto 20% $wiatowych zasobow zlo-
ta, ich decyzje dotyczace sprzedazy i zakupu, a ponadto uwarunkowania zwigzane
z ich aktywnoscia, takie jak poziom inflacji, trendy w polityce pienieznej, s3 waz-
nymi czynnikami cenotwdrczymi.

Wykres 2.3 przedstawia $rednig ceng uncji ztota w dolarach amerykanskich w la-
tach 1968-2021 (listopad). Ksztaltowanie si¢ dlugookresowej ceny zlota pozwala
stwierdzi¢, iz wartos¢ tego kruszcu podlega licznym trendom rynkowym, ale wyraz-
nie wida¢ znaczacy wzrost ceny ztota w okresach niestabilnosci gospodarczej, takich
jak szoki naftowe i okres wysokiej inflacji lat siedemdziesiatych XX wieku, GFC oraz
kryzys gospodarczy wywolany przez pandemi¢ COVID-19.

Poniewaz cena ztota jest wyrazana w dolarze amerykanskim, jego wartos¢ jest po-
chodnag sily tej waluty. Zwiagzek pomiedzy ceng zlota a kursem USD jest odwrotny
(ujemny). Kiedy dolar traci na wartosci, inwestorzy chetniej kupuja zloto (Altarturi
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i in., 2018). Deprecjacja dolara prowadzi do spadku ceny zfota, co powoduje zwiek-
szony popyt na ten kruszec, a w konsekwencji wzrost jego ceny (O’Connor, Lu-

cey, 2012).
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Wykres 2.3. Cena ztota w okresie od 1968 do listopada 2021 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitv EIKON.

Zloto jest jednym z komponentéw aktywow rezerwowych bankéw central-

nych w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie. Nalezy podkresli¢, ze pierwot-
nym zrédtem pochodzenia jego rezerw w aktywach bankéw centralnych byla
historyczna rola tego kruszcu w msw (oparcie systemu Gold Standard na zlocie).
Wielkos¢ zasobow ztota implikowata mozliwosci emisji waluty krajowej oraz
aktywnos$¢ gospodarcza. Saldo platnicze determinujace stan netto posiadanych
zasobow zlota (naptyw zlota w przypadku eksportu netto) przenosito sie na po-
ziom emisji waluty krajowej (ze wzgledu na obowiazek pokrycia emisji zasobami
kruszcu). Réwniez system walutowy z Bretton Woods, mimo odejscia od powyz-
szych restrykcyjnych wspoétzaleznosci i formalnego zréwnania USD ze ztotem
w funkcji pieniadza miedzynarodowego, sprzyjal akumulacji zlota w portfe-
lach rezerw banku centralnego. Przewodnia wowczas role bankéw centralnych
jako uczestnikow rynku zlota obrazuje fakt, ze jeszcze w latach pigé¢dziesiagtych
XX wieku banki centralne mialy w posiadaniu 70% $wiatowych zasobdw zlota.
Przejscie na system wielodewizowy, oznaczajacy definitywne zerwanie zwigz-
kéw miedzy polityka pieni¢zng a zasobami zlota w banku centralnym (demone-
taryzacje zlota), stanowi ograniczenie roli kruszcu do funkcji inwestycyjne;j.
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Dla bankéw centralnych zloto stanowi zaréwno inwestycje typu safe asset, jak
i safe haven. Jest ono jednym z aktywéw bezpiecznych i - ze wzgledu na takie
wladciwosci jak niewrazliwo$¢ na informacje, wysoka plynnos¢ czy niskie ryzyko
niesystematyczne - jest waznym elementem msw (Habib, Stracca, Venditti, 2020,
s. 2—-4). Popyt inwestycyjny bankéw centralnych na zfoto nie rézni si¢ od tego,
ktory charakteryzuje inwestoréw instytucjonalnych lub fundusze hedgingowe
(Ghosh, 2016). Ztoto jest nabywane przez banki centralne po to, aby zapewni¢
dywersyfikacje portfela rezerw.
W systemie wielodewizowym banki centralne staly si¢ zarowno podmiotami
cenotwdrczymi na rynku zlota, jak i reagujagcymi na ksztaltowanie sie cen, zgta-
szajac popyt w okresach ich wzrostu. Tym samym przeplatajg si¢ okresy, kiedy
banki centralne sg sprzedawcami i nabywcami netto kruszcu.
Od polowy lat siedemdziesiatych do lat dziewig¢¢dziesiatych XX wieku ban-
ki centralne stosowaly strategie wyprzedazy zlota. Tworzac w zwiagzku z tym
nadpodaz zlota, przyczynily si¢ w istotnym stopniu do niskich cen krusz-
cu w latach dziewieédziesigtych. Z kolei od poczatku XXI wieku staly sie
podmiotami zainteresowanymi zakupami ztota, wpisujac si¢ w ogoélny trend
ozywienia popytu inwestycyjnego na kruszec. Ozywienie to wynikalo z kil-
ku czynnikow, miedzy innymi spadajgcego zaufania inwestoréow do rynku
akcji, ostabienia USD oraz wigkszego ryzyka geopolitycznego. Wzrost zaso-
bow zlota w posiadaniu bankéw centralnych (czyniac ich nabywcami netto
w 2009 roku), w duzej mierze za sprawg popytu ze strony krajow emerging
markets, ttumaczy sie:
1) pelnieniem przez kruszec funkcji safe haven, w szczegdlnosci jego zdolnoscia
zachowania wartosci, brakiem ryzyka niewyplacalnosci (zwlaszcza w okresie
GFC i w kolejnych latach);

2) korzysciami dywersyfikacyjnymi z perspektywy zarzadzania portfelem
(m.in. w zwigzku ze srodowiskiem niskich lub ujemnych stép procentowych
w krajach walut rezerwowych).

W konsekwencji wystepowania sygnalizowanych powyzej tendencji od poczat-
ku XXI wieku $redni udziat zlota w oficjalnych aktywach rezerwowych ksztaltuje
sie w przedziale 10-15%, przy czym nalezy doda¢, ze poziom ten jest zréznicowa-
ny (World Gold Council, 2018), co w duzej mierze wynika z odmiennego przy-
rostu rezerw oraz realizowanej strategii zarzadzania rezerwami. Dla przyktadu:
w I kwartale 2021 roku w pierwszym kwartylu rozkladu (0,0-4,5%) znajdowaty sie
takie kraje, jak: Czechy (0,3%), Brazylia (1,1%), Korea Potudniowa (1,5%), Japonia
(3,3%), Chiny (3,5%), Indonezja (3,6%). Z kolei czwarty kwartyl (21,1-83,5%) two-
rzyty miedzy innymi: Rosja (23,7%), Turcja (39,8%), dziesie¢ krajow z tzw. UE-15,
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Stany Zjednoczone (78,8%), Wenezuela (83,5%)*. Ogélnie nie mozna wskazaé wy-
raznych réznic miedzy krajami ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego,
rodzaj stosowanego rezimu kursowego (oddziatujacego na zakres stosowanych
interwencji walutowych) czy tez przynalezno$¢ geograficzng. Szczegdlnym przy-
padkiem s3 Stany Zjednoczone oraz strefa euro, ktoére w konsekwencji historycz-
nej mocarstwowosci oraz emisji walut rezerwowych majg oraz mogg utrzymywac
duzg cze$¢ swoich rezerw w zlocie.

Jednakze nawet w warunkach UGIiW wystepuje duze zréznicowanie zlota
w rezerwach poszczegélnych krajow cztonkowskich (Portugalia - 78,9%, Niemcy
- 76,1%, Francja - 66%, Hiszpania - 21%, Irlandia - 4,9%). Ponadto Joshua Aizen-
man i Kenta Inoue (2012, s. 13) zwracaja uwage, ze wskaznik rezerw do zadluze-
nia publicznego ksztaltuje si¢ na zréznicowanym poziomie, co pozwala wysnu¢
wniosek, ze zar6wno uwarunkowania instytucjonalne (niezaleznos¢ banku cen-
tralnego), jak i zobowigzania miedzynarodowe (Central Bank Gold Agreement
- CBGA) moga stanowi¢ czynniki chronigce rzady przed pokusa wyprzedazy ztota
jako $rodka obnizania zadluzenia publicznego.

W grupie krajéow cztonkowskich UGiW wysokim udzialem zlota w portfelu
rezerw cechuje sie Portugalia. W jej przypadku zasadnicza akumulacja zlota na-
stapila w okresie II wojny $wiatowej w zwigzku z neutralnoscig kraju. Réwniez
po zakonczeniu wojny rzad portugalski preferowal utrzymywanie zasobéw zltota
zamiast inwestowania ich w rozwdj gospodarczy kraju (Aizenman, Inoue, 2012,
s. 38). Z kolei wysoki poziom rezerw zlota w przypadku Francji w duzej mierze
wiaze si¢ z polityka wymiany zasobéw dolarowych na zloto, zapoczatkowang przez
prezydenta Charles’a de Gaulla w 1965 roku stynnym wystgpieniem podnoszacym
zalety zlota w stosunku do waluty kluczowej (Pilbeam, 1998, s. 282).

Na zasoby rezerw zlota w UGiW skladaja sie nie tylko te bedace w portfelach na-
rodowych bankéw centralnych. Réwniez EBC ma w swoim portfelu kruszec, ktory
stanowi obecnie 26% oficjalnych aktywoéw rezerwowych, w poréwnaniu do 15%
w 1999 roku. Wzrost udzialu, mimo zaangazowania banku w tzw. CBGA, tlu-
maczy sie zasadniczo wzrostem cen zlota w XXI wieku (European Central Bank,
2019b).

Aizenman i Inoue (2012) zauwazaja, ze z wyjatkiem kilku przypadkéw istot-
nych korekt banki centralne wykazuja tendencje do pasywnego utrzymywania
zasobow zlota, niezaleznie od ksztaltowania si¢ jego ceny rynkowej. Wynika to
z faktu, Ze cena zlota podlega silnym wahaniom, co - podobnie jak w przypadku
posiadania w portfelu akcji - mogtoby naraza¢ banki centralne na straty kapitalo-
we. Tymczasem banki centralne, dzialajace jako instytucje zaufania publicznego,

4 World Gold Council (2021) prezentuje udziat rezerw ztota w oficjalnych aktywach rezerwo-
wych dla blisko stu krajow. Dla Polski poziom ten wynosi 9%.
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charakteryzuja sie awersjg do ponoszenia strat kapitalowych. Spektakularnymi
przykladami krajow, ktére odnotowywaly w ostatnich latach wzrost rezerw zlota,
s3 Chiny, Indie i Rosja. Zastanawiajac si¢ nad motywem tego wzrostu, skorelowane-
go w przypadku Chin i Indii ze wzrostem ich sity gospodarczej, a w przypadku Ro-
sji sily geopolitycznej, nalezy podkresli¢ znaczenie sygnalizowania tej sity wlasnie
poprzez zasoby zlota (tzw. signalling effect). Joshua Aizenman, Yin-Wong Cheung
i Xingwang Qian (2019, s. 14, 40) wskazujg ponadto na role takich czynnikéw jak
potrzeba dywersyfikowania portfela rezerw (w przypadku Chin konieczna wobec
duzej ekspozycji kraju na wahania kursu USD na skutek powigzania kursu RMB
z USD) oraz ubezpieczanie si¢ w trakcie globalnej niestabilnosci.

Poza wymienionymi trzema kluczowymi krajami wzrost zainteresowania aku-
mulacjg zfota w ramach rezerw bankéw centralnych pochodzi takze z innych kra-
jow emerging markets, takich jak Kazachstan, Kirgistan, Uzbekistan i Turcja. Po-
mimo do$¢ szybkiego tempa zakupu zlota przez t¢ grupe krajow udzial ztota wich
catkowitych rezerwach pozostaje na stosunkowo niskim poziomie — okoto 5%.

Wykres 2.4 przedstawia ksztaltowanie si¢ udziatu ztota w oficjalnych aktywach
rezerwowych emitentéw dwoéch gtéwnych walut rezerwowych (USA i strefy euro)
oraz w krajach uznawanych za wschodzace potegi swiata (tzw. BRIC). Analizie
poddano dane od poczatku XXI wieku, ktory to okres podzielono na podokresy
kryzysu (GFC i kryzys wywotany pandemig COVID-19) oraz wzglednej stabil-
nosci (lata 2001-2007 1 2013-2018). Jak wida¢, w okresach podwyzszonych napie¢
w gospodarce $wiatowej w wiekszo$ci krajow udziat zlota w catkowitych rezer-
wach zwigkszal sie w poréwnaniu do poprzedniego okresu wzglednej stabilnosci.
Zjawisko to moze zaréwno odzwierciedla¢ aktywna polityke krajowych bankow
centralnych (zwigkszone zakupy zlota), jak i wynika¢ ze wzrostu cen kruszcu.
Niezaleznie jednak od przyczyny przeprowadzona analiza wskazuje na posiada-
nie przez zloto atrybutu safe haven w warunkach globalnej awersji do ryzyka.

Analizujac wyjatki od polityki pasywnej i poszukujac przykladéw aktywnego
wplywania na zasoby posiadanych rezerw zlota, nie mozna nie wspomnie¢ o zsyn-
chronizowanych wyprzedazach podejmowanych przez banki centralne.

Polityka ta, znana jako tzw. CBGA, zostala zapoczatkowana w 1999 roku z ini-
cjatywy europejskich bankéw centralnych w celu ochrony rynku ztota przed desta-
bilizacja - z obawy, ze nieskoordynowane wyprzedaze doprowadza do zbyt gwal-
townych spadkow cen. Zaréwno pierwsze porozumienie, jak i kolejne okreslaly
limity wyprzedazy zlota zaréwno dla calego okresu porozumienia, jak i dla po-
szczegblnych lat. Pierwsze porozumienie (CBGA 1) obejmowalo zasoby zlota sie-
gajace 85% catkowitych zasobéw bankdéw centralnych, co obrazuje skale porozu-
mienia, czgsto wowczas poréwnywanego do kartelu, ze wzgledu na jego mozliwos¢
determinowania globalnej podazy kruszcu, a co za tym idzie - oddzialywania
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na jego ceng¢. Charakterystyczng cechg polityki CBGA jest coraz mniejszy stopien
wykorzystywania limitéw wyprzedazy, co nalezy ttumaczy¢ zmiang strategii ban-
kéw centralnych, zainteresowanych réwnoczesnie jego nabywaniem. Przez dwa-
dziescia lat funkcjonowania czterech kolejnych odston porozumienia (CBGA 1, 2,
3, 4,) cena zfota wzrosta bowiem pieciokrotnie.
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Wykres 2.4, Ztoto w strukturze oficjalnych aktywow rezerwowych
w wybranych krajach w latach 2001-2020

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World Bank Group, b.r.

Rysunek 2.1 ilustruje ustalone przez sygnatariuszy limity wyprzedazy oraz
stopien ich wykorzystania w kolejnych piecioletnich porozumieniach CBGA.
W ramach CBGA 1 (znanego tez pod nazwa Washington Agreement on Gold),
przewidzianego na lata 2000-2004, banki wykorzystywaly w caloéci okreslone
limity (400 ton rocznie). Powszechnie uznaje si¢, Ze - miedzy innymi ze wzgledu
na ,efekt §wiezosci” (zaskoczenie uczestnikow) oraz mniejszg liczbe uczestnikow
rynku zlota poprzez zahamowanie tendencji spadkowej cen - porozumienie do-
prowadzito do ustabilizowania warunkéw cenowych. W ramach CBGA 2, przy-
padajacego cze$ciowo na okres GFC, banki nie wykorzystaty catego limitu, okre-
$lonego na 500 ton rocznie. Ostatnie dwa porozumienia CBGA charakteryzowaly
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sie coraz wigkszym uelastycznianiem regul, co znajdowalo wyraz w dostosowy-
waniu kwot wyprzedazy sygnatariuszy oraz rozluznieniu warunkéw wykorzy-
stywania instrumentéw pochodnych (European Central Bank, 2019b). Ostatnie
porozumienie - CBGA 4 - wygasto w 2019 roku i wydaje sie, Ze w najblizszym
czasie nie nalezy spodziewac sie kontynuacji tej polityki. Wynika to z coraz mniej-
szej zdolno$ci oddzialywania porozumienia na ksztaltowanie cen, w duzej mie-
rze na skutek zwiekszenia i rozproszenia zrddel popytu na rynku zfota. Ptynnos¢
rynku i jego zdolnos¢ absorbowania duzej skali transakeji znacznie si¢ poprawity
w ciggu dwudziestu lat funkcjonowania porozumien, ograniczajac tym samym
zasadno$¢ ich zawierania (European Central Bank, 2019b).
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Rysunek 2.1. Wyprzedaz ztota w europejskich bankach
centralnych w ramach poszczegdlnych CBGA

Zrédto: World Gold Council b.r.

W 2018 roku, charakteryzujacym si¢ boomem na rynku zlota inwestycyjnego,
banki centralne zaangazowaly si¢ w zakupy kruszcu. Byly to jedne z najwigkszych
pod wzgledem ilo$ci, odkad zawieszono wymienialno$¢ dolara amerykanskiego
na zfoto w 1971 roku, zakupy zlota przez banki centralne. Zgodnie z danymi za-
mieszczonymi w raporcie Swiatowej Rady Ztota wynosity one 651 ton (World Gold
Council, 2018).

Wrykres 2.5 przedstawia dziesie¢ krajow o najwigkszych rezerwach ztota na swie-
cie w II kwartale 2021 roku. Jak wida¢, najwigksze rezerwy zlota majg Stany Zjed-
noczone (8133,46 ton), nastepnie Niemcy (3359,12 ton) i Wlochy (2451,84 ton).
Pierwszg dziesigtke krajow o najwiekszych rezerwach ztota tworza gltéwnie kraje
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wysoko rozwiniete (USA, Niemcy, Wtochy, Francja, Szwajcaria, Japonia i Ho-
landia), przy mniejszym udziale gospodarek wschodzacych (Rosja, Chiny i In-
die). Amerykanskie rezerwy zlota stanowig okoto 78,8% calego portfela rezerw
i - co do wielkosci - sg najwieksze na §wiecie, co z jednej strony jest spuscizna re-
gul systemu walutowego z Bretton Woods, a z drugiej czynnikiem wplywajacym
na uprzywilejowana pozycje Standw Zjednoczonych w msw.
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Wykres 2.5. Kraje z najwiekszymi rezerwami ztota w roku 2021 (Il kwartat) (w tonach)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Gold Hub, 2021.

Wysoki poziom rezerw zlota w banku centralnym z reguty wptywa pozytyw-
nie na oceng ryzyka kredytowego kraju, gléwnie w okresie napie¢ na rynkach
finansowych. Sawan Rathi i Arvind Sahay (2022) przeanalizowali, czy zasoby zlo-
ta utrzymywane przez banki centralne wzmacniajg odporno$¢ kraju na szoki ze-
wnetrzne. W tym celu w latach 2000-2020 przeprowadzili badanie panelowe dla
48 krajow — zaréwno rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Zmienng objasniang
byto ryzyko kraju, aproksymowane przez spready kredytowe CDS dla pigcioletnich
obligacji skarbowych. Zbidr zmiennych objasniajacych, obok rezerw ztota, stano-
wily kategorie odzwierciedlajace kondycje makroekonomiczng oraz sytuacje in-
stytucjonalng kraju. Uzyskane wyniki wyraznie wskazuja, ze wzrost rezerw zlota
przyczynia si¢ do redukcji spreadéw CDS. Dodatkowo autorzy zbadali sile tej za-
leznosci w warunkach globalnej awersji do ryzyka (GFC i kryzys wywolany pan-
demig COVID-19) oraz dla odnoszacych si¢ do poszczegdlnych krajow epizodow
kryzyséw zadluzeniowych, inflacyjnych i walutowych. Na tej podstawie pokazali,



Kategorie podmiotow a motywy popytu na aktywa bezpieczne 79

ze w okresach podwyzszonych napie¢ na rynkach §wiatowych wzrost rezerw zto-
ta 0 10% prowadzi do spadku spreadéw CDS o 4% (wobec 3,1% przy braku tych
napie¢). W przypadku epizodéw krajowych wzrost rezerw zlota o 10% prowadzi
do redukgji spreadéw CDS o 13,3% (wobec 3%) dla kryzysow zadluzeniowych oraz
16% (wobec 3,2%) dla kryzyséw inflacyjnych. Wptyw rezerw ztota na spready CDS
okazal si¢ taki sam w okresie kryzysu walutowego, jak i poza nim. Z omawiane-
go badania plynie wazny wniosek — poprzez dywersyfikowanie portfela rezerw
w kierunku zwigkszania udziatu zlota kraje moga zapewnia¢ sobie ochrong przed
potencjalnymi szokami makroekonomicznymi o réznym charakterze (globalnym,
zadluzeniowym, inflacyjnym).
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Wykres 2.6. Spread CDS na piecioletni dtug rzadowy
w wybranych krajach w okresie 2010-2021 (listopad)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitv EIKON.

Na podstawie danych z wykresu 2.6 mozna uzna¢, iz najnizszy poziom ry-
zyka kredytowego kraju, mierzony poprzez wartos¢ spreadu CDS, maja Sta-
ny Zjednoczone, ktore posiadaja rowniez najwieksze rezerwy zlota na swie-
cie. Drugim krajem o najnizszym poziomie ryzyka kredytowego sa Niemcy?>,

5  Uscislajac, drugie miejsce Niemiec odnosi sie do catego okresu zaprezentowanego na wy-
kresie 2.6. Po zakofczeniu kryzysu zadtuzeniowego w UGiW poziom ryzyka kredytowego
Niemiec, mierzonego piecioletnim spreadem CDS, jest Srednio nieco nizszy niz dla Stanéw
Zjednoczonych.
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w przypadku ktorych obserwowana jest pozytywna zaleznos¢ miedzy posia-
danymi rezerwami zlota a poziomem ryzyka kredytowego®. W przypadku ta-
kich krajow jak Wtochy i Rosja wysoki poziom rezerw ztota nie przeklada si¢
na niski poziom ryzyka kredytowego kraju, zapewne o poziomie ryzyka decy-
duja w tym przypadku inne czynniki o charakterze ekonomicznym i politycz-
nym. W przypadku Chin poziom ryzyka kredytowego mozna uzna¢ za $redni
pomimo bardzo wysokiego poziomu rezerw zlota.

Jak si¢ okazuje, zloto pozwala nie tylko zabezpieczy¢ portfel rezerw przed
niekorzystnymi zjawiskami ekonomicznymi, ale i sama warto$¢ rezerw w ztocie
stanowi sktadowg oceny ryzyka kredytowego kraju, a co za tym idzie - jego sity
ekonomicznej w $wiecie.

2.2.3. Popyt ze strony panstwowych funduszy majatkowych
na safe assets

W ramach konserwatywnej strategii utrzymania wartosci portfela zakumulowa-
nego majatku aktywa bezpieczne stanowia pozadany skladnik zaréwno dla ban-
kow centralnych, jak i tzw. panstwowych funduszy majatkowych (sovereign wealth
funds - SWFs), zwlaszcza funduszy stabilizacyjnych. Popyt na safe assets zglasza-
ny przez SWFs zalezy od typu funduszu, jego celu i horyzontu inwestycyjnego.
Wystepuja rozne klasyfikacje SWFs. Zgodnie z nomenklaturg MFW sg to: fundu-
sze stabilizacyjne (stabilization funds), fundusze oszczednosciowe (saving funds),
fundusze rezerw emerytalnych (pension reserve saving funds) oraz fundusze in-
westujace rezerwy walutowe (reserve investment funds). Cechg charakterystycz-
ng poszczegdlnych typow SWEs jest zréznicowany udzial safe assets w portfelach
(zawezony w ponizszej analizie do skarbowych papieréw wartosciowych o statym
dochodzie), wahajacy sie¢ od 4% do niemalze 70% (por. International Monetary
Fund, 2012).

6 Zewzgledu naniestacjonarno$¢ szeregdw czasowych ilosci ztota oraz CDS spread potwier-
dzenie tej zaleznosci wymagatoby przeprowadzenia analizy kointegracyjnej.
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Wykres 2.7. Struktura portfela inwestycyjnego wedtug typu SWFs (dane na koniec 2010 roku)
Zrédto: International Monetary Fund, 2012, s. 94.
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Na podstawie wykresu 2.7 mozna stwierdzi¢, iz najwiecej aktywow bezpiecz-
nych maja fundusze stabilizacyjne — 69% sktadu portfela. Wynika to gtéwnie
z ich polityki inwestycyjnej, ktdra jest dlugookresowa i bardzo podobna do po-
lityki prowadzonej przez banki centralne. Cele funduszy stabilizacyjnych to
tagodzenie wplywu koniunktury na gospodarke i polityka antycykliczna, stad
potrzeba posiadania plynnych aktywoéw finansowych. Najczesciej inwestuja one
w bardzo ptynne aktywa, ujemnie skorelowane z cenami surowcéw, aby neutra-
lizowac¢ szoki zewnetrzne dla gospodarki. Ich portfele inwestycyjne skladaja sie
w wigkszosci z instrumentéw dluznych, gléwnie skarbowych o wysokiej wia-
rygodnosci kredytowej. Tak wysoki stopien koncentracji inwestycji w safe as-
sets w przypadku funduszy stabilizacyjnych sprawia, ze aktywa te s3 uznawane
za bliskie substytuty rezerw walutowych.

Prébujac oszacowac tendencje w popycie na aktywa bezpieczne ze strony fun-
duszy stabilizacyjnych, nalezy zauwazy¢ ich potencjat do utrzymania, a nawet
wzrostu popytu, ktéry wynika z:

1) zakladania nowych funduszy;

2) spodziewanego wzrost majatku istniejacych SWFs, zwlaszcza w krajach emer-
ging markets, o ile ceny surowcéw beda ksztaltowaly sie na wysokim pozio-
mie, a ich nadwyzki na rachunkach obrotéw biezacych sie utrzymaja.

Duzo mniejszy udzial aktywéw bezpiecznych, w wysokosci okoto 21%, maja
fundusze oszczgdnosciowe. Bezposrednim celem tego typu SWFs jest zapewnie-
nie dochodu przysztym pokoleniom dzigki przeksztalceniu aktywéw pochodza-
cych z nieodnawialnych zrédet energii w zdywersyfikowany portfel inwestycyjny.
Portfele inwestycyjne tego typu funduszy zawierajg gtéwnie akcje, co przektada
sie na wysokie ryzyko i potencjalne stopy zwrotu.

Fundusze rezerw emerytalnych maja najmniej aktywéw bezpiecznych w swo-
ich portfelach inwestycyjnych - okoto 4%. Sa one powolywane po to, aby zwigk-
szy¢ bezpieczenstwo rzagdowych $wiadczen socjalnych i zréwnowazy¢ rosnace
koszty wyplaty emerytur. Z kolei fundusze inwestujace rezerwy walutowe sa
ustanawiane, aby zmniejsza¢ koszty utrzymywania rezerw przez banki central-
ne. Okolo 19% sktadu ich portfela to aktywa bezpieczne. Fundusze te aloku-
ja wigkszo$¢ kapitatu w akcje i inwestycje alternatywne (Al-Hassan i in., 2013,
s. 5-6).

Cele inwestycyjne SWFs sg bardzo zréznicowane i zalezg od kraju, w ktérym
sa zlokalizowane, a gléwnie od ilosci i rodzaju posiadanych przez niego zasobow
naturalnych. Ich rola jest bardzo wazna z punktu widzenia makroekonomiczne-
go zarzadzania, dlatego sg $cisle zwigzane z instytucjami rzagdowymi. Poziom do-
chodéw SWFs wplywa na finanse publiczne, polityke monetarna i bilans platniczy
kraju (International Monetary Fund, 2012).
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Strategie inwestycyjne przyjmowane przez banki centralne i SWFs nalezace
do sektora publicznego koncentruja si¢ na bezpieczenstwie, w dalszej kolejnosci
na plynnosci i stopie zwrotu. Z punktu widzenia zarzadzania portfelem waluto-
wym w tych podmiotach plynno$¢ oraz niskie ryzyko kredytowe i rynkowe sa
kluczowymi elementami percepcji bezpieczenstwa aktywow.

Fundusze stabilizacyjne maja horyzont inwestycji oraz cele ptynnosciowe zbli-
zone do strategii zarzagdzania bankow centralnych ze wzgledu na role tych fundu-
szy w antycyklicznej polityce fiskalnej. Pozostale rodzaje SWFs wykazuja zdecy-
dowanie bardziej ograniczony popyt na aktywa bezpieczne, preferujac inwestycje
w bardziej ryzykowne klasy aktywdw, w tym w nieruchomosci. Ich horyzont
inwestycyjny jest znacznie dtuzszy, co wynika ze specyfiki ich celéw i mandatu
- w szczegolnosci:

1) spodziewaja sie odptywu srodkow w przysztosci (fundusze rezerw emery-

talnych);

2) maja za zadanie zredukowac koszt utrzymywania rezerw walutowych (fun-

dusze inwestujace rezerwy walutowe);

3) maja dokonywac transferu majatku miedzy pokoleniami (fundusze oszczed-

nosciowe).

2.2.4. Popyt innych podmiotow na safe assets

Kolejng grupa zgtaszajaca popyt na safe assets sa inwestorzy instytucjonalni. Za-
chowanie wartosci portfela ma szczegdlne znaczenie dla zakltadéw ubezpieczen
na zycie oraz funduszy emerytalnych funkcjonujacych na podstawie zasady zde-
finiowanego $§wiadczenia. Tradycyjnie inwestujg one w obligacje skarbowe krajow
wysoko rozwinietych. Popyt funduszy emerytalnych na aktywa bezpieczne jest
powiazany z naturg ich pasywow i ich tolerancja dla ryzyka (np. fundusze eme-
rytalne o pasywach indeksowanych wskaznikiem inflacji koncentrujg sie z reguty
na realnych stopach zwrotu). Wedlug szacunkéw OECD przeprowadzonych dla
grupy krajow skladajacej si¢ gtéwnie z czlonkéw tej organizacji oraz tzw. krajow
BRICS (bez Chin) w 2018 roku obligacje i bony stanowily srednio okolo 46% ak-
tywéw funduszy emerytalnych (OECD, 2019a)”.

Warto przy tym zauwazy¢, ze przediuzajace si¢ srodowisko niskich stép pro-
centowych, prowadzace do spadku rentownosci obligacji skarbowych, powoduje
»wypychanie” z ich rynku tych podmiotéw, a jednoczesnie moze sklonic je do po-
szukiwania wyzszych zwrotdw z kapitalu (search for yield), co wiaze si¢ z wyzszym
7 Zpolitykiinwestycyjnej tej grupy podmiotéw mozna wnioskowad, ze sg to obligacje i bony

o wysokim ratingu, mimo ze w przytaczanych statystykach OECD nie dokonywano roz-
réznienia na emitentow.
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ryzykiem (ESRB, 20188). Zmniejszenie skali posiadanych skarbowych papieréow
dluznych w portfelu tych instytucji jest tez konsekwencjg aktywnego uczestni-
ctwa banku centralnego w rynku skarbowych papieréw wartosciowych, w tym
intensywnych operacji luzowania ilosciowego. Jednakze nalezy sie spodziewac,
ze zmiana struktury portfela w kierunku bardziej ryzykownych aktywoéw bedzie
procesem stopniowym, zwazywszy na to, ze fundusze emerytalne powoli zmienia-
ja swoja strategie alokacji aktywow (International Monetary Fund, 2012, s. 93).

Popyt sektora realnego wynika gltéwnie z faktu, ze rynki finansowe sg niekom-
pletne (incomplete financial markets), a w systemie finansowym wystepuja ,tar-
cia” (financial frictions). Takie warunki na rynkach finansowych tworzg motyw
przezornosciowy: potrzebe gromadzenia aktywow w formie tatwo wymienialnej
na zasoby realne. Gdyby rynki finansowe nie charakteryzowaly sie tymi cechami,
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa moglyby wygtadza¢ konsumpcje, finan-
sowac projekty oraz dywersyfikowac ryzyko, bez szczegélnej potrzeby akumulo-
wania aktywow bezpiecznych (Gourinchas, Jeanne, 2012, s. 5).

Popyt na aktywa bezpieczne ze strony korporacji niefinansowych i inwestorow
indywidualnych jest niewielki w poréwnaniu do pozostalych kategorii podmio-
tow. Co wiecej, w przeciwienstwie do pozostatych grup inwestoréw cechuje go re-
latywnie niski stopien lewarowania, przez co nie stanowi on znacznego ryzyka dla
globalnej stabilnoéci finansowej. W USA, gdzie podmioty te maja wiekszy udziat
w utrzymywaniu waloréw skarbowych w poréwnaniu do innych krajéw, posiada-
ja one mniej niz 10% krajowego dtugu rzadowego (dane Securities Industry and
Financial Markets Association, b.r.). W strefie euro odsetek ten wynosi mniej niz
8% catkowitego dlugu rzadowego (International Monetary Fund, 2012, s. 89).

Ponadto analizy empiryczne wykazuja na w miare stabilny udzial safe assets
w aktywach sektora realnego, wynoszacy w przypadku USA okoto 80% krajowego
PKB (Gourinchas, Jeanne, 2012, s. 7). Mozna wskaza¢ wystepowanie dwdch okre-
séw, w ktorych poziom tego popytu nieco wzrost: lata 1981-1988 (tzw. kryzys Sa-
vings & Loans) oraz 2002-2007 (banka na rynku nieruchomosci). Jednakze nawet
w tych okresach wzrost utrzymywanych aktywéw bezpiecznych siegal maksymal-
nie 20% produktu krajowego. Ten podwyzszony popyt zostal zaspokojony gléwnie
poprzez nabywanie dtuznych papieréw skarbowych oraz bezpiecznych naleznosci
od sektora finansowego, przede wszystkim w formie depozytéw bankowych, a tak-
ze jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.

Réwniez w odniesieniu do innych krajéw rozwinietych zauwaza sie stabilno$¢
popytu sektora realnego na te kategorie aktywow.

8  Przytaczanyraport ESRB czeSciowo wskazuje na zmiane strategii inwestycyjnych tych pod-
miotow.
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Wryjatek stanowi tu Japonia, zaréwno jesli chodzi o wysoki udzial aktywéw bez-
piecznych (126% PKB w 1979 r.), jak i tempo jego wzrostu (236% PKB w 2010 r.).
Gospodarstwa domowe w Japonii cechujg si¢ bardziej konserwatywng strategia
inwestowania niz gospodarstwa w wiekszosci krajow rozwinietych. W jej przy-
padku duzg czgs$¢ stanowi popyt na depozyty biezace i terminowe (ktore tacznie
z gotéwka stanowig potowe aktywow finansowych tej kategorii podmiotéw). Wy-
soki popyt japonskich gospodarstw domowych na aktywa bezpieczne jest potwier-
dzony empirycznie. Uznaje si¢, Ze wynika on ze wspotdzialania trzech czynnikow
(Nakagawa, Yasui, 2009):

1) demograficznego (starzejace si¢ spoleczenstwo akumuluje majatek w akty-
wach bezpiecznych, w tym w duzej cze$ci na bezpiecznych depozytach ban-
kowych i pocztowych rachunkach oszczednosciowych - tzw. postal savings);

2) konsekwencji kryzysu finansowego lat dziewiec¢dziesigtych XX wieku, kto-
ry skierowal gospodarstwa domowe ku bardziej bezpiecznym formom in-
westycji;

3) $rodowiska deflacyjnego/dezinflacyjnego, prowadzacego do putapki ptyn-
nosciowej, w jakiej znalazla si¢ japoniska gospodarka w ostatnich dekadach,
zmniejszajac stopy zwrotu z aktywow.

2.3. Rola sektora zagranicznego w posiadaniu
krajowych safe assets - przypadek dostawcy
globalnego (USA)

Udzial zagranicy w posiadaniu amerykanskich aktywoéw, w tym bezpiecznych,
istotnie wzrést w toku przeksztalcen w miedzynarodowym systemie waluto-
wym i finansowym. Zagraniczny popyt na oficjalne aktywa USA (w tym publicz-
ne instrumenty dluzne) wzrdst z 1% amerykanskiego PKB w 1946 roku do 34%
w 2011 roku, a na uznawane za bezpieczne aktywa sektora finansowego odpowied-
nio z 2% do 20% (Gourinchas, 2017, s. 9).

Oceniajgc popyt na amerykanskie papiery skarbowe, mozna powiedzie¢, ze
- uwzgledniajac duzy rozmiar i gleboko$¢ rynku finansowego — zdominowali go
zagraniczni inwestorzy. W strukturze zagranicznych podmiotéw zglaszajacych po-
pyt dominujacg role odgrywa sektor oficjalny. Jego udzial w posiadaniu amerykan-
skich papieréw skarbowych wzrastal spektakularnie wraz z globalizacjg finansowa
z poziomu 6% w latach siedemdziesigtych XX wieku (Bogolebska, 2020, s. 32). Zawe-
zajac analize do XXI wieku, mozna zauwazy¢, ze popyt zagranicy rost nieprzerwa-
nie od 2001 do 2013 roku - z poziomu 26% do 43,1% calosci (por. wykres 2.8). Jak
wskazywano w rozdziale pierwszym, zjawisko to mogto by¢ wynikiem intensywnej
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akumulacji rezerw gléwnie przez kraje Azji Poludniowo-Wschodniej, a takze od-
zwierciedla¢ poszukiwanie bezpieczenstwa na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych w warunkach GFC. W kolejnych latach obserwowano stopniowe zmniejszanie
posiadania amerykanskich papieréw skarbowych przez podmioty zagraniczne.
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= Wiadza monetarna

Wykres 2.8. Udziat poszczegdlnych grup inwestoréw w posiadaniu amerykanskich
skarbowych papieréw wartosciowych w latach 2001-2019 (w proc.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych SIFMA (b.r.).

Istotna role zagranicznego sektora oficjalnego obrazuje wykres 2.9, na ktérym
wsrdd krajow majacych najwiekszy zasdb amerykanskich papieréw skarbowych
wida¢ wyrazng dominacje Japonii i Chin, a wigc krajow bedacych liderami poli-
tyki akumulacji rezerw walutowych. Z kolei wysokie miejsca Luksemburga i Bel-
gii zdaja si¢ odzwierciedla¢ popyt sektora prywatnego, gléwnie instytucji finan-
sowych. W przypadku tego pierwszego kraju mozna wskaza¢ na fakt, iz duza
cze$¢ funduszy inwestycyjnych jest zarejestrowana wlasnie w nim®. Dodatkowo
nalezy podkresli¢ wage systemu bankowego tego kraju w calosci sumy bilanso-
wej instytucji kredytowych UGiW. W grupie krajéw przedstawionych na wy-
kresie 2.9 znajduja sie rowniez kraje zaliczane do rajéw podatkowych i centrow
finansowych offshore: Luksemburg, Kajmany, Hongkong, Szwajcaria.

9  Dane Refinitiv EIKON.
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Wykres 2.9. Kraje o najwyzszych udziatach w grupie zagranicznych
inwestoréw w amerykanskie skarbowe papiery warto$ciowe (wartosci
w mld USD oraz w proc. cato$ci; dane na grudzier 2019 roku)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych U.S. Department of the Treasury, 2021.

Dominujacg role amerykanskich papieréw skarbowych w strukturze instru-
mentéw posiadanych przez zagraniczny sektor oficjalny potwierdza tabela 2.1.
Niski udzial zaangazowania w dluzne papiery przedsi¢biorstw tlumaczy sie
w mniejszym stopniu rozmiarem rynku niz jakoscia tych aktywéw. McCauley
(2019, s. 6) zwraca uwage, ze tylko jedna dziesigta obligacji przedsiebiorstw znaj-
dujacych si¢ w indeksie Bloomberga w 2017 roku miafa rating AAA lub AA. Ban-
ki centralne nie zglaszaja popytu na obligacje powigzane z wyzszym stopniem
ryzyka jak w przypadku ratingu BBB, ktéry obecnie dominuje w tym segmencie
amerykanskich obligacji. Maly udziat obligacji przedsigbiorstw w portfelach za-
granicznego sektora oficjalnego potwierdza zatem, ze nie tylko rozmiar rynku, ale
takze ptynnosc¢ sg kluczowe z punktu widzenia jego strategii zarzadzania portfe-
lem aktywow zagranicznych. Wigkszy udzial innej klasy aktywow - to jest dlugu
emitowanego przez agencje rzadowe — w portfelu zagranicznego sektora oficjal-
nego ttumaczy si¢ ich wiekszg ptynnoscig. Jednakze doswiadczenia GFC wyka-
zaly, jak bardzo trudnosci kredytowe emitentéw takich aktywow, zwiekszajace
ich ryzyko kredytowe, moga determinowac popyt na nie ze strony zagranicznego
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sektora oficjalnego. Mimo wsparcia rzadu federalnego (plan Paulsona) banki cen-
tralne (doskonatym przykladem jest bank centralny Rosji) wyprzedawaly diug
emitowany przez amerykanskie agencje rzadowe operujace w sektorze nierucho-
mosci, sygnalizujgc tym samym, ze dla nich utracily one walor bezpieczenstwa.
Tlumaczy sie to (McCauley, 2019, s. 6-9):

1) obawami o krajowa opinie publiczng, §wiadoma skali globalnego kryzysu
wygenerowanego w segmencie nieruchomosci;

2) brakiem politycznego porozumienia w zakresie warunkéw wsparcia rzado-
wego dla finanséw sektora nieruchomosciowego w USA, co ostabiato wy-
dzwiek duzej skali wsparcia.

Paradoksalnie zatem, mimo wsparcia rzadu federalnego w latach 2008-2009,
wskaznik posiadania papieréw dluznych gwarantowanych przez rzad w stosun-
ku do papieréw skarbowych zagranicznego sektora oficjalnego spadl z poziomu
52% w 2007 roku do 26% w 2009 roku i 23% w 2010 roku (McCauley, 2019, s. 7).

Zagraniczny sektor oficjalny utrzymuje depozyty bankowe w amerykanskim
systemie bankowym w formie depozytéw niezabezpieczonych (outright; okoto jed-
nej trzeciej ogoétu) lub zabezpieczonych (reverse repo; okoto dwdch trzecich ogétu),
ktdre zazwyczaj przyjmuja charakter krétkookresowy (McCauley, 2019, s. 10).

Tabela 2.1. Utrzymywanie amerykanskich instrumentéw przez
zagraniczny sektor oficjalny, stan na czerwiec 2017 roku (w proc.)

Udziat poszczegélnych Udziat poszczegélnych
. waloréw w puli aktywéw waloréw w puli amerykani-
Instrument finansowy s ,
utrzymywanych przez skich instrumentow o statym
wskazane podmioty dochodzie

Skarbowe papiery 66 78

wartosciowe

Papiery dtuzne emitowane 7 8

przez agencje rzadowe

Papiery dtuzne emitowane 3 4

przez przedsiebiorstwa

Depozyty bankowe 8 10

Akcje 16 0

Zrédto: McCauley, 2019, s. 5.

Analizujac konsekwencje wplywu zagranicznego popytu na aktywa bezpieczne
globalnego dostawcy, podkresla si¢ kluczowa role kursu walutowego. Badania empi-
ryczne Jiang, Krishnamurthy i Lustig (2018) potwierdzaja, ze szoki w popycie na de-
nominowane w USD aktywa bezpieczne odpowiadaja w znacznym stopniu za zmien-
nos$¢ kursu USD. Wzrost convenience yield w odniesieniu do papieréw skarbowych
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globalnego dostawcy, wynikajacy ze wzrostu popytu, znajduje jednoczesnie odzwier-
ciedlenie w aprecjacji kursu walutowego. Ponad trzydziestoprocentows aprecjacje
USD w latach 2008-2009, wynikajaca ze wzrostu convenience yield dtuznych papie-
réw skarbowych USA, Jiang, Krishnamurthy i Lustig (2018) przypisuja wlasnie od-
grywaniu przez dominujace aktywa bezpieczne roli bezpiecznej przystani, a przez
ich emitenta centralnej roli w msw.

Wiekszos¢ studiow empirycznych potwierdza istotny wplyw zagranicznego
popytu sektora oficjalnego na dlugoterminowe oprocentowanie amerykanskich
papierow skarbowych. Z badan przeprowadzonych przez Balazsa Csonto i Ca-
milo E. Tovara (2017) wynika, ze redukcja popytu na papiery skarbowe rzedu
100 mld USD spowodowataby wzrost dochodowosci o 1,5 i 1,8 punktéw bazo-
wych dla obligacji o odpowiednio dwu- i trzyletnich terminach zapadalnosci.
Z kolei Jesus Sierra (2010) wykazuje, Ze wplyw zagranicznego popytu sektora ofi-
cjalnego stopniowo stabnie dla waloréw o dtuzszych, ponadszescioletnich zapa-
dalnosciach. Dodatkowo badania empiryczne dotyczace wplywu zagranicznego
popytu na dochodowos¢ amerykanskich papieréw skarbowych wskazuja, ze:

1) moze on by¢ tylko tymczasowy (McCauley, Jiang, 2014);

2) w skali globalnej wystepuje tzw. globalny efekty portfelowy, co oznacza,
ze analizowany efekt cenowy przenosi si¢ takze na inne rynki (papie-
row skarbowych, ale takze emisji prywatnych), w szczegoélnosci na stopy
dochodowosci instrumentéw w Wielkiej Brytanii, Japonii oraz krajach
strefy euro (Gerlach-Kristen, McCauley, Ueda, 2012).

Dotychczasowy poglad na temat poziomu dochodéw osigganych przez zagranicz-
nych inwestoréw, w tym na $redni poziom convenience yield, zostal zakwestionowany
w badaniu Alexandry Tabovej i Francisa E. Warnocka (2021). Uwazajg oni, Ze portfele
inwestycyjne ztozone z amerykanskich papieréw skarbowych (dominujaca czes¢ safe
assets) moga charakteryzowac si¢ nieco wyzszym ryzykiem i rentownoscig, niz si¢ po-
wszechnie uwaza. Zagraniczni inwestorzy, w tym w szczegdlnosci prywatni, lokujacy
aktywa w amerykanskich papierach skarbowych, osiagaja wyzsza rentowno$¢ niz in-
westorzy amerykanscy lokujacy kapital na rynku krajowym. We wczesniejsze;j litera-
turze podkreslano, ze rentowno$¢ portfeli ztozonych z amerykanskich papieréw skar-
bowych jest niska ze wzgledu na convenience yield (Krishnamurthy, Vissing-Jorgensen,
2007; 2012a; Krishnamurthy, Lustig, 2019; por. tez podrozdzial 1.1) i nieelastyczny po-
pyt. Badania nad rentownoscig owych portfeli inwestoréw spoza USA pokazaly, iz osig-
gaja oni wyzsze stopy zwrotu, na co wskazuje wyzszy poziom wskaznika Sharpe’a niz
w przypadku portfeli inwestoréw amerykanskich. Wyniki badan stanowia wazny ar-
gument w dyskusji na temat convenience yield i aktywéw bezpiecznych, gdyz dotych-
czas panowalo przekonanie o niskiej rentownosci portfeli amerykanskich papieréw
skarbowych posiadanych przez inwestoréw zagranicznych.






Rozdziat 3

Problem niedoboru aktywow
bezpiecznych - przyczyny

i konsekwencje. Nowe
potencjalne zrodta emisji

3.1. Przyczyny niedopasowania
popytowo-podazowego safe assets

Mimo braku jednomyslnosci w toczacej sie dyskusji naukowej coraz czesciej wy-
razane sg obawy (m.in. Caballero, 2006; International Monetary Fund, 2012; Ca-
ballero, Farhi, Gourinchas, 2017), ze gospodarka globalna mierzy si¢ z makroe-
konomicznym zjawiskiem niedoboru aktywéw bezpiecznych (shortage/scarcity of
safe assets hypothesis).

Juz w 2001 roku w opracowaniu Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
(Bank for International Settlements, 2001) znalazto si¢ ostrzezenie, ze za gwal-
townym wzrostem transakcji z wykorzystaniem zabezpieczen na rynkach finan-
sowych nie nadgza podaz zabezpieczen w postaci instrumentéw o niskim ryzyku
kredytowym i plynnosciowym. Z kolei Caballero w 2006 roku zauwazyl, ze gospo-
darke globalna cechuje niedobor aktywoéw finansowych, co jego zdaniem tlumaczy
globalny nadmiar oszczednosci, niskie realne stopy procentowe oraz niska inflacja.
Kilka lat pézniej MFW przestrzegal: ,, Kurczaca sie podaz aktywoéw uznawanych
za bezpieczne, ograniczona obecnie zasadniczo do wysokiej jakosci dtugu rzado-
wego, w polaczeniu z rosngcym popytem, moze mie¢ negatywne konsekwencje dla
globalnej stabilnosci finansowe;j” (International Monetary Fund, 2012, s. 81).

W wigkszosci opinii formulujacych omawiang hipoteze zjawisko niedoboru
aktywow bezpiecznych pojawilo si¢ w konsekwencji GFC. Jednak mozna spot-
ka¢ poglad, ze jego zrédla siegaja znacznie glebiej — nawet kryzysu azjatyckiego
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drugiej potowy lat dziewiecdziesigtych XX wieku (por. m.in. Blanchard i in., 2016),
a fenomen niedoboru aktywdéw bezpiecznych, cho¢ niewatpliwie zdynamizowany
w konsekwencji GFC, stanowi egzemplifikacje hipotezy sekularnej stagnacji (se-
cular stagnation). Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podkresla takze, ze pro-
wadzona od lat dziewig¢cdziesigtych XX wieku intensywna polityka akumulacji
rezerw walutowych, w polaczeniu ze stabym poziomem rozwoju rynkéw finanso-
wych krajow emerging markets, przyczynita sie¢ do powstania nieréwnowagi w po-
dazy i popycie na aktywa bezpieczne (International Monetary Fund, 2012, s. 82).
Ten aspekt akcentuje hipoteza nieréwnowag globalnych sformulowana przez Ca-
ballero (2010), zgodnie z ktéra w odpowiedzi na nadmierny popyt na dtuzne in-
strumenty skarbowe sektor prywatny zaczal uzupetnia¢ brakujaca podaz, co do-
prowadzilto do kreacji aktywoéw toksycznych.

Gorton (2016, s. 30) zauwaza, ze popyt na aktywa bezpieczne stanowil zawsze
immanentng cech¢ gospodarki, a ich niedobér ogranicza transakcje i zdolnos¢
do wygladzania konsumpcji.

Zwolennicy hipotezy niedoboru aktywdéw bezpiecznych w gospodarce global-
nej upatrujg przyczyny zjawiska w nakladajacych sie procesach (European Cen-
tral Bank, 2021):

1) spadku ich podazy - na skutek:

« zawezenia puli srodkéw ze strony sektora publicznego (krajow peryferyj-
nych UGIiW),

« cyklicznos$ci podazy ze strony sektora prywatnego,

« ograniczonej mozliwosci kreacji dtugu publicznego ze strony krajow roz-
winietych bedacych emitentem waluty rezerwowej (wystepowanie krzy-
wej Laffera dla safe assets, wystepowanie wspolczesnej odmiany tzw. dy-
lematu/paradoksu Triffina);

2) wzrostu popytu — na skutek:

o polityki akumulacji rezerw walutowych, gtéwnie ze strony krajow emer-
ging markets,

« nadwyzkowych oszczednosci w gospodarce globalnej,

« reform regulacyjnych w sektorze bankowym i ubezpieczeniowym, ukie-
runkowanych na zwiekszenie stabilnosci sektora,

o programoéw skupu aktywdéw realizowanych przez banki centralne
od czasu GFC,

« czynnikéw demograficznych,

+ globalnej awersji do ryzyka.

Tym samym dominuje poglad, Ze niedobdr aktywdéw bezpiecznych przybral for-
me zjawiska permanentnego, dtugookresowego, do ktorego narastania przyczynity
sie wymienione wyzej czynniki.
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Hipoteza nadwyzkowych oszczednosci globalnych (global saving glut) zostata
sformutowana przez Bena Bernankego (2005) i stanowi jedng z koncepcji teore-
tycznych opisujacych przyczyny narastania tzw. nieréwnowag globalnych, a wich
ramach deficytu na rachunku obrotéw biezacych USA. W koncepcji tej oszczed-
nosci globalne, przy niedostatecznie rozwinietych rynkach finansowych krajow
je akumulujacych, zdolnych do ich absorpcji (gléwnie Chin i innych azjatyckich
krajow emerging markets) oraz wobec korzystnie ksztaltujacych sie cen ropy naf-
towej (w przypadku eksporteréw surowca), a takze tendencji demograficznych
(starzenie si¢ spoleczenstwa m.in. w Japonii), byly eksportowane na amerykanski
rynek finansowy, wywierajac presje na obnizke realnych stop procentowych. Pel-
nienie przez USD funkcji globalnej waluty rezerwowej, wraz z glebokim rynkiem
finansowym oraz atrakcyjng oczekiwang stopa wzrostu produktywnosci, stano-
wilo zachete do lokowania globalnych kapitatow w aktywa dolarowe (Bogotebska,
2013, s. 158-162; Sobanski, 2019, s. 26-39). Nalezy jednak podkresli¢, ze w orygi-
nalnym ujeciu hipoteza Bernankego koncentrowata si¢ na ogélnym braku akty-
wOw, nie ,izolujac” z nich komponentu aktywéw bezpiecznych.

Na role recyrkulujacych kapitaléw wygenerowanych przez nieréwnowagi glo-
balne w kreowaniu boomu kredytowego zwracaja tez uwage Caballero, Farhi i Go-
urinchas (2008). Wskazuja, ze kraje rdznig si¢ w swojej zdolnosci do kreowania
bezpiecznych aktywéw finansowych dla realizacji funkcji zachowania wartosci.
W szczegdlnosci dochdd bedacy przedmiotem zastawu (pledgeable income) jest
ograniczony ze wzgledu na czynnik zwigzany z poziomem rozwoju czesci krajow,
ktdre nie dysponuja wystarczajacg pulg lokalnych aktywéw bezpiecznych do ce-
léw utrzymania wartosci portfela, stad zglaszaja popyt na aktywa zagraniczne,
prowadzac tym samym do deficytu na rachunku obrotéw biezgcych kraju emi-
tenta waluty rezerwowej oraz do spadku $§wiatowej stopy procentowe;j.

Olivier Blanchard i inni (2016), zastanawiajgc si¢ nad Zrédtami niedoboru ak-
tywow bezpiecznych, podkreslaja role nieréwnowagi w oszczednosciach i inwesty-
cjach, prowadzaca do coraz wigkszego spadku realnych stop procentowych. Zjawi-
sko to postrzegaja jednakze gléwnie przez pryzmat stabego dopasowania miedzy
aktywami finansowymi dostarczanymi przez realne inwestycje sektora prywatne-
go a aktywami finansowymi, ktérych poszukuja podmioty majace nadwyzkowe
oszczednosci, w celu zachowania ich wartosci.

W ujmowanie niedopasowania podazowo-popytowego aktywow w kategoriach
zjawiska permanentnego dobrze wpisuje si¢ nurt podkreslajacy asymetryczna role
krajow emerging markets i rozwinietych w gospodarce globalnej. W ramach tego
nurtu podkresla sie, ze rozbiezno$¢ w ,,gtebokosci finansowej” miedzy oboma
grupami krajéow — mimo stopniowego zmniejszania si¢ — wciaz jest znaczna. Pod
koniec 2009 roku kraje emerging markets odpowiadaly za 40% globalnego PKB,
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podczas gdy ich ,,glebokos¢ finansowa” stanowita mniej niz 20% tejze dla krajow
rozwinietych (International Monetary Fund, 2012, s. 112). Z kolei Eswar S. Prasad
(2011) zwraca uwage na wyrazny kontrast miedzy ta grupa krajow a krajami roz-
winietymi, jesli chodzi o ich udziat w swiatowym wzroscie PKB oraz §wiatowym
dlugu. Czynniki te powodowaly, ze globalne przeptywy kapitalowe netto uksztal-
towaly si¢ jako przeplywy od krajéw rozwijajacych sie do rozwinietych (tzw. uphill
capital flows), czynigc z Chin gléwnego globalnego kredytodawce netto.

Uwzgledniajgc asymetryczne uczestnictwo obu grup krajow w gospodarce glo-
balnej, Caballero i Farhi (2014) stawiajg diagnoze, ze ujawnianie si¢ jego kon-
sekwencji w postaci niedopasowania popytowo-podazowego bedzie przybiera¢
cykliczny, koniunkturalny charakter. Zwracaja uwage, ze na skutek szybszego
wzrostu gospodarczego ,konsumentéw” aktywdéw bezpiecznych niz ich ,,produ-
centéw”, a takze starzenia si¢ spoleczenstw krajow bogatych, niedobér aktywow
bezpiecznych stanie si¢ ,,u$pionym” zjawiskiem w okresie boomu, zwigkszajac
sie w okresach spadku koniunktury. Cyklicznos¢ zjawiska moze by¢ potegowana
w wyniku tego, ze czynnikiem intensyfikujagcym niedobdr aktywow bezpiecz-
nych jest wzrost globalnej awersji do ryzyka w nastepstwie spadku koniunktury/
kryzysu finansowego.

3.2. Ksztattowanie sie poziomu dtugu publicznego
krajow dostawcow safe assets

Rozwazania na temat charakteru aktywoéw bezpiecznych, ich cech i podziatu oraz
specyfiki emitentéw, a takze przyczyny niedopasowania popytowo-podazowego
na rynku tych aktywéw prowadza do wniosku, ze kluczowym wyzwaniem z punk-
tu widzenia stabilno$ci miedzynarodowego systemu finansowego jest zapewnienie
odpowiedniej podazy globalnych publicznych aktywow bezpiecznych.

Kraje rozwinigte, w ramach zarzadzania globalnym kryzysem finansowym,
zwigkszyly zakres ekspansji fiskalnej (zasadniczo w celach rekapitalizowania
bankoéw, przejmowania dtugéw zagrozonych instytucji finansowych, wprowa-
dzania programéw stymulujacych ozywienie popytu), co znalazto odzwiercied-
lenie we wzrosécie wskaznikéw ich zadluzenia publicznego do PKB, tym samym
wywolujac obawy o jego poziom, ze wzgledu na starzejace sie spoleczenstwa i ni-
ski poziom wzrostu gospodarczego w tych krajach (Cecchetti, Mohanty, Zampol-
li, 2010). W analizach dotyczacych ksztaltowania si¢ dlugu publicznego krajow
rozwinietych wskazuje sie, ze w istocie problem nadmiernego poziomu dotyczy
dwdch aspektéw, ktore determinujg zakres mozliwej ekspansji fiskalnej (fiscal
space) (Mitchener, Trebesch, 2021, s. 6-7):
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« jego obstugiwalnosci (sustainability), rozumianej jako dystans miedzy jego
obecnym poziomem a mozliwym do osiagniecia limitem;

« ,nawisu dlugu” (debt overhang), wynikajacego z ujemnej korelacji miedzy
poziomem dlugu a wzrostem, prowadzacego w efekcie do niskiej stopy in-
westycji.

Mimo braku jednomyslnosci odnosnie do wartosci progowej, przy ktorej uru-
chamia si¢ negatywne przelozenie nadmiernego dlugu na wzrost, mozna zna-
lez¢ empiryczne uzasadnienie dla poziomu przekraczajacego 90% PKB (Reinhart,
Rogoft, 2010). Réwniez empiryczne szacowanie granic poziomu obstugiwalnosci
dlugu daje zréznicowane wyniki; mozna spotkac interpretacje, ze ksztaltuje sie
on w przedziale 150-250% PKB (Mendoza, Ostry, 2008). Badania wykazuja tez,
ze kiedy dlug publiczny przekroczy pewien (specyficzny dla kazdego kraju) gor-
ny prég, moga gwaltownie wzrosna¢ stopy procentowe, prowadzac do nieobstu-
giwalnosci zadluzenia, co nawigzuje do koncepcji samospelniajacego si¢ kryzysu
(Mitchener, Trebesch, 2021, s. 8).

Na wykresach 3.1 3.2 przedstawiono poziom diugu publicznego do PKB w kra-
jach emitujacych waluty rezerwowe oraz w grupie krajéw G7 w latach 2001-2019.
Analiza ksztaltowania si¢ poziomu dlugu publicznego krajéw emitujacych wa-
luty rezerwowe pozwala wysuna¢ wniosek, ze potencjat fiskalny USA i Japonii
moze si¢ wyczerpac, co oznacza, ze dalszy wzrost dlugu moze by¢ uznany przez
inwestoréw za nieobstugiwalny (unsustainable). Poziom zadluzenia Japonii prze-
kracza 200% PKB wytwarzanego w tym kraju, natomiast w Stanach Zjedno-
czonych 100%. Skala przyrostu dtugu publicznego w USA jest bardzo wyrazna,
zwazywszy, ze na poczatku XXI wieku stanowit on okoto 50% PKB, ksztaltowat
sie zatem na w miare zblizonym poziomie do okresu powojennego. Oznacza to
tym samym, ze wskaznik zadluzenia do PKB niemal dwukrotnie si¢ zwigkszyl.
Z krajow rozwinietych najwigksze pole do zwiekszania dlugu publicznego ma
Szwajcaria, w przypadku ktérej ksztaltuje si¢ on na poziomie okolo 40% PKB,
oraz Niemcy, gdzie poziom zadluzenia oscyluje w okolicach 50% PKB. Tutaj jed-
noznacznie nasuwa si¢ mysl, aby najbardziej rozwiniete kraje UE tworzace strefe
euro pretendowaly do roli globalnego emitenta safe assets poprzez uwspdlnoto-
wienie zadluzenia.
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Wykres 3.1. Dtug publiczny krajéw emitentow walut
rezerwowych w latach 2001-2019 (proc. PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World
Economic Outlook i International Monetary Fund.
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Wykres 3.2. Dtug publiczny krajéw nalezacych do grupy G7 w latach 2001-2019 (proc. PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych World
Economic Outlook i International Monetary Fund.

Wykres 3.3 przedstawia z kolei relacje dtugu publicznego Chin do PKB (po-
ziom z lat 2001 i 2019) na tle innych krajéow. Dane jednoznacznie potwierdzaja,
iz w stosunku do wybranych krajow rozwinietych poziom zadluzenia w Chi-
nach jest najnizszy zaréwno w roku 2001, jak w i 2019. W ocenie OECD (2019b)
wskaznik dtugu publicznego w stosunku do PKB nie tylko jest niski, ale jest takze
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obstugiwalny!. Pozwala to wnioskowa¢, iz Chiny mogg odgrywac role globalne-
go emitenta safe assets w przyszlosci, gdyz istnieje zaréwno potencjat (fiscal ca-
pacity), jak i przestanki gospodarcze do zwigkszania zadluzenia poprzez emisje
rzagdowych instrumentéw dluznych.

W $wietle koncepcji krzywej Laffera dla safe assets znaczace przyrosty dlugu,
w tym w krajach emitentach walut rezerwowych, moga wskazywac¢ na ograniczo-
ny potencjal do zwiekszenia podazy aktywdéw bezpiecznych przez gospodarki tra-
dycyjnie postrzegane jako ich dostawcy. Réwnoczesnie dane wyraznie pokazuja,
iz poziom zadluzenia w Chinach pozostaje relatywnie niski.
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Wykres 3.3. Dtug publiczny Chin w poréwnaniu do wybranych
gospodarek na $wiecie w latach 2001 i 2019 (proc. PKB)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

1  Przyzatozeniu stopniowego spowolnienia wzrostu do 5% PKB w 2030 roku, ksztattowania
sie: deflatora PKB na poziomie okoto 3%, stop procentowych wzrastajacych do poziomu
4% oraz deficytu budzetowego do poziomu 2,8%. W$rdd czynnikdéw wywierajacych nacisk
na wydatki i wzrost deficytu wymieniane sa starzenie sie spoteczenstwa i zwigzana z tym
ochrona socjalna - koszty systemu zabezpieczen spotecznych i ochrony zdrowia (OECD,
2019b, s. 36).
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3.3. Konsekwencje niedopasowania
popytowo-podazowego

Kurczaca sie podaz aktywow bezpiecznych, przy wzrastajacym popycie, moze
mie¢ negatywne konsekwencje dla globalnej stabilnoéci finansowej. Gourinchas
i Jeanne (2012, s. 2) dowodza, ze ,,[...] makroekonomiczne niedobory aktywéw
bezpiecznych moga tworzy¢ niestabilnos¢ finansowa. Kryzysy, jakie si¢ pojawia-
ja, dalej zwiekszaja ich niedobdr, ktéry ten kryzys wygenerowal”. Krishnamurthy
i Vissing-Jorgensen (2012b) wykazuja empirycznie, ze kryzysy finansowe maja
wieksze prawdopodobienstwo zmaterializowania sie, kiedy zaséb amerykan-
skich papieréw skarbowych jest niski, a dlugu kreowanego przez sektor prywat-
ny wysoki.

W analizach zwigzku miedzy niedopasowaniem popytowo-podazowym i nie-
stabilnoscia finansowa, ktéra moze doprowadzi¢ do kryzysu finansowego, prébu-
je sie wyodrebnia¢ kanaly transmisji zaburzen oraz czynniki je wywotujace.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy dostrzega niebezpieczenstwo, ze wzrost
ceny za bezpieczenstwo aktywow (price of safety) moze wymusi¢ na inwestorach
obnizenie oczekiwan dotyczacych ich bezpieczenstwa. Inwestorzy, zmuszeni do ry-
walizowania o dostep do takich aktywow, moga kierowa¢ sie w strone aktywow
o wyzszym ryzyku. W konsekwencji zmiany w ocenie ryzyka w odniesieniu do per-
cepcji bezpieczenstwa réznych aktywow ze strony inwestordw moga, szczegélnie
w warunkach wydluzonego okresu niskich stop procentowych i zwigkszonej nie-
pewnosci na rynkach finansowych, prowadzi¢ do:

1. Zaburzen i wahan cenowych, w tym krétkookresowych wzrostéow cen i nie-

bezpieczenstwa narastania baniek na rynku aktywow. Gwaltowne zmiany
w percepcji bezpieczenstwa aktywow ze strony inwestoréw oraz niewystar-
czajace zrdznicowanie kategorii ryzyka dla danych aktywoéw, zaréwno w kon-
tekscie ich wiarygodnosci, jak i ptynnosci, moze prowadzi¢ do ,efektu kli-
fu” (cliff effect), kiedy to pogorszenie warunkow rynkowych oraz obnizenie
jakosci aktywdw moze spowodowac automatyczng reklasyfikacje aktywow
do nizszej kategorii i nagly spadek ich ceny. Taki niezamierzony ,efekt kli-
fu” - brak wystarczajacego zréznicowania miedzy wymaganymi aktywami
do celéw regulacyjnych - moze wywolywac nagly spadek cen, kiedy niekto-
re aktywa bezpieczne przestajg by¢ juz tak traktowane i nie mogg dtuzej od-
powiadaé kryteriom regulacyjnym. Co wigcej, cigzar zaburzen cenowych
w segmencie aktywow bezpiecznych (mispriced safety) jest nierdwnomiernie
ponoszony miedzy roznymi kategoriami inwestoréw. Dla przykiadu: wymogi
ostrozno$ciowe moga prowadzi¢ do wigkszych napie¢ na rynku aktywoéw bez-
piecznych o krotszych terminach zapadalnosci, wigc wigksze konsekwencje
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odczujg inwestorzy alokujgcy kapital w aktywa o krdtszych terminach, w tym
przede wszystkim banki.

2. Zachowan stadnych.

3. Runu na dlug rzadowy (International Monetary Fund, 2012, s. 81-83,
112-114). Zwlaszcza krotkoterminowy diug jest podatny na run, zagrazajac
systemowym kryzysem finansowym (Gorton, 2016, s. 1).

Blanchard i inni (2016) wyodrebniaja dwa kanaly rozprzestrzeniania sie skut-

kéw niedoboru safe assets:

1. Kanal makroekonomiczny. Niedobor aktywdéw bezpiecznych i presja na spa-
dek realnych stop procentowych tworza uporczywa odmiane Keynesowskiej
putapki plynnosci (liquidity trap) w postaci pulapki bezpieczenstwa (safety
trap)?, ktora nie reaguje na instrumenty polityki pienieznej w postaci miedzy
innymi forward guidance (czyli takie, ktére prowadzg do wzrostu wartosci ry-
zykownych aktywoéw). Caballero i Farhi (2014) wykazuja, ze w warunkach na-
glego wzrostu popytu na aktywa bezpieczne, przy towarzyszacym mu gwat-
townym spadku podazy, uruchamia si¢ mechanizm réwnowazenia rynku.
Standardowy mechanizm réwnowazacy dla rynku aktywéw bezpiecznych
polega na redukgji realnych stép procentowych i stosowaniu przez bank cen-
tralny akomodacyjnej polityki pienieznej w postaci obnizania nominalnych
stop procentowych. Jednakze w sytuacji, kiedy ten niedobér zbliza gospo-
darke do niebezpiecznego poziomu bliskich zera nominalnych stép procen-
towych, mechanizm ten oraz efektywno$¢ konwencjonalnych narzedzi ban-
ku centralnego ulega ostabieniu lub nie dziala w ogéle. Jedyna droga wyjscia
z pulapki bezpieczenstwa jest zredukowanie konsumpcji lub inwestycji przez
uczestnikow rynku, jednakze powstala presja deflacyjna obniza zagregowany
popyt. Kanalem dostosowawczym w sytuacji putapki bezpieczenstwa staje
sie zatem gleboka recesja, obnizajaca popyt na aktywa bezpieczne poprzez
efekt majgtkowy. W modelu Caballera, Farhiego i Gourinchasa (2017) akty-
wa bezpieczne sg zatem utrzymywane przez podmioty cechujace si¢ awersja
do ryzyka, ktére nie chcg inwestowa¢ w ryzykowne aktywa, a niedobor safe
assets powstaje, kiedy polityka pieni¢zna jest ograniczona pulapka zero lower
bound. Niedobor aktywoéw bezpiecznych poprzez obnizenie ich stép zwrotu
wzgledem pozostalych instrumentéw (safety spreads) tworzy napiecia w sy-
stemie finansowym i obniza jednocze$nie efektywno$¢ konwencjonalnej po-
lityki pienieznej (Caballero, Farhi, 2014).

2 W odrdznieniu od putapki ptynnosci, ktéra dotyczy stanu ogblnego niedoboru aktywdw,
putapka bezpieczenstwa koncentruje sie na niedoborze aktywow bezpiecznych.
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Z drugiej strony mozna argumentowac, ze zwigkszenie dostepnosci aktywow
postrzeganych jako bezpieczne i towarzyszace mu obnizenie ich ceny mozna trak-
towac jako dziatanie zwigkszajace dobrobyt spoleczny (Rzonca, 2014, s. 370).

Dziatanie kanalu makroekonomicznego moze generowac:

o ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych na rynku aktywow;

« wadliwg alokacje kapitalu;

 problem wiarygodnosci miedzynarodowego systemu walutowego i finanso-
wego, wynikajacy z potencjalnej niewyplacalnosci kraju emitenta dtugu pub-
licznego (paradoks Triffina II).

Ze wzgledu na to, ze aktywa bezpieczne w postaci dluznych papieréw war-
tosciowych stanowia punkt odniesienia przy ksztaltowaniu oczekiwan dotycza-
cych stép zwrotu z instrumentéw ryzykownych, jakiekolwiek zaburzenia w seg-
mencie tych aktywéw moga mie¢ istotne konsekwencje z perspektywy alokacji
kapitalu w gospodarce (Sobanski, 2019, s. 26). Spadek oprocentowania papieréw
skarbowych w konsekwencji niedoboru podazy tych aktywéw moze sktania¢
posrednikéw finansowych do zanizonej wyceny wszystkich rodzajow ryzyka.

Negatywny wplyw na efektywne funkcjonowanie rynkéw moze takze wynikac
z akceptowania gorszej jakosci zabezpieczen (jesli pierwszorzedne zabezpieczenia
stajg si¢ zbyt drogie). Takie zaburzenia na rynkach finansowych moze reduko-
wa¢ zdolno$¢ instytucji finansowych (w tym bankéw inwestycyjnych, funduszy
hedgingowych) do zabezpieczania finansowania (International Monetary Fund,
2012, s. 113).

Spadek podazy safe assets moze generowac niestabilno$¢ finansows takze po-
przez pojawienie si¢ ryzyka baniek na rynku aktywéw (Gourinchas, Jeanne, 2012).
Znaczenie tego ryzyka podkresla takze MFW (International Monetary Fund,
2012), zwracajac jednoczesnie uwage, Ze moze by¢ ono konsekwencja zwigkszonej
zmiennosci na rynkach finansowych, wynikajacej z niepewnosci.

2. Kanal mikroekonomiczny, tworzacy bodziec dla uczestnikéw systemu finan-
sowego do zwigkszania emisji safe assets. W rzeczywistosci, jak pokazujg
doswiadczenia GFC, bardzo trudno jest sektorowi prywatnemu, w szcze-
golnosci finansowemu, ktérego naturalnym zachowaniem jest skfonnos¢
do lewarowania, kreowa¢ prawdziwie systemowe aktywa bezpieczne w wy-
starczajacej ilosci.

Niedobér aktywow bezpiecznych uznawany jest takze za powod niskich inwe-
stycji kapitalowych oraz niskiej stopy wzrostu w gospodarce globalnej w ostatniej
dekadzie, co jest zgodne z modelem pulapki bezpieczenstwa Caballera (por. Fi-
nancial Times, 2020a).

Niedobdr aktywéw bezpiecznych stat si¢ widoczny w okresie GFC. W nastep-
stwie spadku podazy ze zrédel prywatnych oraz publicznych krajéw peryferyjnych
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UGIW (wskutek kryzysu zadluzenia publicznego) luke wypetnial wrastajacy dltug
rzagdowy USA. W ramach stymulowania fiskalnego w latach 2007-2013 skonsoli-
dowany dtug publiczny USA (w ujeciu nominalnym) wzrést z 57,8% PKB do 96,9%
PKB. Tym samym wzrost ten byt szybszy niz przyrost dolarowych rezerw waluto-
wych, co w duzej mierze bylo konsekwencja silnego kursu USD. Jak zatem podkre-
$la McCauley (2019, s. 2), z punktu widzenia krajéw akumulujacych rezerwy nie
mozna w tym okresie mowi¢ o niedoborze amerykanskiego dtugu skarbowego dla
zaspokojenia tej kategorii popytu.

W analizie konsekwencji kryzysu gospodarczego wywolanego pandemia
COVID-19 formulowane sg opinie, ze — paradoksalnie - kryzys ten moze zla-
godzi¢ zjawisko niedoboru aktywéw bezpiecznych (Financial Times, 2020a).
Wynika¢ to moze ze wzrostu skali dlugu publicznego w konsekwencji realizo-
wanej ekspansji fiskalnej. Dodatkowo zwraca si¢ uwage, ze w pandemicznym
kryzysie gospodarczym, w przeciwienstwie do GFC, system finansowy jest
bardziej izolowany od powstaltych szokéw, dzigki czemu nie wystepuja nega-
tywne konsekwencje ich transmisji do tego systemu (Financial Times, 2020a).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze duzy i chroniczny deficyt fiskalny moze dziala¢
w kierunku wydtuzenia okresu utrzymywania stopy procentowej bliskiej zera,
przyczyniajac sie do uporczywie niskiej dynamiki produktywnosci czynni-
kow wytwdrczych i stabos$ci facznego popytu (Rzonca, 2014, s. 385). Z drugiej
strony przedluzajacy si¢ okres sSrodowiska niskich stop procentowych tworzy
niepewno$¢ odnosnie do ich przysztego poziomu i szokéw oraz prawdopo-
dobienstwo gwaltownej korekty dochodowosci obligacji i zwigzanego z tym
ryzyka niewyplacalnosci (Mitchener, Trebesch, 2021, s. 8).

Tabela 3.1 prezentuje zmiany w podazy réznych kategorii aktywow bez-
piecznych w nastepstwie GFC oraz kryzysu pandemicznego, w szczegolnosci
skale ekspansji fiskalnej gléwnego globalnego dostawcy tych aktywow, uzupet-
niang ekspansjg fiskalng regionalnych dostawcow. Wykazuje tez wzrastajaca
role bankoéw centralnych jako inwestoréw w segmencie papieréow skarbowych.
Na skutek olbrzymiej skali programoéw skupu obligacji, przeprowadzanych
w ciggu ostatnich 15 lat w krajach rozwinietych, banki centralne staly sie klu-
czowymi kredytodawcami dla sektora rzagdowego.

Tabela 3.1. Globalna podaz aktywoéw bezpiecznych jako proc. globalnego PKB

GFC Kryzys gospodarczy
Kategoria safe assets COVID-19
2007 2011 2019 2021
Dtug rzadowy USA 9,2 15,8 23,2 31,3
Amerykanskie ABS 20,2 - 12,8 13,5
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Tabela 3.1 (cd.)

GEC Kryzys gospodarczy
Kategoria safe assets COVID-19

2007 2011 2019 2021
Dtug rzadowy krajow centrum UE 43 5,0 4,8 6,8
Dtug rzadowy krajéw peryferyjnych 2,9 - 3,7 4,5
UE
Dtug rzadowy Wielkiej Brytanii 14,9 16,9 15,9 18,8
i Japonii
Catkowite safe assets brutto 51,5 37,7 60,4 74,9
Operacje skupu aktywéw bankéw 2,7 43 12,8 19,1
centralnych
Catkowite safe assets z wytgczeniem 48,9 33,5 47,5 55,8
posiadania przez banki centralne

Zrédto: Financial Times, 2020a.

3.4. Miedzynarodowy system walutowy
a wielopolarowy system kreacji aktywow
bezpiecznych

Wspolczesna literatura dotyczgca msw podkresla znaczenie aktywow bezpiecznych
dla stabilno$ci tego systemu. Gourinchas (2017) pisze wprost, ze fundamentalng
funkcja msw jest alokowanie rzadkich aktywow bezpiecznych miedzy krajami.
Uznajac, Ze — od strony popytowej — kraje emerging markets nie musza prowa-
dzi¢ dalszej akumulacji aktywow rezerwowych, podazajacej za wzrostem nomi-
nalnego PKB, a - od strony podazowej — amerykanski rzad nie musi mie¢ mo-
nopolu na kreowanie aktywow bezpiecznych, w tym aktywéw denominowanych
w USD (McCauley, 2019, s. 1), powstaje naturalna przestrzen dla dywersyfikowa-
nia dostawcow, zaréwno od strony kategorii podmiotow, jak i waluty denomino-
wania aktywow bezpiecznych. Tym samym tworzenie wielobiegunowego systemu
kreacji aktywoéw bezpiecznych moze by¢ powiazane z odchodzeniem od systemu
monowalutowego, opartego na supremacji USD, i z tworzeniem si¢ systemu op-
artego na wigkszej liczbie walut petnigcych funkcje waluty miedzynarodowe;j.
Zwigzek miedzy podaza globalnych aktywéw bezpiecznych a kompozycja wa-
lutowgq rezerw jest potwierdzony empirycznie (por. Caballero, 2006; Caballero,
Farhi, Gourinchas, 2017). Taki kierunek ewolucji msw stanowitby naturalng od-
powiedZ na wspolczesne, pokryzysowe tendencje w tym systemie, gdzie status
waluty miedzynarodowej staje si¢ w duzej mierze oparty na checi i zdolnosci
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emitenta do prowadzenia akomodacyjnej polityki pieni¢znej i fiskalnej, ktéra po-
zwoli mu sta¢ si¢ globalnym dostawca netto aktywow bezpiecznych. Odnoszac
uwarunkowania kreacji safe assets do zalozen chartalizmu, nalezy uzna¢, ze za-
ufanie zagranicy do ,,nominalnego bezpieczenstwa” waluty miedzynarodowej
jest istotniejsze niz zaufanie do stabilno$ci jej realnej wartosci: emitent waluty
miedzynarodowej musi by¢ globalnym dostawcg aktywéw bezpiecznych, ktérych
warto$¢ nominalna jest gwarantowana i nie zawiera ryzyka niewyplacalnosci
(Vermeiren, 2019, s. 55).

Wychodzac z zalozenia, Ze zwigkszenie liczby globalnych dostawcow publicz-
nych aktywoéw bezpiecznych pozwolitoby rozwigzaé problem niedoboru safe assets,
powstaje pytanie o konsekwencje takiego wielobiegunowego systemu ich kreacji.
Mimo dominujacych pogladéw i argumentéw przemawiajacych za prostabilnos-
ciowymi (z punktu widzenia miedzynarodowego systemu walutowego i finan-
sowego zapewnienia odpowiedniej podazy ptynnosci miedzynarodowej) konse-
kwencjami zwigkszenia zrddet kreacji i wzrostu konkurencji migedzy emitentami
Gourinchas i Jeanne (2012, s. 39) dostrzegaja element ryzyka takiego dzialania.
Autorzy ci argumentuja, Ze na skutek arbitrazu miedzy aktywami bezpiecznymi
szybciej moze wzrosna¢ niz zmale¢ zmienno$¢ na rynkach finansowych. Jest to
kluczowy argument przemawiajacy za konieczno$cig wlaczenia MFW, w koordy-
nacji z krajowymi wiadzami monetarnymi, do zarzadzania procesami kreacji ak-
tywow bezpiecznych ze strony dostawcow globalnych.

W kontekscie ewolucji msw, w tym proceséw substytucji walutowej, internacjo-
nalizacji i deinternacjonalizacji walut, nalezy podkresli¢, ze — uwzgledniajac fakt,
iz kluczowym podmiotem nabywajacym obecnie papiery skarbowe denomino-
wane w USD jest sektor oficjalny — wzrost dywersyfikacji systemu moze tagodzi¢
niedobor aktywéw bezpiecznych. Dobrym miernikiem stopnia dokonywania sie
procesu dywersyfikacji w msw jest analiza ksztaltowania si¢ tego procesu w od-
niesieniu do portfela rezerw bankdw centralnych.

Oproécz dywersyfikacji w zakresie instrumentow skladajacych si¢ na portfel in-
westycyjny (por. podrozdzial 2.2.2.1) w polityce akumulacyjnej zachodzg proce-
sy dywersyfikacji walutowej. Powolne tempo tego procesu wynika z natury funk-
cjonowania msw, w tym jego inercji, czego wyrazem jest opdznienie w zmianach
portfela walutowego na przyktad w stosunku do obserwowanych zdarzen ekono-
micznych i politycznych.

W globalnej strukturze rezerw walutowych istotne znaczenie odgrywa tzw.
wielka czwdrka, z odpowiednimi udziatami procentowymi: USD 61,8%, EUR
20,5%, JPY 5,9%, GBP 4,8%3. W roli waluty rezerwowej widoczna jest wcigz

3 Dane MFW zal kwartat 2020 roku.
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supremacja USD, mimo Ze jego udziat w globalnych zasobach rezerw spadl na prze-
strzeni ostatnich dekad. O ile bowiem pod koniec lat siedemdziesiatych XX wieku
udzial USD w globalnych rezerwach wynosit 75%, na poczatku XXI wieku oko-
o 70%, to w 2019 roku ksztaltowal sie na poziomie 61,78% (Bogotebska, 2020,
s. 60-62). Mimo dominacji USD w funkcji waluty rezerwowej wspdlczesny msw
powszechnie uznawany jest za system dwubiegunowy (bipolarny), gdzie druga wa-
lutg migedzynarodows, odgrywajaca istotng role w funkcji rezerwowej, jest EUR.
Zaprezentowane na wykresie 3.4 wahania udziatu USD i EUR w funkcji walut
rezerwowych w duzej mierze odzwierciedlaja tzw. dywersyfikacje pasywna, czyli
wynikajaca z ksztaltowania si¢ kursu walutowego USD/EUR.
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Wykres 3.4. Struktura globalnych oficjalnych rezerw walutowych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych IMF COFER.

O polityce intencjonalnego dywersyfikowania struktury walutowej rezerw (tzw.
aktywnej dywersyfikacji) mozna méwic¢ w przypadku obserwowanego spadku po-
pytuna EUR po 2011 roku w konsekwencji kryzysu zadluzeniowego UGIiW. Z kolei
wzrost popytu na EUR po 2018 roku tlumaczony jest obawami o napiecia i sank-
cje w handlu miedzynarodowym, w ktérych aktywnie uczestniczyly USA. Cieka-
wym przykladem aktywnej polityki dywersyfikacji rezerw walutowych jest stra-
tegia banku centralnego Rosji, ktéry zwigkszyl udzial EUR oraz RMB, giéwnie
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kosztem USD. Z udzialem siggajacym 39% EUR stanowi obecnie gtéwng walute
rezerwowa w portfelu rezerw (Bogolebska, 2020, s. 51).

Wzrost roli EUR jako waluty rezerwowej juz znajduje swoje przetozenie na wa-
runki cenowe emisji instrumentéw dluznych, wykazujac powoli efekty podobne
do amerykariskich instrumentéw skarbowych (por. podrozdziat 1.3). Swiadczy to
o tym, ze wzrost wykorzystania EUR w funkcji waluty rezerwowej, a co za tym
- zgodnie z efektami sieci (network externalities), takze w pozostatych funkcjach
waluty miedzynarodowej, moze sta¢ si¢ istotnym stymulatorem percepcji instru-
mentéw emitowanych w tej walucie jako globalnych aktywéw bezpiecznych.

Czynnikami przemawiajgcymi za potencjalem EUR do wzrostu wykorzystania
go w funkcjach waluty migdzynarodowej jest silna pozycja UGIW jako $wiatowego
eksportera. Zgodnie z hipoteza Gopinath i Steina (2018; por. podrozdziat 1.3) funk-
cja fakturowania i ptatno$ci w walucie powinna przeklada¢ sie na wykorzystanie
tej waluty do emisji aktywow bezpiecznych. Ethan Ilzetzki, Carmen M. Reinhart
i Kenneth Rogoff (2020) zwracaja uwage, ze jedna czwarta §wiatowego eksportu
pochodzi z krajow strefy euro (dla poréwnania analogiczny wskaznik dla USA
ksztaltuje si¢ na poziomie 9%), co $wiadczy o stabszym - w stosunku do potencja-
tu - wykorzystaniu waluty w funkcjach waluty miedzynarodowej. Wsrdéd innych
czynnikow przemawiajacych za wzrostem roli EUR jako waluty miedzynarodowej
wymienia si¢ (Ilzetzki, Reinhart, Rogoff, 2020):

1) wybieranie EUR jako stabilizacyjnej ,,kotwicy” nominalnej przez wiele go-

spodarek w regionie;

2) integracje rynkéw finansowych, zapewniajaca dywersyfikacje zrédel pozy-

skiwania i lokowania kapitatu.

Analizujac tendencje zmian w globalnej strukturze walutowej rezerw w powigza-
niu z ksztaltowaniem si¢ popytu na rezerwy, Aizenman, Cheung i Qian (2019) wy-
kazuja, ze zachodzace tu zjawiska majg bardziej kompleksowy, zlozony charakter:

1. Kraje emerging markets i rozwijajace si¢, w przypadku ktérych udzial han-

dlu z krajami ,wielkiej czworki” oraz dtugu emitowanego w ich walutach
jest duzy, utrzymuja wysoki poziom rezerw walutowych. Jednakze w przy-
padku tej grupy krajow utrzymywanie wyzszego poziomu zakumulowanych
rezerw w stosunku do PKB zachgca je do dywersyfikowania struktury walu-
towej poza waluty ,wielkiej czworki”. Zwazywszy na kluczowa role tej grupy
krajéw w dynamice globalnego zasobu rezerw walutowych w ostatnich de-
kadach, wniosek ten stanowi dobry prognostyk dotyczacy perspektyw dy-
wersyfikowania msw.

2. Kraje rozwiniete wykazujg odmienna sklonnos¢ do dywersyfikacji niz kraje

emerging markets i rozwijajace sie: im wyzszy poziom rezerw, tym wieksza
koncentracja ich struktury na walutach ,wielkiej czworki”.
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3. Obecnos¢ SWFs w kraju wplywa istotnie na kompozycje portfela rezerw:
kraje rozwini¢te majace SWFs o duzej warto$ci aktywdw wykazuja tenden-
cje do dywersyfikowania i odchodzenia od walut ,,wielkiej czworki”, podczas
gdy obecnos¢ tych podmiotéw w przypadku krajow emerging markets i roz-
wijajacych sie nie wplywa na udzial w rezerwach walut ,,wielkiej czworki”.

4. Kraje bedace eksporterami surowcow wykazuja tendencje do dywersyfikowania
portfela rezerw od walut ,,wielkiej czworki”, kiedy poprawia sie ich terms of tra-
de. Biorac pod uwagg istotne znaczenie tej grupy krajow w procesach akumula-
cji rezerw, mozna wysuna¢ analogiczny wniosek jak w przypadku pierwszym.

5. Analiza proceséw dywersyfikacji w okresie GFC wykazuje, ze narastajacy
niedobdr aktywéw bezpiecznych sklania kraje do wzrostu roli walut ,wiel-
kiej czworki” w strukturze portfela. W warunkach lepszej koniunktury go-
spodarczej koncentracja na walutach ,wielkiej czwodrki” spada. Wniosek ten
jest empirycznym potwierdzeniem posiadania atrybutu flight-to-safety przez
aktywa bezpieczne.

3.5. Alternatywne zrédta podazy publicznych
safe assets

Zalozenie, ze tylko deficyt fiskalny USA moze dostarcza¢ denominowanych
w USD globalnych safe assets, opiera si¢ na waskim rozumieniu kreacji tej kate-
gorii aktywoéw. Abstrahuje si¢ wowczas od mozliwosci zwigkszania bazy akty-
wow z zaangazowaniem publicznym, takich jak kredyty hipoteczne i eksportowe,
pozyczki rozwojowe. Zaréwno rzad centralny USA, jak i inne rzady o uznanej
wiarygodnosci mogg udziela¢ takiego wsparcia (government backing) i dzigki
temu umozliwia¢ kreacj¢ aktywow bezpiecznych bez zwigkszania deficytéw fi-
skalnych (Bordo, McCauley, 2017). Przyktadem takich dziatan mogtaby by¢ do-
konana w 2008 roku przez rzad USA rekapitalizacja zaréwno w sektorze GSE
(government sponsored enterprises), jak i gléwnych bankéw krajowych. Rzadowe
wsparcie dla zobowigzan podmiotéw takich sektoréw moze wskazywac, ze rzad
nie musi mie¢ monopolu na kreacje aktywdéw bezpiecznych, ale musi mie¢ moz-
liwos¢ kontroli podazy aktywoéw tych instytucji, tym samym transformujac je
w kategorie aktywow bezpiecznych (McCauley, 2019, s. 4). Jednakze doswiadcze-
nia empiryczne wykazaly, ze w tym przypadku dzialania rzagdowe nie przeniosty
sie na wzrost popytu na takie kategorie aktywow.

W poszukiwaniu sposobow zwigkszenia podazy aktywéw bezpiecznych alterna-
tywnie wskazuje si¢ mozliwosci wykorzystania inzynierii finansowej, na przyktad
w postaci systemu poolingu ryzyka (pooling of risk) miedzy quasi-bezpiecznymi
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podmiotami publicznymi, dzieki czemu mozna zwigkszy¢ udzial bezpiecznego dlu-
gu w ramach istniejacych aktywow publicznych, tym samym zwigkszajac podaz
aktywow bezpiecznych (Caballero, Farhi, Gourinchas, 2017, s. 39). Emisja dlugu
publicznego na bazie checi i zdolnosci grupy krajow do wspolnego honorowania
zobowigzan platniczych moze stanowi¢ cenny kanat kreacji aktywdéw publicznych.
Poprzez podzielenie zdolno$ci kredytowej (sharing creditworthiness) aktywa takie
mogg obnizy¢ prawdopodobienstwo gwaltownego wzrostu kosztow finansowania
w nastepstwie czynnikéw wystepujacych w danym kraju. Jednakze aktywa te by-
tyby postrzegane jako bezpieczne tylko w takim zakresie, w jakim zasady emisji
zapewnialyby obstugiwalno$¢ zadluzenia we wszystkich krajach gwarantujgcych.
Ponadto, podczas gdy takie aktywa zwigkszylyby ilos¢ aktywoéw bezpiecznych do-
stepnych dla inwestoréw (pod wzgledem ryzyka kredytowego i ptynnosci rynko-
wej), podmioty publiczne, ktérych zdolnos¢ kredytowa bytaby wieksza niz jako$é¢
uwspdlnionego kredytu bedacego podstawa nowych emisji, do§wiadczatyby wyz-
szych kosztéw finansowania (International Monetary Fund, 2012, s. 116).
Brunnermeier i Huang (2018) wskazuja, Ze rozwigzanie polegajace na poolingu
powigzanym z wydzielaniem transz dla wspolnego rynku dlugu moze by¢ szcze-
golnie zasadne w ramach kreacji regionalnych aktywow bezpiecznych, zwlasz-
cza w odniesieniu do krajow emerging markets. Dowodza, ze obecnie stosowana
strategia jednostronnego ubezpieczania si¢ poprzez akumulacj¢ rezerw waluto-
wych przez t¢ grupe krajow (tzw. buffer approach), w istocie prowadzaca do de-
stabilizujgcych dla msw przeptywow kapitalowych (uphill) w ramach polityki
flight-to-safety, powinna by¢ zastgpiona strategia regionalna, umozliwiajacg prze-
kierowywanie tych przeptywow (tzw. rechanneling approach). Powinno nastapic
przekierowanie popytu na dlug publiczny krajow rozwinietych w strone wlasnych
(regionalnych) publicznych instrumentéw dtuznych, dzigki czemu tworzylby sie
mechanizm samostabilizujacy przeptywy kapitalu. Autorzy przyznaja jednoczes-
nie, Ze rozwigzanie oparte na wydzielaniu z poolingu dtugu dwoch transz, tzw.
senior bond oraz junior bond, moze stanowi¢ optymalne rozwigzanie ze wzgledu
na heterogeniczno$¢ krajow cechujaca te grupe gospodarek. Wydzielenie dwdch
transz mogloby okazac sie szczegdlnie istotne w warunkach negatywnego szoku,
pozwalajac transzy senior bond uzupelnia¢ pule regionalnych, a moze i perspek-
tywicznie globalnych, aktywdéw bezpiecznych. Jakiekolwiek straty wynikajace
z cze$ciowej niewyplacalnosci bylyby bowiem w pierwszej kolejnosci absorbowa-
ne przez obligacje typu junior bond. Dopiero kiedy ta transza pokrylaby straty,
obligacje senior bond zacze¢lyby przejmowac straty. Oznacza to, Ze obligacjom z tej
transzy znacznie trudniej byloby traci¢ status aktywow bezpiecznych. Koncepcje
te, zainspirowang poszukiwaniem mechanizmu uwspdlnotowienia diugu w wa-
runkach UGiW, nazywaja GloSBies (Global Sovereign Bonds; por. rysunek 3.1),
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jej gtéwnga zalete upatrujg zas w zwiekszeniu catkowitej puli aktywow bezpiecz-
nych kreowanych przez i dla krajow emerging markets.

Aktywa Pasywa

Obligacja
Pooling senior
Pooling obligacji Tranching
skarbowych

Obligacja
junior

Rysunek 3.1. Struktura GloSBies

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Brunnermeier, Huang, 2018.

Argumentem przemawiajacym za poszukiwaniem regionalnych mechanizméw
kreacji publicznych aktywoéw bezpiecznych sa dos§wiadczenia krajow azjatyckich
w tworzeniu wspolnego rynku obligacji. Kraje te, w ramach tzw. Executive’s Mee-
ting of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP), zaangazowaly si¢ w tworzenie
Azjatyckiego Funduszu Obligacji (Asian Bond Fund). Fundusz ten jest poolingiem
obligacji emitowanych w jedenastu krajach, ale nie opiera si¢ na tworzeniu tran-
szy obligacji, nie ma tu tym samym koncepcji obligacji senior bond, ktére moglyby
pelni¢ funkcje regionalnych safe assets.

Pomimo ugruntowanej empirycznie $wiadomosci ograniczonej substytucyj-
nosci aktywow prywatnych wzgledem publicznych w roli safe assets podkresla sie
takze znaczenie zwigkszania mozliwosci uzupelniania podazy tych aktywoéw ze
strony sektora prywatnego.

W opinii MFW rynki prywatne moga kreowac aktywa bezpieczne poprzez kom-
binacje istniejacych instrumentéw o nieodiacznej naturze wyzszego ryzyka i stra-
tegii hedgingowych. Aby zapewnié¢, ze takie produkty spetniaja funkcje aktywow
bezpiecznych, potrzebne jest wprowadzenie:

1) systemu nadzoru;

2) lepszych bodzcéw dla emitentéw (np. nadajacych emitentowi kompensate

za kreowanie aktywow o dluzszym okresie);

3) odpowiednich uregulowan prawnych;

4) ulepszonej komunikacji z rynkami, zapewniajacej, Ze instrumenty te sg zro-

zumiale, a dostepne o nich informacje pozwalajg na okreslenie ich ceny i za-
rzadzanie ryzykiem.
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Uszczegolawiajac zbior powyzszych rekomendacji, MFW dostrzega pole dla
tworzenia bodzcow do kreacji prywatnych aktywéw bezpiecznych, na przyktad
poprzez odpowiednie struktury i regulacje dla obligacji zabezpieczonych czy tez
ustanowienie solidnych zasad dla dzialan sekurytyzacyjnych (International Mo-
netary Fund, 2012).

McCauley (2019, s. 5) podkresla, Ze poza podmiotami amerykanskimi emi-
tentami dolarowych safe assets sa i moga by¢ podmioty spoza USA (banki, kra-
jowe oraz ponadnarodowe instytucje publiczne). Analizujac strukture posia-
dania przez zagraniczny sektor oficjalny aktywéw emitowanych w USD poza
USA, wykazuje, ze w 2017 roku 48% stanowily obligacje spoza USA, a 52%
depozyty spoza USA. Jednoczesnie kazda z tych pozycji miata 8% udziatu
w globalnych instrumentach zapewniajacych staly dochdéd. Tak wiec o ile in-
strumenty o stalym dochodzie emitowane przez podmioty amerykanskie sta-
nowily 84% aktywéw w posiadaniu oficjalnego sektora zagranicznego, o tyle
instrumenty emitowane w USD przez nieamerykanskie podmioty stanowity
16%. Rynek off-shore dolarowych depozytéw bankowych moze zatem stano-
wic¢ perspektywiczne zZrédlo bezpiecznych aktywéw dla sektora oficjalnego.
Analogicznie - rynek obligacji denominowanych w USD i emitowanych przez
wiarygodne podmioty spoza USA (rzady, agencje rzagdowe) moze substytuowac
amerykanskie obligacje skarbowe w portfelu aktywoéw zagranicznego sektora
oficjalnego. Nalezy takze podkresli¢ role obligacji dolarowych emitowanych
przez instytucje ponadnarodowe (Europejski Bank Inwestycyjny, Bank Swia-
towy, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Oesterreichische Kontrollbank Aktien-
gesellschaft). McCauley (2019, s. 12) zwraca uwagg, Ze odsetek instrumentéw
emitowanych przez takie instytucje, posiadany przez zagraniczny sektor ofi-
cjalny, oscyluje w granicach 50%. W szczegélnosci podkresla on duzy udziat
(ponad 70%) tego sektora w nabywaniu na rynku pierwotnym obligacji emi-
towanych przez ESM.

Istotnym kanatem zwigkszania podazy publicznych aktywoéw bezpiecznych
moze stac si¢ takze jednostronne dzialanie, wynikajace z przeksztalcen zacho-
dzacych w gospodarce globalnej. Biorac pod uwage wzrost roli krajow emerging
markets w globalnym PKB oraz stopniowy wzrost ,,gtebokosci finansowe;j” tych
krajow, przy jednoczesnym malym udziale w globalnym dlugu, stanowia one
istotny potencjalny obszar kreacji aktywow bezpiecznych.

Wzrost mozliwosci dostarczania publicznych aktywow bezpiecznych ze stro-
ny krajow emerging markets uzalezniony jest od ksztaltu ich polityk fiskalnych
oraz rozwoju krajowej infrastruktury finansowej, w tym: uregulowan praw-
nych, systemow rozliczen i ptatnosci, transparentnosci procedur emisji. Dzia-
tania te s niezbedne do wspierania rozwoju lokalnych i krajowych rynkéw



110 Problem niedoboru aktywdw bezpiecznych - przyczyny i konsekwencje...

publicznych instrumentéw dluznych. W dlugim okresie wdrozenie powyz-
szych dzialan moze ulatwia¢ wykorzystanie tych aktywow w roli safe assets,
zardwno w przestrzeni krajowej, jak i regionalnej oraz globalnej (por. Inter-
national Monetary Fund, 2012, s. 116).

Podkresla sie, ze w przypadku krajow emerging markets funkcja stanowie-
nia benchmarku ze strony dtuznych instrumentéw skarbowych jest kluczowa
dla rozwoju lokalnych rynkoéow finansowych. Wystepowanie plynnego rynku
obligacji skarbowych o réznych terminach zapadalnosci jest postrzegane jako
warunek wstepny dla rozwoju innych segmentéw rynku finansowego, w tym
rynku derywatow i obligacji korporacyjnych (International Monetary Fund,
2012, s. 103).

3.5.1. Unia Gospodarcza i Walutowa

3.5.1.1. Instytucjonalno-prawne uwarunkowania emisji dtugu publicznego w Unii
Gospodarczej i Walutowej

Dla krajow UGiW przystapienie do strefy euro stanowilo rezygnacj¢ z autono-
micznej polityki pienieznej i kursowej. Jednoczesnie ich kompetencje do pro-
wadzenia polityki fiskalnej pozostaly na szczeblu narodowym. Oznacza to,
ze w UGIW nie ustanowiono centralnej wladzy fiskalnej, zdolnej do naktada-
nia podatkow, dokonywania transferéw finansowych miedzy krajami, absor-
bowania szokéw asymetrycznych czy tez ratowania instytucji finansowych lub
strategicznych przedsigbiorstw z wykorzystaniem srodkéw publicznych. Rzady
nie mogg za$ zagwarantowa¢ pelnej obstugi dlugu, jako Ze jest on emitowany
w walucie pozostajacej poza ich bezposrednia kontrolg (De Grauwe, Ji, 2018).

W konsekwencji tak przyjetej architektury UGIW dostep krajow czlonkow-
skich do rynkowych Zrédel finansowania zostal uzalezniony od skfonnosci inwesto-
réw do utrzymania swojego zaangazowania w dtug publiczny, co z kolei miato by¢ wa-
runkowane kondycja fundamentéw makroekonomicznych poszczegdlnych emitentow.
Dyscyplinie fiskalnej mialy réwniez stuzy¢ rozwigzania prawne, w tym:

1) fiskalne kryteria konwergencji z Maastricht, w ramach ktérych ustanowio-
no progi dla deficytu i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(odpowiednio 3% i 60% PKB);

2) Pakt stabilnosci i wzrostu, ktory przewidywal sankcje za nieprzestrzeganie
dyscypliny;

3) zakaz ustanawiania uprzywilejowanego dostepu wladz publicznych, a takze
instytucji i przedsiebiorstw publicznych do instytucji finansowych (art. 124
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej — TFUE);
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4) klauzula braku odpowiedzialnosci UE i poszczegdlnych panstw cztonkow-

skich za zobowigzania innych krajow (no bailout clause; art. 125 TFUE);

5) zakaz finansowania sektora publicznego ze srodkéw banku centralnego

(art. 123 TFUE), co dodatkowo wzmacniala niezalezno$¢ EBC4.

Brak centralizacji polityki fiskalnej, w polaczeniu z restrykcyjnymi kryteriami
ksztaltowania wskaznikdéw fiskalnych, ograniczajacymi w efekcie podaz aktywow
bezpiecznych we wspolnym obszarze walutowym, juz w momencie uruchamiania
projektu UGiW uznawano za jedna z kluczowych stabosci konstrukcyjnych unii
walutowej (por. Bordo, Jonung, 1999). O ile jednak w momencie uruchamiania pro-
jektu UGIW zarzut braku centralizacji polityki fiskalnej w potaczeniu z restryk-
cyjnymi progami zadtuzenia publicznego opieral si¢ na trudnosciach w zarzadza-
niu szokami asymetrycznymi w warunkach braku autonomii polityki pieniezne;
i kursowej, o tyle po doswiadczeniach GFC i kryzysu zadluzeniowego w UGIW
dochodzi kolejny wymiar stabosci konstrukcyjnej, a mianowicie kreowanie wy-
starczajacej puli publicznych aktywow bezpiecznych. Takze rozpatrujac problem
z punktu widzenia gospodarki globalnej, mierzacej si¢ z problemem niedoboru
aktywow bezpiecznych, dostrzega sie, ze kraj (obszar walutowy) emitujacy walu-
te miedzynarodowg powinien realizowa¢ akomodacyjna polityke makroekono-
miczng (pieni¢zng i fiskalng), aby kreowac takie aktywa. Tymczasem restrykcje
fiskalne narzucone rzadom krajoéw cztonkowskich UGIW wraz z polityka pieniez-
ng EBC zintensyfikowaly problem globalnego niedoboru safe assets, przyczyniajac
sie do narastania zagregowanej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych UGiW,
w konsekwencji czego stala si¢ ona istotnym migdzynarodowym nabywca net-
to aktywow bezpiecznych, zamiast by¢ ich dostawcg netto (Vermeiren, 2019).

Z kolei z punktu widzenia stabilnosci samej UGiW dos$wiadczenia pierwszych
lat jej funkcjonowania pokazaly, ze zaré6wno dyscyplina rynkowa, jak i przyjete re-
gulacje prawne nie odegraly oczekiwanej roli. W szczegdlnosci w latach 1999-2007
obserwowano zmniejszanie si¢ réznic miedzy rentownosciami obligacji skarbo-
wych poszczegolnych krajow strefy euro i Niemiec, mimo wyraznych rozbieznosci
miedzy ich fundamentami makroekonomicznymi. Wydaje sie zatem, ze w okresie
Great Moderation dyscyplina rynkowa w strefie euro byla ,uspiona”. Z kolei re-
guly prawne zostaly zlamane juz na poczatku istnienia UGIW, kiedy to w poczet
jej cztonkéw wlaczono kraje, ktore nie spetniaty fiskalnych kryteriow zbieznosci
- Belgie i Wlochy. W dalszej kolejnosci mozna wskazaé niewypetnienie wymogéw

4  Zgodnie z dostepnymi rankingami EBC jest uznawany za jeden z najbardziej niezaleznych
bankéw centralnych. Przyktadowo: w badaniu N. Nergiza Dincera i Barry’ego Eichengreena
(2013, s. 22) EBC zajat wysokie - trzecie miejsce. Do podobnych wnioskéw doszedt Davide
Romelli (2021), oceniajac EBC jako jeden z najbardziej niezaleznych bankéw centralnych
Swiata.
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PSW przez Francje i Niemcy w 2003 roku, co ustanowilo negatywny precedens dla
pozostalych czlonkéw strefy euro.

3.5.1.2. Koncepcje emisji safe assets w strefie euro

Wybuch kryzysu z 2008 roku unaocznil nieréwnowagi zewnetrzne i wewnetrz-
ne, ktore przez lata narastaly gléwnie w tzw. peryferyjnych gospodarkach strefy
euro. W warunkach globalnej awersji do ryzyka obserwowano odptyw kapitalu
z tych krajow w kierunku tzw. bezpiecznych przystani (gléwnie Niemiec)>. Czes§¢
z nich utracita dostep do rynkowych zrédet finansowania i zostata zmuszona
do zwrécenia si¢ o pomoc finansowa do miedzynarodowych kredytodawcow.

Mozliwo$¢ wprowadzenia wspdlnej emisji obligacji® byta rozwazana jako roz-
wigzanie majace na celu zfagodzenie napi¢¢ na rynku panstwowych instrumen-
tow dluznych. W 2011 roku, czyli w szczytowym momencie kryzysu, Komisja Eu-
ropejska opublikowata Zielong Ksiege, przedstawiajaca trzy warianty emisji tzw.
obligacji stabilno$ciowych:

1) catkowite zastgpienie emisji obligacji krajowych emisjg obligacji stabilno$-

ciowych objetych gwarancjami solidarnymi;

2) czgsciowe zastgpienie emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilnos-

ciowych objetych gwarancjami solidarnymi;

3) czedciowe zastapienie emisji obligacji krajowych emisja obligacji stabilno$cio-

wych objetych gwarancjami indywidualnymi, lecz nie solidarnymi.

W ocenie autorow Zielonej Ksiggi pierwsze podejscie pozwoliloby najpelniej re-
alizowac korzysci z emisji obligacji stabilno$ciowych. Zaliczono do nich: zapew-
nienie pelnego refinansowania dla wszystkich panstw UGiW, niezaleznie od kon-
dycji krajowych finanséw publicznych, utworzenie duzego i jednorodnego rynku
obligacji, cechujacego si¢ wysoka ptynnoscia, zwigkszenie odpornosci systemu
finansowego strefy euro i usprawnienie mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej
(chociazby poprzez dostep instytucji finansowych do wysokiej jako$ci aktywow za-
bezpieczajacych), stworzenie rynku ,.bezpiecznej przystani” o wielkosci i ptynno-
$ci zblizonej do rynku amerykanskich obligacji skarbowych (Komisja Europejska,
2011). Jednocze$nie omawiane podejscie wigzaloby sie z najwiekszym ryzykiem
pokusy naduzycia. Dawaloby ono panstwom czlonkowskim mozliwos$¢ famania
dyscypliny budzetowej kosztem pozostatych cztonkéow i bez wigkszych konsekwen-
cji dla wlasnych kosztow finansowania. Dlatego tez w jego ramach przewidywano

5  Por. naprzyktad Mourao i Stawska (2020) i cytowang tam literature.

6 Niekiedy wspdlne obligacje dla strefy euro okreslane sg jako eurobonds. W niniejszej mo-
nografii nazwa ta nie bedzie jednak stosowana, gdyz w literaturze termin euroobligacje
stosuje sie wobec obligacji emitowanych przez banki miedzynarodowe i sprzedawanych
poza krajem waluty, w ktorej sa emitowane (por. np. Bilski, 2006, s. 216).
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utworzenie wspdlnotowych mechanizméw ukierunkowanych na zapewnienie dy-
scypliny fiskalnej i przeciwdzialajacych narastaniu nieréwnowag makroekono-
micznych, do czego niezbe¢dne byloby poglebienie integracji w wymiarze gospo-
darczym, finansowym i politycznym. Oznaczaloby to koniecznos¢ wprowadzenia
zmian traktatowych.

Drugie rozwigzanie, zakladajace wprowadzenie obligacji stabilnosciowych
jedynie w ograniczonym zakresie, znane jest jako podejscie ,,niebiesko-czerwo-
ne”. Jacob von Weizséicker i Jacques Delpla (2011) zaproponowali emisj¢ dwdch
rodzajow obligacji: niebieskich (blue bonds) i czerwonych (red bonds). Niebieskie
obligacje bylyby instrumentami o niskim ryzyku i wysokim ratingu kredyto-
wym. Maksymalna kwota zadtuzenia finansowanego tymi obligacjami wynio-
staby 60% PKB, do tego progu emisja objeta bylaby gwarancjami solidarnymi.
Obligacje czerwone, emitowane po przekroczeniu poziomu 60% PKB, bytyby
bardziej ryzykowne dla potencjalnych inwestoréw i gwarantowane tylko przez
emitenta krajowego. Pewna modyfikacja tej koncepcji, dodatkowo przedstawio-
na w Zielonej Ksiedze, byloby zastgpienie systemu opartego na zasadach syste-
mem bardziej elastycznym, powigzanym z przestrzeganiem zasad przyjetych
w ramach zarzadzania gospodarczego w UGiW. Tym samym zaréwno korzy-
$ci, jak i ryzyko pokusy naduzycia bylyby uzaleznione od przyjetego poziomu
putapu emisji obligacji stabilno$ciowych oraz jego wiarygodnosci. Wzglednie
niski putap ograniczalby korzysci dla stabilno$ci finansowej UGiW, transmisji
polityki pienieznej, pozycji euro jako waluty miedzynarodowej, przy jednoczes-
nym zmniejszeniu ryzyka pokusy naduzycia, z uwagi na presje rynkowa wo-
bec uzupetniajacych emisji krajowych. Przeciwne efekty wigzaltyby si¢ z usta-
wieniem relatywnie wysokiego pulapu. Warto réwniez zwroci¢ uwage, ze wraz
z wyczerpywaniem przydzielonych zasobow blue bonds koszty finansowania da-
nego panstwa czlonkowskiego moglyby wyraznie wzrosna¢, co mogtoby skut-
kowac¢ presja polityczng na zwigkszenie pulapu. Dla zachowania dyscypliny
finansowej w podejsciu ,niebiesko-czerwonym” wazne jest zatem utrzymanie
przyjetego pulapu. Podobnie jak w przypadku pierwszego podejscia ustanowie-
nie solidarnych gwarancji dla emisji obligacji stabilnosciowych wymagaloby
wprowadzenia zmian traktatowych.

W ramach trzeciego podejscia, najmniej ingerujacego w suwerenno$¢ krajow
UGIiW, przewidywano odpowiedzialno$¢ poszczegdlnych panstw cztonkowskich
za swoje udzialy w emisji obligacji stabilno$ciowych, a takze finansowanie dodat-
kowych potrzeb pozyczkowych emisjami krajowymi z indywidualnymi gwaran-
cjami. W ocenie autoréw Zielonej Ksiggi korzysci z wprowadzenia tego rozwigzania
byltyby najmniejsze (Komisja Europejska, 2011, s. 22-23). W szczegdlnosci ,,import”
wiarygodnosci od panstw czlonkowskich, ktérych obligacje skarbowe cieszg sig
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najwyzszymi ocenami ratingowymi, bytby ograniczony. Jednak z drugiej strony
omawiane rozwigzanie wigzaloby sie z najmniejszym ryzykiem pokusy naduzy-
cia, a takze byloby najlatwiejsze do wprowadzenia - nie pociagatoby koniecznosci
zmian TFUE. Co wiecej, dla zwigkszenia atrakcyjnosci obligacji stabilnosciowych
panstwa cztonkowskie moglyby podnies¢ jako$¢ gwarancji poprzez ustanowienie
uprzywilejowania obstugi zadtuzenia z ich tytulu czy tez ustanowienie dodatko-
wych zabezpieczen (np. w postaci ztota). Tabela 3.2 przedstawia zbiorczg charak-
terystyke dla oméwionych trzech wariantéw.

Tabela 3.2. Warianty emisji obligacji stabilnosciowych przedstawione w Zielonej Ksiedze

Wariant | Wariant II Wariant Il
Rezygnacja z emisji Petna CzesSciowa CzeSciowa
krajowych
Gwarancje Solidarne Solidarne dla Indywidualne,
»obligacji niebieskich” | potaczone z innymi
mechanizmami
wsparcia jakosci
kredytowej
Ryzyko pokusy Najwieksze Zalezne od przyjetego | Najmniejsze
naduzycia putapu
Uwarunkowania Zmiany traktatowe Zmiany traktatowe Brak koniecznosci
prawne wzmacniajace wzmacniajace zmiany TFUE
dyscypline budzetowa | dyscypline budzetowa
i konkurencyjnosc i konkurencyjnosc
gospodarcza gospodarcza

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Komisja Europejska, 2011.

Projekt wspdlnych obligacji jako antidotum na kryzys zadluzeniowy nie spotkat
si¢ jednak z akceptacjg przywodcow panstw UGIW. W sierpniu 2011 roku kanclerz
Niemiec Angela Merkel i prezydent Francji Nicolas Sarkozy oglosili, Ze nie ma woli
politycznej do uwspdlnotowienia zadluzenia, wskazujac jednoczesnie na konsolidacje
fiskalng jako sposdb na przezwyciezenie kryzysu. Ostatecznie spadek napiec¢ na rynku
obligacji skarbowych UGIiW zaobserwowano dopiero po ogloszeniu przez EBC pro-
gramu Outright Monetary Transactions, co mialo miejsce w III kwartale 2012 roku.
Program ten przewidywal mozliwos¢ prowadzenia przez EBC nieograniczonych in-
terwencji na wtdrnym rynku obligacji skarbowych (European Central Bank, 2012).

Problem z podazg bezpiecznych aktywéw w UGIW pozostaje aktualny, a brak jego
rozwigzania moze ze zdwojong silg uderzy¢ w kraje cztonkowskie w czasie nastepnego
zalamania. Do$wiadczenia kryzysu pokazaly, ze strefa euro jest podatna na destabilizu-
jace przeptywy kapitalu, a takze na zjawisko nadmiernego angazowania si¢ sektora ban-
kowego w papiery wartosciowe emitowane przez wlasne rzady (home bias). Wskazuje
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sie nawet na nowy trojkat niespdjnosci we wspolnym obszarze walutowym: pelnienie
funkgji safe assets przez aktywa krajowe jest nie do pogodzenia ze swoboda przeplywu
kapitalu oraz utrzymaniem stabilnosci finansowej w UGIW (van Riet, 2017). Jednoczes-
nie, uwzgledniajac bariere w postaci braku woli politycznej, chodzi o utworzenie takie-
go instrumentu dluznego, ktérego wprowadzenie nie bedzie wigzalo si¢ z daleko idaca
ingerencja w suwerennos¢ poszczegolnych cztonkow UGIW.

Pewng odpowiedzig na powyzsze problemy jest propozycja utworzenia papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych obligacjami skarbowymi (sovereign bond-backed
securities — SBBS; ESRB, 2018). Zgodnie z zalozeniami emitenci tych aktywow, tj.
instytucje finansowe prywatne lub publiczne (jak np. Europejski Bank Inwesty-
cyjny), kupowaliby portfel obligacji skarbowych rzadéw centralnych strefy euro
(udziaty okreslalby tzw. klucz kapitalowy EBC) i wykorzystaliby go jako zabezpie-
czenie do emisji wlasnych obligacji. Projekt przewiduje dwie transze — uprzywile-
jowang (senior SBBS tranche) i podporzadkowang (junior SBBS tranche)’. Pierwsza
z nich bylaby chroniona przed stratami do 30% wartosci portfela zabezpieczajace-
go, co pozwoliloby jej petni¢ funkcje aktywow bezpiecznych dla strefy euro. Druga
z kolei bytaby obarczona znacznie wigkszym ryzykiem. Jak przekonujg zwolenni-
cy projektu, dywersyfikacja ryzyka w portfelu zabezpieczajagcym oraz transzowa-
na struktura przeplywoéw pienieznych pozwolilyby ograniczy¢ zjawisko home bias
w UGIiW. W szczegdlnosci destabilizujaca system ucieczka inwestoréw od krajow
o gorszych fundamentach makroekonomicznych do tzw. bezpiecznych przystani
mialaby zostac zastgpiona przeplywem kapitalu od bardziej do mniej ryzykownych
klas aktywow, czyli od junior SBBS do senior SBBS (Brunnermeier i in., 2016). Zgod-
nie z szacunkami autoréw koncepcji SBBS podaz safe asset w strefie euro miataby
wzrosng¢ dwukrotnie.

Wreszcie dyskusje na temat wspolnych obligacji dla strefy euro ozywit kry-
zys wywolany pandemig COVID-19. W dniu 25 marca 2020 roku, w liscie
adresowanym do przewodniczgcego Rady Europejskiej, dziewieciu czlonkdéw
UGiW zaapelowalo o solidarnos¢ fiskalng w sytuacji walki z pandemig i jej
ekonomicznymi skutkami (Financial Times, 2020b). W szczegdlnosci postulo-
wano prace nad wspdlnym instrumentem dtuznym, emitowanym przez euro-
pejska instytucje, ktory zapewnilby dostep do dlugoterminowego finansowa-
nia. Zebrane w ten sposéb srodki miatyby zostac przeznaczone na inwestycje
w stuzbe zdrowia oraz dzialania chronigce gospodarke i europejski model
spoteczny. Pod listem podpisali si¢ przywddcy Belgii, Francji, Grecji, Irlandii,
Wtoch, Luksemburga, Portugalii, Stowenii i Hiszpanii.

7  Ttumaczenie za Jabtecki, 2018.
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3.5.1.3. Unia Europejska jako emitent dtugu ponadnarodowego
Doswiadczenia kryzysu wywotanego pandemia COVID-19

Ostatecznie coronabonds nie zostalty wprowadzone. Niemniej jednak wobec wy-
zwan zwigzanych z pandemig COVID-19, a przede wszystkim jej ekonomiczny-
mi skutkami, na szczeblu UE podjeto dzialania, ktére - jak sie wydaje — stanowia
najwazniejszy krok w kierunku uwspoélnotowienia zadluzenia w dotychczasowej
historii integracji europejskiej. Czes¢ z dziatan sktadajacych sie na odpowiedz UE
na kryzys pandemiczny dotyczy wylacznie krajéw strefy euro, inne zas$ to inicja-
tywy Unii jako calo$ci. Dlatego tez, mimo ze koncepcje paneuropejskich obligacji
byty dotychczas analizowane w kontekscie UGIW, w niniejszym punkcie zdecydo-
wano sie przenie$¢ rozwazania na poziom wspolnotowy. Wydaje sie to tym bar-
dziej zasadne, iZ - zgodnie z istniejagcymi szacunkami - pakiet przyjetych rozwia-
zan moze uczyni¢ UE najwiekszym ponadnarodowym emitentem na $wiecie oraz
jednym z najwazniejszych ogélnoeuropejskich emitentéw (Krautzberger, 2020).
Ponadto wskazuje sie, ze odpowiedz UE w zakresie polityki fiskalnej, obejmujaca
inicjatywy zaréwno na szczeblu narodowym, jak i wspolnotowym, moze zwigk-
szy¢ podaz aktywéw bezpiecznych denominowanych w euro w nadchodzacych
latach o prawie 2,5 bln EUR (z 5 bln EUR w 2019 do 7,5 bln EUR w 2025 roku), co
oznacza wzrost o okoto 50% (Scope Ratings, 2021, s. 5).

W ramach ponadnarodowej reakcji na kryzys wywotany pandemia COVID-19

mozna wymieni¢ w szczegdlnosci:

1) instrument pandemicznego wsparcia kryzysowego (Pandemic Crisis Support
- PCS) ustanowiony w ramach ESM;

2) europejski instrument tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagro-
zen zwigzanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency - SURE);

3) fundusz odbudowy Next Generation EU (NGEU).

Ponizej przedstawiona zostanie blizsza charakterystyka tych mechanizmoéw.

Instrument PCS zostal oparty na ustanowionej wcze$niej wspomagajacej uwarun-

kowanej linii kredytowej (Enhanced Conditions Credit Line). Inaczej jednak niz w przy-
padku poprzednich programdw finansowania, zwigzanych z wystepowaniem nieréw-
nowag gospodarczych, a tym samym przewidujacych konieczno$¢ wprowadzenia przez
kraj beneficjenta okreslonych reform makroekonomicznych i finansowych, jedynym
warunkiem (conditionality) otrzymania pomocy w ramach PCS jest zobowigzanie
do jej skierowania na finansowanie bezposrednich i posrednich kosztéw opieki zdro-
wotnej, leczenia i profilaktyki dotyczacej COVID-19. Instrument PCS jest dostepny
dla czlonkéw UGIiW. Kazdy kraj moze otrzymac wsparcie w wysokosci co najwyzej
2% PKB (z 2019 roku), z maksymalnym okresem splaty wynoszacym dziesig¢ lat. Jezeli
wszystkie kraje zdecydowalyby sie skorzysta¢ z pomocy, jej wartos¢ wyniostaby tacznie
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240 mld EUR. Oprocz kosztéw finansowania ESM kraj beneficjent ptaci marze w wy-
sokosci 10 punktéw bazowych rocznie, jednorazows i platng z gory oplate za ustuge
wynoszacg 25 punktéw bazowych, roczng oplate za ustuge w wysokosci 0,5 punktow
bazowych (ESM, b.r.).

Instrument SURE zostal ustanowiony w celu ograniczenia bezrobocia w kontekscie
kryzysu wywolanego pandemig COVID-19. Srodki pozyskane w jego ramach maja
stuzy¢ krajom beneficjentom na pokrycie wydatkéw publicznych zwigzanych z utrzy-
maniem zatrudnienia, niezaleznie od jego formy (zaréwno pracownikéw, jak i oséb
samozatrudnionych). W szczegélnosci srodki moga zosta¢ przeznaczone na finansowa-
nie krajowych mechanizméw zmniejszonego wymiaru pracy lub podobnych. Wsparcie
SURE ma charakter zwrotny, oparte jest na pozyczkach gwarantowanych przez budzet
UE i panstwa czfonkowskie (proporcjonalnie do ich udziatu w catkowitym dochodzie
narodowym brutto UE). Budzet SURE ma wynie$¢ 100 mld EUR. Do wrze$nia 2021 roku
taczng pomoc w kwocie 89,6 mld EUR otrzymato 19 krajéw UE, z czego najwiekszy-
mi beneficjentami sa Wlochy (27,4 mld EUR), Hiszpania (21,3 mld EUR) oraz Polska
(8,2 mld EUR). Finansowanie instrumentu SURE bazuje na emisji obligacji spolecznych
przez Komisje Europejska. Do 18 maja 2021 roku Komisja przeprowadzita szes¢ emisji,
skladajacych sie z obligacji piecio-, dziesigcio- i pietnastoletnich. Dzigki duzemu zainte-
resowaniu inwestorow, czego odzwierciedleniem byta nadsubskrypcja, udato si¢ uzyskac
korzystng wycene obligacji (Komisja Europejska, b.r.).

Next Generation EU (NGEU) jest tymczasowym instrumentem odbudowy
gospodarczej o wartosci 806,9 mld EUR (750 mld EUR w cenach z 2018 roku).
Zgodnie z jego zalozeniami Europa po pandemii COVID-19 ma si¢ sta¢ bardziej
»zielona”, cyfrowa i odporniejsza na kryzysy. Kluczowym elementem NGEU jest
Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resi-
lience Facility - RRF) o budzecie wynoszacym 723,8 mld EUR w formie grantéw
(338 mld EUR) i pozyczek (385,8 mld EUR), ktére kraje czlonkowskie majg otrzy-
mac¢ na wsparcie podejmowanych reform i inwestycji. W celu uzyskania wsparcia
z RRF kraje UE przedkiadaja swoje plany odbudowy i rozwoju do oceny Komisji
Europejskiej, w ktorych wskazuja, na co chcg przeznaczy¢ srodki. Plany zatwier-
dzane sg przez Rade Europejska.

W celu sfinansowania NGEU Komisja Europejska — w imieniu UE - zaciaggnie
dlug na rynkach kapitalowych, na korzystniejszych warunkach niz te, ktére mo-
glaby uzyska¢ wigkszos¢ panstw cztonkowskich. W nastepnej kolejnosci Komisja
Europejska dokona redystrybucji tych kwot. W wyniku pierwszej transakcji, ktéra
odbyla sie 15 czerwca 2021 roku, Komisja Europejska pozyskata 20 mld EUR w dro-
dze emisji obligacji dziesiecioletnich. Byla to najwigksza w historii emisja obligacji
instytucjonalnych w Europie, zebrana kwota stanowila za$ najwieksza, jaka kiedy-
kolwiek UE pozyskata w pojedynczej transakcji. Podobnie jak w przypadku emisji
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w ramach SURE, Komisja Europejska uzyskata bardzo korzystne warunki cenowe
w zwigzku z duzym zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Najwigkszg ich grupe
stanowili zarzadzajacy finansami, banki centralne oraz banki komercyjne (Komisja
Europejska, 2021). Kwote okoto 800 mld EUR Komisja Europejska zamierza zebra¢
do konca 2026 roku. Wszystkie pozyczki maja zosta¢ sptacone do 2058 roku.

Zgodnie z szacunkami Banco de Espafa (2021, s. 18) w przypadku pelnego wy-
korzystania opisanych wyzej programoéw europejski dlug ponadnarodowy w cia-
gu najblizszych pigciu lat moze wzrosna¢ o okolo 1,3 bln EUR (240 mld EUR
- ESM, 100 mld EUR - SURE, 200 mld EUR - EIB, 750 mld - Next Generation
EU), co bedzie oznaczalo podwojenie istniejacego dtugu europejskich instytucji.
Z kolei bank Goldman Sachs (2020) przewiduje, ze roczna wielko$¢ emisji UE
w nadchodzacych latach znajdzie si¢ w przedziale 150-200 mld EUR, co uplasu-
je ja w Scislej czoléwce miedzy najwickszymi krajowymi emitentami (Wlochy,
Francja, Niemcy; por. wykres 3.5).
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Wykres 3.5. WielkoS¢ emisji - Unia Europejska na tle najwiekszych krajowych emitentéw
Zrédto: Krautzberger, 2020, s. 3.

Warto zwrdci¢ uwage, ze odpowiedz UE na kryzys pandemiczny nie tylko pozwoli
odcigzy¢ krajowe finanse publiczne8, ale takze niesie ze soba wiele korzysci dla pro-
jektu UGIW, ktdry jeszcze niedawno, w dobie kryzysu zadtuzeniowego, byl kwestio-
nowany - niektérzy ekonomisci wskazywali wrecz na mozliwo$¢ rozpadu strefy euro

8  ZgodniezszacunkamiEurostatu w2020 roku $redni dtug sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych w UE wynidst 90,7% PKB, a saldo tego sektora uksztattowato sie na poziomie
-6,9% PKB. Jeszcze mniej korzystne wskazniki odnotowano w samej strefie euro - wynio-
sty one odpowiednio 98% PKB oraz -7,2% PKB - Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat
(dostep: 14.10.2021).
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i powrotu do walut narodowych (Kawalec, Pytlarczyk, 2013). Niewatpliwie powsta-
nie europejskiego rynku dtugu, charakteryzujacego si¢ duzym rozmiarem i ptyn-
noscia, jest waznym krokiem w kierunku dalszej integracji finansowej. W szczegdl-
nosci poglebieniu ulegnie integracja fiskalna, ktéra — w odréznieniu od integracji
monetarnej — pozostawalta w zdecydowanej mierze pod kontrolg narodowa. Powsta-
nie europejskiego rynku dlugu bedzie mialo réwniez niebagatelne znaczenie dla
projektu Unii Rynkéw Kapitalowych. Dodatkowo zwiekszona podaz denominowa-
nych w euro safe assets, w tym przede wszystkim tych wyemitowanych przez UE,
moze pomoc rozwigzac cze$¢ problemow generowanych przez niedobor tych akty-
wow w UGiW. Przykladowo mozna tu wskazac zjawisko wzajemnych negatywnych
sprzezen zwrotnych miedzy kondycja sektora bankowego a sytuacja sektora finan-
soéw publicznych (tzw. sovereign bank doom loop). W okresie kryzysu zadluzeniowego
obserwowano problem nadmiernego angazowania si¢ krajowych sektoréw banko-
wych w papiery wartosciowe emitowane przez wlasne rzady. Bylo to szczegdlnie wi-
doczne w tzw. peryferyjnych krajach UGW, w tym przede wszystkim we Wtoszech,
Hiszpanii i Portugalii (por. np. Stawasz-Grabowska, 2020). Home bias nie tylko po-
tegowal wzajemny transfer ryzyka miedzy oboma sektorami na poziomie krajowym,
ale takze oddzialywatl w kierunku dezintegracji finansowej w strefie euro. Nalezy
zatem spodziewac si¢ przeciwnych efektow zwiekszenia podazy paneuropejskich
aktywow bezpiecznych. W szczegolnosci banki bedg miaty wigksza mozliwos¢ dy-
wersyfikowania portfeli obligacji, redukujac tym samym swoja ekspozycje na rza-
dowe instrumenty dluzne, co z kolei powinno zmniejszy¢ wcigz obecng fragmenta-
cje systemoéw finansowych w ramach UGiW (Scope Ratings, 2021, s. 5). Po trzecie,
wzrost podazy denominowanych w euro obligacji o wysokiej ocenie wiarygodnosci
kredytowej wzmocni znaczenie euro jako waluty miedzynarodowe;.

3.5.2. Chiny
3.5.2.1. Dynamika rozwoju chinskiego rynku obligacji i jej determinanty

W ostatnich latach rynek obligacji jest bardzo dynamicznie rozwijajacym sie¢
segmentem chinskiego rynku finansowego. Na koniec 2018 roku catkowita
warto$¢ wyemitowanych obligacji osiaggneta poziom okolo 95,2% PKB kra-
ju. Wzrost ten wyraza si¢ zaréwno w skali emisji, w wolumenach obrotu, jak
i w dywersyfikacji kategorii emitentéw i inwestoréw. Obecnie rynek ten jest
gléwnym kanalem bezposredniego finansowania dla przedsigbiorstw w Chi-
nach, cho¢ nalezy pamietad, ze tradycyjnie zasadniczg role w pozyskiwaniu
finansowania przez sektor prywatny odgrywal system bankowy i kredyt ban-
kowy. Czynnikiem hamujacym rozwoj rynku obligacji byly takze specyficzne
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uwarunkowania polityki pienieznej, polegajace na ksztaltowaniu przez bank
centralny calej struktury terminowej stép kredytowych i depozytowych w ban-

kach komercyjnych, co wptywalo na dynamike zwrotu na chinskim rynku ob-
ligacji (Fan, Tian, Zhang, 2012). Dopiero deregulacja stop procentowych, sek-
wencyjnie przeprowadzana w ostatnich latach, przyczyniajaca si¢ do spadku
wplywu polityki pieni¢znej na rynkowe mechanizmy cenowe, stala sie czyn-
nikiem stymulujagcym rozwdj rynku obligacji.

Innymi istotnymi impulsami rozwoju rynku obligacji byly:

1) dzialania organizacyjno-regulacyjne majace na celu rozwéj rynku pierwot-

2)

3)

nego i wtérnego, poprawe plynnosci, w szczegélnosci:

ustanowienie Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Szanghaju (1990 rok),
dzigki czemu obligacje skarbowe mogly zosta¢ poddane notowaniu i ob-
rotowi na niej, analogicznie do akcji;

utworzenie tzw. migdzybankowego rynku obligacji (1997 rok), majacego
charakter rynku OTC, stanowigcego obecnie gléwny segment obrotu tymi
instrumentami (ponad 90% transakeji);

procesy stopniowej internacjonalizacji renminbi (RMB), w tym:

promujace wykorzystanie RBM w funkcji waluty fakturowania i rozlicza-
nia handlu, co jest spdjne z badaniami empirycznymi Gopinath i Steina
(2018) nad determinantami statusu aktywoéw bezpiecznych;

prowadzace do wykorzystania RMB w funkcji waluty rezerwowej; przeja-
wem tego typu dziatan bylo wlaczenie RMB do koszyka SDR (2016 rok),
co stalo sie sygnalem dla inwestoréw zagranicznych, ze waluta chinska
jest traktowana jako ,swobodnie uzywalna” (freely usable), a system
finansowy staje sie bardziej zorientowany rynkowo; w rezultacie utrzy-
mywanie rezerw walutowych w RMB przez zagraniczne banki centralne
wzrosto o prawie 200% w latach 2016-2020, stanowiac obecnie 2,45% glo-
balnych aktywoéw rezerwowych (por. wykres 3.4); procesy internacjona-
lizacji RMB (a wiec potozenie nacisku na wykorzystanie waluty w funk-
cjach fakturowania handlu i rezerwowej) wpisuja si¢ w badania Gopinath
i Steina (2018) i $wiadczg o tym, ze RMB moze sta¢ si¢ nowa globalng
walutg rezerwows, a tym samym w przyszlosci zwieksza¢ popyt zagra-
nicy na chinskie aktywa finansowe i dywersyfikowa¢ portfel globalnych
aktywow bezpiecznych;

procesy otwierania rynku obligacji dla inwestoréw zagranicznych, ktére sa

integralnym elementem szerszej strategii liberalizacji przeptywéw kapita-

fowych; strategia ta jest realizowana stopniowo, sekwencyjnie oraz asyme-
trycznie (Schipke, Rodlauer, Longmei, 2019); do podejmowanych inicjatyw
i dziatan regulacyjnych w tym zakresie naleza:
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 zapewnienie inwestorom zagranicznym dostepu do krajowego rynku obli-
gacji, wolnego od kwot i limitéw; obecnie wigkszo$¢ zagranicznych inwe-
storow instytucjonalnych ma nieograniczony dostep do rynku obligacji;

« umozliwienie emisji obligacji denominowanych w RMB podmiotom nie-
chinskim w ramach programu panda bonds (2005 rok);

 zapewnienie wymienialno$ci waluty;

« stworzenie platformy wzajemnego dostepu Bond Connect (2017 rok), kté-
ra umozliwia wzajemny obrét obligacjami poprzez pofaczenie infrastruk-
tury w Chinach i Hongkongu, co pozwolilo zagranicznym inwestorom
na uczestnictwo w rynku obligacji bez koniecznos$ci utrzymywania ra-
chunkéw onshore.

Mimo podejmowanych systematycznie dzialan liberalizacyjnych udziat pod-
miotéw zagranicznych w posiadaniu wyemitowanych obligacji chinskich wcigz
nalezy uznac za skromny. W 2018 roku zaledwie 1,6% wyemitowanych obligacji
posiadaty zagraniczne podmioty. Ponadto udzial ten pozostawat w ostatnich la-
tach na w miare stalym poziomie (Cerutti, Obstfeld, 2018). Niewielki udzial wi-
doczny jest, jesli zestawi si¢ to z innymi krajami. Dla przyktadu: w USA zagrani-
ca posiada 25% wyemitowanych obligacji, w Korei jest to 5% (Schipke, Rodlauer,
Longmei, 2019). Jest to jednocze$nie mniej niz udzial podmiotéw zagranicznych
w kapitalizacji chinskiego rynku akeji, ktéry wynosit w 2018 roku 2,4% (Cerutti,
Obstfeld, 2018). Dla poréwnania: analogiczne wartosci dla Indii wynosza 16% (ry-
nek obligacji) i 3,2% (rynek akcji).

Co istotne, w posiadaniu sektora zagranicznego dominujg obligacje skarbowe,
na drugim miejscu plasuja si¢ obligacje bankéw zadaniowych (tzw. policy bank
bonds), a wigc walory mogace potencjalnie stanowi¢ bezpieczne aktywa na miedzy-
narodowym rynku finansowym. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku Chin udziat
dlugu posiadanego przez podmioty zagraniczne jest jednym z najnizszych w gru-
pie krajow emerging markets.

Krokiem przyspieszajacym integracje sektora z globalnym rynkiem finanso-
wym, a tym samym mogacym doprowadzi¢ do wzrostu udzialu zagranicy w chin-
skim rynku obligacji, byto wlaczanie tych obligacji do globalnych indeksow:

1) w 2017 roku chinskie obligacje rzadowe zostalty wiaczone przez Citigrup

do niektorych indeksow obligacji;

2) wkwietniu 2019 roku obligacje skarbowe oraz bankéw zadaniowych zostaty
wlaczone do globalnego indeksu obligacji (Bloomberg Barclays Global Aggre-
gate Bond Index).

Proces wlaczania chinskich obligacji do globalnych indeksow §wiadczy niewat-

pliwie o wzroscie percepcji chinskich obligacji jako elementu migedzynarodowych
rynkéw finansowych.
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3.5.2.2. Segmenty chinskiego rynku obligacji - rola emisji sektora publicznego

W odniesieniu do chinskiego rynku obligacji funkcjonujg rézne klasyfikacje jego
segmentow, co przeklada si¢ na niejednorodne oceny ich skali i znaczenia. Mar-
lene Amstad i Zhiguo He (2019) wyodrebniajg trzy obszerne kategorie obligacji:
obligacje rzagdowe (government bonds), finansowe (financial bonds) oraz korpo-
racyjne (corporate bonds). W segmencie obligacji rzadowych wyrdznia sie: obliga-
cje skarbowe (treasury bonds), municypalne (municipal bonds), bankéw zadanio-
wych (policy bank bonds) oraz inne (np. obligacje banku centralnego). Do obligacji
finansowych zaliczane sg papiery emitowane przez prywatny sektor finansowy;,
a do korporacyjnych przez prywatny sektor niefinansowy.

Wedlug alternatywnej klasyfikacji (Hu, Pan, Wang, 2018) do czterech kategorii
obligacji nalezg: obligacje rzagdowe (government bonds), obligacje banku central-
nego, obligacje kredytowe sektora niefinansowego (corporate credit bonds) oraz
obligacje finansowe. Do obligacji rzadowych zaliczaja si¢ obligacje skarbowe (tre-
asury bonds) oraz samorzadowe (local government bonds).

Z kolei Alfred Schipke, Markus Rodlauer i Zhang Longmei (2019) wyodreb-
niaja dwie kategorie obligacji: rzagdowe i quasi-rzadowe (government/quasi go-
vernment bond), do ktorych (podobnie jak Amstad i He, 2019) zaliczane s3: ob-
ligacje skarbowe, samorzadowe i bankéw zadaniowych oraz obligacje kredytowe
(credit bonds), w sktad ktorych wchodza obligacje: finansowe, przedsigbiorstw,
korporacyjne, commercial papers i inne walory. Podstawa tej klasyfikacji jest
zatem polozenie nacisku na wyodrebnienie emitentéw nie z punktu widzenia
sektora, lecz wlasnosci (emitenci publiczni czy prywatni). W konsekwencji moze
budzi¢ zdziwienie zaliczanie obligacji emitowanych przez panstwowe banki za-
daniowe do obligacji rzagdowych. Jednakze ze wzgledu na specyfike systemu go-
spodarczo-finansowego Chin takie klasyfikowanie obligacji rzadowych moze
okazac si¢ zasadne w kontekscie oceny perspektyw wypelniania przez nie funk-
cji aktywow bezpiecznych. Ze wzgledu na to, ze banki zadaniowe s3 podmiota-
mi, za ktérymi stoi rzad centralny (wlasnos¢, gwarancje rzadowe), obligacje te
s3 uwazane za instrument prawie wolny od ryzyka. Ponadto, dzigki gltebokosci
i rozmiarom rynku, majg one status instrumentu plynnego, prawie tak atrak-
cyjnego dla inwestoréw jak obligacje rzadowe.

Analizujac podmioty emitujace ,najbardziej” bezpieczne aktywa, klasyfikacja
szeroko ujmujgca obligacje rzagdowe pozwala uchwycic, jak obszerna moze by¢ skala
kreacji chinskich papieréw dtuznych aspirujacych do kategorii safe assets. W roz-
wazaniach nad potencjalem kreacji aktywoéw bezpiecznych nalezy uwzglednic,
ze w szeroko definiowanych obligacjach rzagdowych emitowanych przez podmioty
sektora publicznego, te ,,najbardziej” bezpieczne stanowia obecnie ponad 60% cal-
kowitego rynku wyemitowanych obligacji (Schipke, Rodlauer, Longmei, 2019).
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Na uwage zastuguje dynamicznie rozwijajacy sie® od 2015 roku rynek obli-
gacji samorzadowych. Wzrost skali ich emisji jest zwigzany z realizacjg polityki
finansowej panstwa — koniecznoscig refinansowania dlugu wyemitowanego dla
stymulowania fiskalnego w nastepstwie globalnego kryzysu finansowego (po-
przez wykorzystanie tzw. LGFV10). Mimo dynamicznego rozwoju tego segmen-
tu rynku obligacji identyfikuje si¢ czynniki hamujace, do ktérych naleza: niska
plynnos¢, brak zwyczaju wykorzystywania kredytow jako zewnetrznego zrédta
finansowania, waska baza inwestorow, fragmentarycznos¢ struktur regulacyjnych
(Lam, Wang, 2018; Schipke, Rodlauer, Longmei, 2019).

Obligacje skarbowe, mimo szerokiego spectrum termindw zapadalnosci, cha-
rakteryzuja sie niskg plynnoscig rynkowa i koncentruja na krétkim koncu krzywej
dochodowosci. Poniewaz 70% tych obligacji utrzymuja banki (czesto az do termi-
nu zapadalnosci), funkcjonowanie rynku wtérnego jest bardzo ograniczone, a tym
samym ograniczona jest funkcja informacyjna, jaka te walory tradycyjnie pelnia
na rynku finansowym (Schipke, Rodlauer, Longmei, 2019). Obligacje te sa dzi$
kluczowym instrumentem realizacji polityki pienieznej przez chinski bank cen-
tralny. Udzial obligacji skarbowych w catkowitym rynku obligacji wynosi okoto
18% (por. wykres 3.6), co w poréwnaniu do analogicznego udzialu w przypadku
amerykanskich obligacji skarbowych (46%) obrazuje wciaz jeszcze relatywnie mate
znaczenie tego segmentu obligacji w Chinach (Amstad, He, 2019).

Rozmiar rynku obligacji bankéw zadaniowych jest podobny do obligacji skar-
bowych, ale jest on rynkiem bardziej ptynnym. Dzieki wigkszej skali obrotu jed-
noczesénie bardziej reaguje na zmiany w ksztaltowaniu si¢ czynnikéw fundamen-
talnych.

Wykres 3.6 pokazuje, ze wéréd podmiotéw emitujacych chinskie obligacje do-
minujacy jest udzial rzadu centralnego (18%), bankéw zadaniowych (18%), wladz
samorzadowych i komunalnych (20%). Wysoki jest tez udzial obligacji korpora-
cyjnych/przedsigbiorstw (20%), wéréd ktorych przewazajg przedsiebiorstwa pan-
stwowe (tzw. SOE - state-owned enterprises). Potwierdza to zatem teze o wyraz-
nej dominacji sektora publicznego w emisji chinskich obligacji (por. tabela 3.3).

9  Nalezy podkresli¢, ze rynek tych obligacji rozwinat sie praktycznie z dnia na dzien. Przed
2015 rokiem lokalne wtadze samorzadowe w duzym stopniu nie mogty pozyczaé srodkéw
finansowych. Do czynnikéw stymulujacych rozwdj tego sektora rynku obligacji zalicza sie
realizacje programu wymiany dtugu (debt-swap program) oraz zmiany regulacyjne. Skale
wzrostu rynku obligacji samorzadowych (ktéry obecnie jest jednym z najwiekszych na Swie-
cie) obrazuje fakt, ze w 2017 roku przekroczyty one rozmiar rynku obligacji skarbowych.

10 Local Government Financing Vehicles (LGFV) sg publicznymi przedsiebiorstwami ustano-
wionymi przez wtadze lokalne. Wyposazone sa w kapitat, ziemie lub inne zasoby publiczne,
moga pozyczac $rodki od bankéw lub emitowac obligacje.
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Wykeres 3.6. Struktura rynku obligacji w Chinach na koniec 2017 roku (w proc.)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Furey, Zhang, Binny, 2018.

Tabela 3.3. Segmenty chinskiego rynku obligacji rzadowych

Rodzaj obligacji | Sektor i kluczowi Okres Organ regulujacy | Miejsce obrotu
rzadowych emitenci zapadalnosci

Skarbowe Ministerstwo 3 miesigce Ministerstwo Rynek
(Treasury bonds) | Finanséw (sektor |- 50 lat Finanséw miedzybankowy

publiczny) lub gietdowy
Bankdw China l1rok-10lat |Bankcentralny Rynek
zadaniowych Development (PBC), Komisja miedzybankowy
(Policy Bank Bank, Agricultural Regulacji lub gietdowy
Bonds) Development Bankowosci

Bank of i Ubezpieczen

China, Export (CBIRC)

- Import Bank

of China (sector

quasi-publiczny)
Samorzadowe Wtadze lokalne l1rok-20lat |[Ministerstwo Rynek
i municypalne i samorzadowe Finanséw miedzybankowy
(Local Government | (sektor lub gietdowy
/Municipal Bonds) | samorzadowy)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Furey, Zhang, Binny, 2018.

Dynamiczny wzrost catkowitego zadtuzenia Chin w stosunku do PKB (z 164%
PKB w 2007 do 266% PKB w 2017 roku)!l, ktdry jest jednym z najwyzszych w kra-
jach emerging markets, moze rodzi¢ obawy zwigzane z jego obstuga. Wzrastajacy
dlug nie jest jednak czynnikiem destabilizujacym, gdyz:

11 Wiekszo$¢ zadtuzenia jest utrzymywana przez przedsiebiorstwa niefinansowe, w tym
przedsiebiorstwa panstwowe.
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1) Chiny sg kredytodawca netto w stosunku do reszty swiata; pozycja inwesty-
cyjna kraju jest dodatnia, co odzwierciedla wspomniany niski stopien po-
siadania chinskich aktywow krajowych przez podmioty zagraniczne; do-
datkowo jej trwalos¢ zapewniaja osiggane nadwyzki na rachunku obrotéw
biezacych; pasywa zagraniczne netto stanowia 40% PKB, co jest wyraznym
kontrastem w stosunku do USA (okoto 160% PKB) i Japonii (115% PKB);
struktura pasywow zagranicznych, w ktorych udzial akeji i obligacji wyno-
si jedynie jedna piata calosci, odzwierciedla potencjal do dalszej integracji
rynku z migdzynarodowym rynkiem finansowym (Cerutti, Obstfeld, 2018);

2) wysoka stopa oszczednosci w Chinach (osiagajaca 50% PKB) czyni gospo-
darke mniej uzalezniong od kapitatu zagranicznego w procesie transformo-
wania oszczednosci w inwestycje; ponadto wysoka stopa oszczednosci po-
woduje, ze glebsza integracja z miedzynarodowym rynkiem obligacji moze
przyczynic sie do bardziej produktywnej alokacji $wiatowych oszczednosci,
z korzysciami zaréwno dla pozyczkobiorcéw, jak i pozyczkodawcodw (Cerut-
ti, Obstfeld, 2018);

3) Chiny maja zabezpieczenie finansowe w postaci najwigkszych na §wiecie re-
zerw walutowych, wynoszacych ponad 3 bln USD;

4) dlug jest w wiekszosci dtugiem krajowym, dlug zagraniczny stanowi 13%
PKB (2017 rok).

Skale wzrostu chinskiego rynku obligacji obrazuje fakt, ze od 2016 roku jest on
trzecim rynkiem na $wiecie (po USA i Japonii). Wykazuje duzg dynamike wzro-
stu — dla przykladu: w 2016 roku calkowita emisja obligacji wzrosta 0 29% 1/r.

Szczegdlnie wysoka dynamika wzrostu chinskiego rynku obligacji widoczna
jest w ostatniej dekadzie. Kapitalizacja rynku obligacji w stosunku do PKB wzro-
sta z 35% w 2008 roku do ponad 90% w 2017 roku. Dla poréwnania w tym samym
okresie w USA ksztaltowala si¢ na stalym poziomie niewiele ponad 200% (Amstad,
He, 2019). Jednoczesnie kapitalizacja chinskiego rynku obligacji wzrosta z poziomu
1% globalnego PKB na poczatku XXI wieku, do poziomu 9% pod koniec 2017 roku
(Cerutti, Obstfeld, 2018).

Analizujac perspektywy wzrostu zainteresowania chinskimi obligacjami rzado-
wymi ze strony inwestoréw, w tym zagranicznych, nalezy podkreslic, ze:

1) czynnikiem kreujacym popyt ze strony zagranicznych inwestoréw na obliga-
cje skarbowe moze by¢ wysoki rating chinskiego dlugu skarbowego (A+ we-
dlug agencji ratingowej Fitch), co klasyfikuje go na najwyzszych poziomach
w grupie krajow emerging markets, a nawet w podobnym zakresie do krajow
rozwinietych (np. Irlandia wedlug agencji ratingowej Fitch)1%;

12 Ratingi zostaty pozyskane ze strony Trading Economics, b.r.
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dodatkowym czynnikiem zachecajacym sg atrakcyjnie ksztaltujace sie ren-
townosci w poréwnaniu do innych inwestycji w podobnej klasy aktywa (por.
Furey, Zhang, Binny, 2018), a takze korzystne perspektywy ksztaltowania
sie rentownosci (w konsekwencji spodziewanego wyzszego tempa wzrostu
gospodarczego niz w krajach rozwinietych) oraz niska i stabilna inflacja;
jednakze czynnikiem ograniczajacym ptynnosé¢ i mechanizmy cenowe w seg-
mencie obligacji rzadowych jest wspdtwystepowanie dwdch platform obrotu
(rynku migdzybankowego oraz gieldowego); zwraca si¢ uwage, ze w konse-
kwencji prowadzi to do segmentacji rynku, wyzszych kosztéw pozyskiwa-
nia informacji, arbitrazu regulacyjnego (Schipke, Rodlauer, Longmei, 2019;
Amstad, He, 2019).

USA
Japonia
Chiny
Niemcy
Frangja
Wielka
Brytania
Wtochy
Kanada
Indie
Hiszpania
Brazylia
Korea Pid.

Wykres 3.7. Rynki obligacji najwiekszych emitentéw globalnych w 2018 roku (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Furey, Zhang, Binny, 2018.

Jednoczesnie popyt na obligacje rzadowe moze wigzac sie z pewnymi zrodfami
ryzyka, a mianowicie:

1)

2)

ryzykiem politycznym, wynikajacym z niestabilnosci instytucji i regulacji,
braku niezaleznosci banku centralnego i transparentnosci polityki pieniez-
nej; istotnym zroédtem tego ryzyka moze by¢ ewentualnos¢ zastosowania in-
strumentow kontroli odptywu kapitalu (np. w celu stabilizowania rezerw
walutowych i kursu walutowego), co dla inwestoréw zagranicznych oznacza
obawy odnosnie do repatriacji zyskow;

ryzykiem kursowym, zwigzanym gléwnie z obawami dotyczacymi dewalu-
acji/deprecjacji RMB (Furey, Zhang, Binny, 2018);
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3) ryzykiem niestabilnos$ci finansowej i ograniczeniem niezaleznosci polity-
ki pienieznej, gdyz wraz ze wzrostem integracji z miedzynarodowym ryn-
kiem finansowym wzro$nie wrazliwo$¢ chinskiego rynku obligacji na glo-
balny cykl finansowy (Cerutti, Obstfeld, 2018); nalezy zatem mie¢ na uwadze,
ze procesy kreacji aktywow bezpiecznych powinny by¢ wsparte dziataniami
eliminujacymi zrédla ryzyka politycznego i zwigkszajacymi stopien rynko-
wego ksztaltowania kursu walutowego.

Trzeba takze podkresli¢, ze ze wzgledu na strukturalng zmiane w bilansie plat-
niczym, jaka miala miejsce w ostatnich latach w Chinach (ze strukturalnej nad-
wyzki platniczej, poprzez deficyt w pierwszym kwartale 2018 roku i niewielkg
obecnie nadwyzke), Chiny beda w wiekszym stopniu uzaleznione od naptywu
kapitalu z zagranicy, w formie bezposrednich inwestycji zagranicznych lub port-
felowych. W tym kontekscie otwieranie rynku na kapital zagraniczny moze sta-
nowi¢ istotny czynnik stabilizowania pozycji ptatniczej kraju. Kreowanie popytu
ze strony inwestoréw zagranicznych na plynny, gleboki i otwarty rynek instru-
mentéw diuznych moze by¢ istotnym czynnikiem transformacji modelu rozwoju
gospodarczego w Chinach.

3.6. Ewolucja form pienigdza a podaz safe assets

Koncepcja waluty cyfrowej, oparta na technologii blockchain, wraz z rosngcym
rynkiem kryptowalut na $§wiecie stanowi przelom w rozwoju rynku finansowego
w XXI wieku. Technologia blockchain'3 jest zdecentralizowanym, rozproszonym
zapisem danych, pogrupowanych w polaczone ze sobg bloki, gdzie zachodzace ope-
racje s3 transmitowane jednoczesnie do wszystkich uczestnikéw systemu. Innymi
stowy, blockchain to ksigga rozrachunkowa zawierajaca liste transakcji dokonywa-
nych w danej kryptowalucie oraz system transakcyjny w jednym (Ciupa, 2018). Jedna
z gléwnych cech kryptowaluty jest to, Ze dziala ona jak wirtualna waluta, do ktorej
dostep nie jest ograniczony geograficznie i nie podlega nadzorowi krajowych i mie-
dzynarodowych instytucji finansowych. Ze wzgledu na rozproszenie, transparen-
tnos¢, spektakularny wzrost wartosci kryptowalut oraz brak centralizacji obrotu
ta nowa forma inwestowania spotyka si¢ z ogromnym zainteresowaniem uczestni-
kéw rynku finansowego, gléwnie rynku kapitalowego. Szczegdlnie istotne wydaje
sie zaangazowanie inwestoréw i instytucji rynku finansowego oraz potencjalne za-
stosowanie technologii blockchain w systemach platnosci migdzynarodowej. Rynek
kryptowalut, gléwnie bitcoina, moze stanowi¢ interesujaca alternatywe dla pienia-
dza fiducjarnego i tradycyjnej bankowosci poprzez wieksza odporno$¢ na dewaluacje

13 Inaczej technologia taficucha blokéw lub technologia rozproszonego rejestru.
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i czynniki polityczne powstajace w poszczegdlnych gospodarkach, ktore emitujg wa-
lute¢ miedzynarodowa (Nakamoto, 2008).

Dynamicznie rozwijajacy si¢ rynek prywatnych walut cyfrowych wymu-
sif na bankach centralnych przyspieszenie procesu reformowania systemow
pienieznych, odpowiadajac jednocze$nie na kluczowe wyzwanie dzisiejszej
gospodarki - jej postepujaca cyfryzacje. Obawy, ze rynek prywatnych walut
cyfrowych wyprze emitentéow publicznych z dostarczania aktywow wypetnia-
jacych funkcje pieniadza, spowodowaly, ze mozna dzi§ méwi¢ o rywalizacji
bankéw centralnych w wyscigu technologicznym, ktérego celem jest utrzy-
manie (lub zdobycie) pozycji w msw.

Podejmowane przez banki centralne (na czele z EBC, Systemem Rezerwy Fede-
ralnej i People Bank’s of China) dzialania na rzecz wprowadzenia waluty cyfrowej
banku centralnego (central bank digital currency - CBDC) nalezy postrzegac nie
tylko jako poszukiwanie alternatywy dla gotéwki, ale takze dla zachowania pozycji
bankéw centralnych wobec ekspansji prywatnych systeméw platniczych. Co wie-
cej, projekt CBDC moze tworzy¢, poprzez wplywanie na pozycje kraju emisji wa-
luty w gospodarce globalnej i w msw, pewne uwarunkowania dla funkcjonowania
istniejgcych obecnie aktywdw bezpiecznych. Zakres wptywu CBDC na mozliwosci
finansowania si¢ rzadow i instytucji finansowych poprzez kreacje safe assets zale-
ze¢ bedzie od elastycznoséci w substytuowaniu tych waloréw (Muller, 2020, s. 4).
Jednoczesnie, oferujac nowa kategorie aktywow dla réznych podmiotéw (gospo-
darstw domowych, przedsiebiorstw niefinansowych i finansowych), potencjalnie
moze zmienia¢ strukture posiadanych przez nie aktywow.

Podkresla sig, ze emisja waluty cyfrowej moze mie¢ zaréwno pozytywne, jak
i negatywne konsekwencje dla kraju emitujacego walute rezerwowa. Dokladne
rozpoznanie efektéw wprowadzenia takich nowych aktywoéw finansowych cechu-
je duza niepewnos¢, ze wzgledu na jedynie hipotetycznie dzi$ przyjmowane zalo-
zenia - poza eksperymentalnymi przypadkami ich wprowadzenia w Ekwadorze
i Urugwaju (Muller, 2020, s. 4).

Wiéréd korzysci emisji ,,cyfrowej waluty fiducjarnej” wymienia si¢ trzy
kluczowe:

1) potencjalne oszczednosci transakcyjne;

2) zwiekszenie dostgpnosci produktéw finansowych dla podmiotéw (financial

inclusion), a tym samym eliminacje wykluczenia finansowego;

3) polepszenie transmisji impulséw polityki pieni¢znej.

Oczekuje sie, ze wprowadzenie CBDC przyspieszy proces cyfryzacji rozli-
czen finansowych, niezbedny wobec wzrostu znaczenia transakcji bezgotow-
kowych i ptatnosci elektronicznych. Poprawa dostgpnosci systemu platnicze-
go i eliminacja wykluczenia finansowego s3 szczegélnie silng motywacja dla
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bankow centralnych krajow emerging markets, gdzie brak dostepu do systemow
platniczych oraz konkurencji w funkcjonowaniu tych systeméw podnosi koszty
transakcyjne. Wreszcie zaklada sie, ze bank centralny, wplywajac bezposrednio
na oprocentowanie srodkéw wszystkich posiadaczy CBDC, moglby zwiekszy¢
efektywnos$¢ mechanizmu transmisji polityki pieni¢zne;.

Waluta cyfrowa banku centralnego bedzie nowa forma pienigdza, majaca
dwie kluczowe cechy aktywow bezpiecznych: brak ryzyka ptynnosci oraz brak
ryzyka kredytowego. Dzigki temu, zgodnie z charakterystyka safe assets, be-
dzie mogta konkurowac¢ z innymi bezpiecznymi i ptynnymi aktywami. Prébu-
jac przyporzadkowaé CBDC do modelu alternatywnych safe assets w kontek-
$cie ich ptynnosci i bezpieczenstwa, zaproponowanego przez Pascala Goleca
i Enrica Perottiego (2017, s. 42), mozna umiescic¢ ja na poziomie gotowki (Mul-
ler, 2020, s. 4-7). Wskazuje sie, ze efektem CBDC moze by¢ wypychanie z ryn-
ku aktywéw bezpiecznych prywatnego sektora finansowego, zasadniczo banko-
wych instrumentéw finansowych, ze wzgledu na wigkszy stopien bezpieczenstwa
oferowanego przez instrumenty banku centralnego. Dokladny zakres wptywu
CBDC na popyt na alternatywne walory bezpieczne zalezy od tego, czy bedzie
on lepszym substytutem dla instrumentéw finansowych sektora detalicznego
czy hurtowego. W celu ograniczenia efektu wypychania i mozliwosci finanso-
wania dzialalnosci prywatnego sektora finansowego podkresla sie mozliwos¢
takiego zaprojektowania CBDC, ktére prowadziloby do ograniczenia dostepu
do tego typu waluty. Redukcja zakresu ustug zwigzanych z wykorzystaniem
CBDC i ewentualne wymogi posiadania zabezpieczenia przy postugiwaniu si¢
ta forma pienigdza zmniejszalyby efekt wypychania (Muller, 2020, s. 21).

Nalezy takze zauwazy¢, ze pobudzenie konkurencji miedzy walutami w na-
stepstwie wzrostu roli aktywow bezpiecznych emitowanych przez bank centralny
w transgranicznym wykorzystaniu moze radykalnie zredefiniowac pojecie i isto-
te pienigdza, prowadzac do ostabienia miedzynarodowej roli istniejacej juz walu-
ty miedzynarodowej, stymulujac procesy jej deinternacjonalizacji (gtéwnie USD)
i substytucji walutowej. Z punktu widzenia stabilnosci msw taki kierunek ewolu-
cji alokacji ptynnosci globalnej bylby korzystny, zmniejszajac centralng role USD
w systemie i forsujac jego dywersyfikacje. Zwigzek CBDC z procesami internacjo-
nalizacji waluty dostrzega EBC, podkreslajac, ze co prawda wzrost internacjona-
lizacji EUR nie jest celem sondowanego obecnie projektu CBDC, jednakze wejscie
w zycie waluty cyfrowej banku centralnego moze przyczynic si¢ do wzrostu wyko-
rzystania waluty w skali globalnej (European Central Bank, 2021).
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Instrumenty finansowe o statusie safe assets stanowia podstawe wspdlczesnego
globalnego systemu finansowego, ktérego celem jest zaopatrywanie gospodar-
ki realnej w pienigdz poprzez sie¢ migdzynarodowych rynkéw gietdowych, po-
srednikéw finansowych oraz innych instytucji. Aktywa bezpieczne pelnig jed-
nocze$nie liczne funkcje, takie jak zabezpieczenie w transakcjach finansowych,
sa wykorzystywane jako $rodek przechowywania wartosci, stanowia kluczowy
komponent regulacji ostrozno$ciowych czy punkt odniesienia dla ksztaltowania
sie cen innych, bardziej ryzykownych aktywéw finansowych. Dodatkowo moz-
na im przypisa¢ wiele atrybutéw: wysoka plynnos¢, niewrazliwo$¢ na informa-
cje czy niepojawiajacy si¢ dotychczas w polskiej literaturze przedmiotu termin
convenience yield.

Analiza prowadzona w rozdziale pierwszym pozwala wysuna¢ wniosek, ze - ze
wzgledu na posiadane atrybuty i wypelniane funkcje — dominujacg role w dostarcza-
niu aktywow bezpiecznych odgrywaja aktywa sektora publicznego, w tym obligacje
skarbowe o najwyzszej ocenie ratingowej. Emitenci tych waloréw musza wypetnia¢
liczne warunki o charakterze ekonomicznym (przede wszystkim rozmiar rynku dlu-
gu) i pozaekonomicznym (przede wszystkim jakos¢ instytucji, dostarczanie takich
instrumentéw w przeszlosci), co powoduje, ze grono emitentéw jest waskie, powia-
zane z pelnieniem przez walute kraju emitenta funkcji rezerwowej. Jednakze istniejg
granice emisji dtugu publicznego, co potwierdzaja zaréwno do$wiadczenia historycz-
ne gospodarki §wiatowej (zilustrowane tzw. paradoksem Triffina I'), jak i rozwazania
teoretyczne (krzywa Laffera), na podstawie ktdrych formulowane sg obawy o utrate
zdolnosci obstugiwania zadtuzenia przez gtéwnych obecnie dostarczycieli aktywow
bezpiecznych (ryzyko materializacji tzw. paradoksu Triffina IT). W rozdziale tym do-
konano takze rozroznienia pojec safe assets i safe haven, wskazujac na instrumenty
mogace odgrywac role drugiego z wymienionych. Wspdlczesny msf, charakteryzujacy
si¢ duzymi wahaniami cen, zmienno$cig warunkéw finansowych i szybkim obiegiem
informacji, tworzy naturalne miejsce dla wylaniania si¢ aktywow, bedacych w stanie
zaspokajac nagle wygenerowany wysoki popyt na bezpieczenstwo.

Zaprezentowane w rozdziale drugim rozwazania dotyczace popytu na ak-
tywa bezpieczne ze strony réznych sektoréw (bankéw komercyjnych, central-
nych, inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych, przedsigbiorstw nie-
finansowych) wskazuja, ze dzigki obszernemu zakresowi pelnionych funkcji
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aktywa bezpieczne sg w stanie zaspokoi¢ popyt wynikajacy z rozmaitych mo-
tywow. Dzieki temu stanowig istotny skiadnik portfela dla réznych kategorii
podmiotéw (sektora finansowego i niefinansowego). Szczegdlna role odgrywaja
w aktywach bankdw centralnych. Wysoki popyt bankéw centralnych na akty-
wa bezpieczne, wynikajacy z realizowanej od lat dziewig¢édziesiatych XX wie-
ku polityki akumulacji rezerw walutowych stal si¢ istotnym czynnikiem de-
terminujagcym warunki monetarne i fiskalne w kraju emitencie, oddziatujac
tym samym na stabilno$¢ msw i msf. Globalizacja finansowa, ktdrej efektem
sg transgraniczne transakcje instrumentami finansowymi, znajduje swoje od-
zwierciedlenie w skali zagranicznego posiadania aktywow bezpiecznych, tak
bardzo widocznego wlasnie w bankach centralnych. Tym samym uwypukla to
wielkos¢ dylematow kreacji aktywow bezpiecznych jako problemu globalnego,
a nie jedynie krajowego. Stad méwimy o globalnym dostawcy aktywéw bez-
piecznych, réznicujac go od regionalnego. Rozdzial drugi prezentuje takze role
zlota jako aktywu typu bezpieczna przystan w portfelach bankow centralnych.
Analiza ksztaltowania si¢ tendencji cenowych i polityk bankéw centralnych
wobec tego aktywu pozwala wysungé przypuszczenie, ze po dekadach (lata
siedemdziesigte — dziewiecdziesigte XX wieku) wygaszonej roli zlota w msf,
obecnie - na skutek duzej niepewnosci rynkowej i kryzysogennosci gospo-
darki $wiatowej (kryzysy zadluzeniowe, walutowe, finansowe) - ztoto bedzie
odgrywac istotng role w portfelach tych podmiotéw.

W rozdziale trzecim wskazano, ze zaréwno czynniki popytowe (nadwyzkowy
popyt), jak i podazowe (niedostateczna podaz) przyczyniajg si¢ do braku akty-
wow bezpiecznych (scarcity/shortage of safe assets) w gospodarce globalnej. Stad
kluczowego znaczenie nabiera kwestia mozliwosci zwiekszania podazy. Wobec
obaw o mozliwo$¢ dalszego wzrostu publicznych aktywéw bezpiecznych ze stro-
ny USA - jako kluczowego dostawcy globalnego - zasadne jest poszerzenie grona
dostawcow globalnych. Szczegdlne miejsce moze zajaé tu strefa euro, o ile bedzie
w stanie wypracowac system kreowania uwspolnotowionego dlugu. Dokonujace
sie obecnie procesy emisji dlugu w ramach zarzadzania kryzysowego w UE sta-
nowia dobry prognostyk dla kolejnych, bardziej systemowych dzialan w ramach
UGiW. Ponadto nie mozna nie uwzglednia¢ potencjatu krajow emerging mar-
kets, na czele z Chinami, w dostarczaniu aktywdéw bezpiecznych. Glebokos¢ chin-
skiego rynku finansowego i dynamicznie rozwijajace si¢ rynki obligacji wskazujg
na potencjal tego kraju do dostarczania safe assets w przyszlosci. Warto pamie-
tac, ze procesy wylaniania si¢ nowych krajow emitentéw aktywow bezpiecznych
s3 zwigzane z procesami internacjonalizowania ich walut, co wynika ze wspoétza-
lezno$ci miedzy funkcjonowaniem msf i msw. Nalezy takze mie¢ na uwadze to,
ze aktywa bezpieczne mozna dostarcza¢ bez zwiekszania deficytéw fiskalnych,
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poprzez obejmowanie instrumentéw gwarancjami rzadowymi czy tez wykorzy-
stujac bardziej wyrafinowane zabiegi inzynierii finansowej (poolingi, transze opie-
rajace si¢ na mechanizmach podziatu ryzyka fiskalnego). Wystepowanie granicy
dlugu publicznego na poziomie krajowym implikuje takze konieczno$¢ wyko-
rzystywania potencjalu réznych instytucji w dostarczaniu dtugu ponadnarodo-
wego. Instytucjami tymi moga by¢ regionalne i miedzynarodowe banki rozwoju,
ugrupowania integracyjne, regionalne porozumienia finansowe czy tez organi-
zacje miedzynarodowe (jak chociazby czesto wskazywany w tej funkcji MFW).
Rodzi si¢ takze pytanie, w jaki sposéb powstanie pienigdza cyfrowego (zaréwno
prywatnego, jak i banku centralnego) zmodyfikuje role i znaczenie tradycyjnych
safe assets w przyszlosci. Ze wzgledu na ewolucyjny charakter aktywéw petnia-
cych funkcje aktywdédw bezpiecznych (co wskazuje zaprezentowany w rozdziale
pierwszym rys historyczny) nalezy si¢ spodziewac, Ze wraz z rozwojem innowacji
finansowych, w tym ewolucja form pieniadza, nastapi modyfikacja obecnej struk-
tury aktywéw bezpiecznych.

Monografia z zalozenia ma stanowi¢ zZrédlo wiedzy o aktywach bezpiecznych,
ktére moze by¢ wykorzystywane w badaniach naukowych z zakresu polityki go-
spodarczej, w tym polityki monetarnej, rynku dtugu, rynku walutowego czy ogdl-
nie rynku finansowego. Jest rowniez interesujacym zrodlem wiedzy dla studentéw
czy analitykéw w firmach inwestycyjnych, bankach lub instytucjach rzagdowych ze
wzgledu na swdj pionierski charakter i kompleksowe podejscie do zagadnienia.

Ze wzgledu na zlozono$¢ i wieloaspektowos¢ funkcjonowania rynku instrumen-
tow safe assets, a takze ciagla ewolucje miedzynarodowego systemu finansowego
i walutowego nalezy mie¢ $wiadomos$¢ koniecznosci modyfikacji przyjmowanych
zalozen, powstawania nowych paradygmatow i kreowania nowej rzeczywistosci
ekonomicznej, w ktorej takie aktywa bedg funkcjonowac.

Jedynym prawdziwym bezpieczeristwem, jakie czlowiek moze mie¢ na tym swie-
cie, jest rezerwa wiedzy, doswiadczenia i umiejetnosci. - Henry Ford
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