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Streszczenie: Tematem artykutu sa aktywa bezpieczne (safe assets), definiowane jako ptynne
instrumenty finansowe, gtéwnie dtuzne, ktére gwarantuja inwestorom zachowanie warto$ci
w trakcie niekorzystnych zjawisk gospodarczych. Celem artykutu jest ocena ksztattowania sig
podstawowych determinant podazy aktywdw bezpiecznych, tj.: relacji dtugu publicznego do
PKB, PKB per capita, stopy inflacji, salda na rachunku obrotéow biezacych, rozwoju rynku
finansowego oraz stabilnosci politycznej kraju w konteks$cie podmiotowe;j struktury globalne;j
podazy publicznych safe assets. Analizg czynnikow przeprowadzono w okresie 1989-2018
(30 lat) dla Standéw Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Szwajcarii. Wybra-
ne kraje posiadaja najwyzsze oceny ratingowe oraz status emitenta waluty rezerwowej zgod-
nie z klasyfikacja Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Na podstawie przeprowadzo-
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nej analizy poréwnawczej uznano, ze najwigkszy potencjat do zwigkszenia emisji safe assets
maja Szwajcaria i Niemcy, ktore w przysztosci powinny dolaczy¢ do Stanéw Zjednoczonych
jako globalnego emitenta aktywow bezpiecznych.

Stowa kluczowe: aktywa bezpieczne, emitenci walut rezerwowych, gtéwne determinanty
podazy safe assets.

1. Wstep

Pojgcie aktywow bezpiecznych (safe assets) pojawia si¢ w literaturze od niedawna,
najczesciej w kontekscie kryzysu finansowego 2008-2009. Obecnie wzrasta zainte-
resowanie ta grupa aktywow, ktore charakteryzuja si¢ niskim poziomem ryzyka
1 wysoka ptynnoscia, co sprawia, ze popyt na nie nieustannie ro$nie, znacznie powy-
zej ich globalnej podazy. Jest to szczegdlnie wazne podczas dekoniunktury na ryn-
kach finansowych, kiedy ceny wigkszosci aktywow spadaja, safe assets zachowuja
plynno$¢ i gwarantujg zwrot wartosci nominalnej. Celem artykutu jest ocena ksztat-
towania si¢ podstawowych determinant podazy aktywow bezpiecznych, tj.: relacji
dtugu publicznego do PKB, PKB per capita, stopy inflacji, salda na rachunku obro-
tow biezacych, rozwoju rynku finansowego oraz stabilnos$ci politycznej kraju w kon-
tekscie podmiotowej struktury globalnej podazy publicznych safe assets w okresie
1989-2018 (30 lat). Na podstawie wyodrgbnionych czynnikow fundamentalnych
charakteryzujacych kraje emitujace safe assets i analizy porownawczej mozna wska-
za¢ pojedyncze gospodarki, ktorych potencjal emisji publicznych safe assets jest
najwigkszy i zaproponowaé pewne rozwigzania na przysztos¢, ktore zwigkszg podaz
safe assets w gospodarce globalnej. Podaz aktywow bezpiecznych jest wyjatkowo
waznym i interesujacym zagadnieniem ze wzgledu na ich szczeg6lna role, jaka od-
grywaja w mig¢dzynarodowym systemie walutowym i finansowym. Stanowia one
kluczowe Zrodto ptynnosci, stuza jako zabezpieczenie i sa szeroko wykorzystywane
w operacjach bankéw centralnych (International Monetary Fund, 2012). Artykut
sktada si¢ z dwoch czescei, wstegpu 1 zakonczenia. Cze$¢ pierwsza definiuje pojecie
safe assets, natomiast druga ma charakter empiryczny — przeanalizowano w nigj
ksztaltowanie si¢ glownych determinant podazy aktywow bezpiecznych w krajach
emitujacych walutg rezerwowa'.

2. Definicja i cechy safe assets

W literaturze brakuje jednolitej definicji aktywow bezpiecznych. Przedstawiane de-
finicje roznia sig, co wynika z akcentowania odmiennych cech tak okreslanych akty-
woOw. Jednocze$nie uwaza sig, ze nie ma aktywoéw w pelni pozbawionych ryzyka,
a zatem oferujacych calkowite bezpieczenstwo inwestycji. Dlatego tez pojecie safe

! Artykut jest cze$cia szerszego cyklu publikacji na temat safe assets.
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assets nalezy odnosi¢ do aktywow relatywnie bezpiecznych w poréwnaniu z innymi

klasami aktywow. Najprosciej mozna wskazaé, ze sa one bezpiecznym $rodkiem

tezauryzacji, tj. bezwarunkowa obietnica zwrotu wartosci nominalnej (por. Gourin-
chas i Jeanne, 2012, s. 5; Golec i Perotti, 2017, s. 5). Powszechnie safe assets
sa takze definiowane jako kazdy dtug, ktory gwarantuje ustalona warto$¢ pieniadza

w przysztosci bez ryzyka niewyplacalnosci emitenta. Dla R. Caballero i in. (Cabal-

lero, Farhi i Gourinchas, 2016, s. 29) safe asset to prosty instrument dluzny, ktory

gwarantuje inwestorom zachowanie wartosci w trakcie niekorzystnych zjawisk go-
spodarczych.

W raporcie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) z 2012 r., ktory
stanowi punkt odniesienia dla wigkszosci analiz w omawianym zakresie, aktywa
bezpieczne definiowane sa przez pryzmat pigciu wlasciwosci. Sa to:

* niskie ryzyko kredytowe i rynkowe,

e wysoka ptynnos¢,

e ograniczone ryzyko inflacyjne,

e niskie ryzyko kursowe,

e ograniczone ryzyko niesystematyczne (International Monetary Fund, 2012, s. 84).
Nalezy podkresli¢, ze kluczowa jest pierwsza cecha, jako ze zazwyczaj taczy si¢

ona z niskim ryzykiem ptynnos$ci. Wysoka ptynnos$¢ zapewnia mozliwos$¢ sprzedazy

aktywow w dowolnym czasie bez wplywu na ich ceng. Dodatkowo zaleta wysokiej
plynnosci jest mozliwo$¢ tatwego rolowania dtugu, co jest korzystne zarowno dla
emitenta, jak i dla nabywcy (van Riet, 2017, s. 7). Z drugiej jednak strony pierwsze
dwie wlasciwosci nie zawsze ida w parze. Przyktadowo, czg$¢ aktywow postrzega-
nych jako bezpieczne, jak np. gwarantowane depozyty, moze si¢ cechowaé niska
ptynnoscia ze wzgledu na swoja konstrukcje. Ponadto, analizujac istotnos¢ poszcze-
golnych cech wyodrgbnionych przez MFW, nalezy podkresli¢, ze zalezy ona od
kategorii inwestorow, ich strategii, horyzontu inwestycji itd. Na przyktad inwestorzy

o dtugoterminowych pasywach (np. fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczenio-

we) przywiazuja mniejsza wage do ptynnosci, zatem dla nich aktywami bezpieczny-

mi beda te mniej ptynne, o dtluzszych terminach zapadalnosci. Z kolei podmioty

zglaszajace popyt na aktywa denominowane w walutach obcych beda w wigkszym

stopniu uwzglednia¢ ryzyko kursowe.

Aktywa bezpieczne mozna takze charakteryzowac ze wzgledu na ich cechy. Sg to:
e Plynno$¢ (moneyness and liquidity) — zdolno$¢ do zamiany aktywow bezpiecz-

nych na gotowke bez utraty wartosci, bez wzgledu na koniunkture gospodarcza

(Gabor i Vestergaard, 2018).

* Niewrazliwo$¢ na informacje¢ (information insensitivity) — aktywa sa uznawane
za bezpieczne, jezeli nowa informacja nie wptywa znaczaco na che¢ ich posia-
dania. Przyktadem takich aktywow sa amerykanskie obligacje skarbowe (Gor-
ton, 2016).

¢ Analogia dobrego przyjaciela (good friend analogy) — metaforycznie, aktywa
bezpieczne sa jak dobrzy przyjaciele, tj. zawsze wtedy, kiedy sa potrzebni. Ozna-



52 Ewa Feder-Sempach, Joanna Bogotgbska, Ewa Stawasz-Grabowska

cza to, ze pelnia swoje funkcje niezaleznie od koniunktury, w tym szczegdlnie

w okresie kryzysu (Brunnermeier i Haddad, 2014).

e Ucieczka w bezpieczenstwo lub jakos¢ (flight-to-safety or flight-to-quality) —
zjawisko to obserwuje si¢ wtedy, kiedy uczestnicy rynku finansowego wycofuja
sie z inwestycji postrzeganych za bardziej ryzykowne w kierunku tych cechuja-
cych si¢ wigkszym bezpieczenstwem. Tradycyjnie funkcje ,,bezpiecznych przy-
stani” petnia obligacje skarbowe krajow — emitentow walut rezerwowych i zloto.

e Strategiczna komplementarno$¢ (strategic complementarity) — aktywa sa bez-
pieczne, jezeli inni oczekuja, ze beda bezpieczne (Blanchard i Summers, 2017;
Caballero i in. 2016). Cecha ta jest silnie zwigzana z historia i reputacja emitenta.

e Brak pytan (no questions asked) — metaforycznie, wigksza wiarygodnos¢ emi-
tenta implikuje nizsze koszty zbierania informacji odno$nie do wartosci akty-
wow z punktu widzenia inwestora (Holmstrom, 2015).

e Dochod przy okazji lub premia za ptynno$¢ i bezpieczenstwo (convenience
yield*) — dochdd wynikajacy z inwestycji w safe assets w formie pltynnosci
i bezpieczenstwa. Convenience yield jest definiowane jako r6znica migdzy kosz-
tami przetrzymywania a cena futures i jest zwiazane z korekta kosztu przetrzy-
mywania aktywow. Premia ta wynika z fizycznego przetrzymywania aktywow,
w tym przypadku safe assets.

Zgodnie z szacunkami MFW (International Monetary Fund, 2012) ponad poto-
we globalnej podazy aktywow bezpiecznych tworza obligacje skarbowe krajow
OECD o najwyzszych ocenach wiarygodnosci kredytowej — AAA/AA (45%) oraz
A/BBB (7%). W nastegpnej kolejnosci pod wzgledem udziatu znajduja sig instrumenty
sekurytyzowane (17%), a takze dtug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym i ztoto
(po 11%). Udzialy pozostatych klas aktywow nie przekraczaja 5%. Ogolnie mozna
przyjac, ze safe assets sa utozsamiane z dtuznymi papierami wartosciowymi, gtow-
nie obligacjami emitowanymi przez kraje wysoko rozwinigte.

3. Podstawowe determinanty podazy publicznych aktywow
bezpiecznych — analiza potencjalu krajow emitujacych
walute rezerwowa

He, Krishnamurthy i Milbradt (2017) pokazali, ze bezpieczenstwo dtuznych papie-
réow wartosciowych emitowanych przez rzad zalezy gtéwnie od czynnikoéw funda-
mentalnych gospodarki emitenta. Dodatkowo, jezeli kraj jest emitentem waluty re-
zerwowej, to ma monopol na emisj¢ dhugu, ktéry zawsze znajdzie nabywcow ze
wzgledu na posiadany nadzwyczajny przywilej. Wsrdd czynnikow makroekono-
micznych decydujacych o potencjale kreacji safe assets mozna wyréznic¢: dochod na

2 W literaturze mozna spotkac¢ okreslenie premia z tytutu sktadowania lub dochodu przy okazji
(por. Satuga 1 Grudzinski, 2009, s. 525-542).
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osobg (PKB per capita), stopg inflacji (CPI), bilans handlowy, rozwdj rynku finan-
sowego (jego gleboko$¢ 1 rozmiar), stabilno$¢ politycznag kraju (Ly-Dai, 2018).

Niekiedy autorzy dziela te czynniki na dwie grupy: opisujace emitenta (pierwsze
trzy) i okreslajace rynek (ostatnie dwa), na ktérym obraca si¢ aktywami bezpieczny-
mi (Gourinchas i Jeanne, 2012, s. 6). W istocie pierwsza grupg tworza podstawowe
czynniki makroekonomiczne uwzgledniane przez agencje ratingowe przy dokony-
waniu ocen wiarygodnosci kredytowej krajow (por. np. Bissoondoyal-Bheenick,
2005). Druga grupa czynnikdw ma inny charakter i nie posiada typowego odwzoro-
wania iloSciowego — sa to raczej kategorie jakosciowe, ktore jednak moga byc¢
aproksymowane za pomoca liczb.

Wzorujac si¢ na badaniu przeprowadzonym przez Ly-Dai (2018)?, do analizy
determinant podazy safe assets wybrano nastgpujace czynniki:

e zadluzenie sektora publicznego brutto do PKB (%),

*  PKB per capita oparty na parytecie sity nabywczej,

¢ indeks cen towardéw i ustlug konsumpcyjnych CPI,

e saldo na rachunku obrotéw biezacych,

e rozmiar rynku finansowego, stosunek kapitalizacji gtdéwnej gietdy w danym kra-
ju do PKB,

* indeks stabilnosci politycznej opracowany przez Bank Swiatowy (Political Sta-
bility and Absence of Violence/Terrorism Indicator).

Jako pierwszy kluczowy czynnik wybrano zadluzenie sektora publicznego brut-
to do PKB. Wzrost tego wskaznika prowadzi wprost do zmniejszenia si¢ wiarygod-
nosci kredytowej emitenta. Innymi stowy, im wigksza emisja dlugu, tym mniejsze
bezpieczenstwo inwestycji w aktywa emitowane przez dany kraj.

Jako drugi czynnik wybrany zostal dochdd per capita, poniewaz ma on kluczo-
wy wplyw na emisj¢ dtuznych papierow warto$ciowych i na poziom ich bezpieczen-
stwa. W pionierskim badaniu Cantora i Packera (1996) sposrod szesciu czynnikow,
ktore odgrywaty gléwna role w ocenie ratingowej skarbowych papieréw dtuznych,
byt wtasnie dochod per capita tacznie z poziomem PKB, inflacja, zadtuzeniem za-
granicznym, poziomem rozwoju gospodarczego i historig kredytowa. Poziom do-
chodu wytwarzanego w danym kraju okresla jego wiarygodnos¢ jako emitenta; wy-
soki poziom dochodu jest gwarancja rozwoju i przektada si¢ na wyptacalnosé. Kraje
o najwyzszym dochodzie per capita to w wigkszo$ci kraje o zdrowych fundamen-
tach makroekonomicznych, w tym fiskalnych, a emitowane przez nie papiery dtuzne
sa postrzegane jako bezpieczne. Zalezno$¢ migdzy PKB per capita a podaza safe
assets zostata potwierdzona w badaniu Ly-Dai (2018, s. 7). Dodatkowo w pracy
Schuknechta (2016, s. 5) wskazano, ze dlugookresowy wysoki poziom dochodu
w danym kraju zwigksza wiarygodnos$¢ emitenta safe assets.

3 Celem badania przeprowadzonego przez Ly-Dai (2018) byto wskazanie czynnikow determinu-
jacych bezpieczenstwo aktywow publicznych emitowanych w réznych krajach. Na podstawie analizy
regresji podzielono determinanty bezpieczenstwa dlugu na podazowe i popytowe. Prezentowana anali-
za nie stosuje si¢ wprost do tego podziatu, poniewaz jej cel jest inny.
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Jako trzeci czynnik wskazano indeks cen towardéw i ustug konsumpcyjnych
(CPI), ktorego zbyt wysoki poziom ma negatywny wplyw na emisjg i obstuge diugu.
Niezalezna i wiarygodna polityka monetarna skutkuje stabilnym poziomem cen
i niska inflacja. Jako jedna z cech aktywow bezpiecznych Gourinchas i Jeanne (2012,
s. 5) wymieniaja ograniczone ryzyko inflacji kraju emitujacego safe assets.

Kolejnym czynnikiem jest saldo na rachunku obrotéw biezacych. Ma ono klu-
czowe znaczenie dla stabilno$ci makroekonomicznej kraju. Konsekwencja utrzymu-
jacego si¢ ujemnego salda na rachunku obrotow biezacych jest wzrost dtugu zagra-
nicznego. Jezeli dlug zagraniczny osiaga poziom postrzegany przez inwestoréw jako
nadmierny, skutkuje to spadkiem naptywu lub odptywem kapitatu i wzrostem kosztu
finansowania w postaci wzrostu rentownosci obligacji rzadowych, rozumianej jako
premia za rosnace ryzyko z tytutu pogarszajacej si¢ wiarygodnos$ci kredytowej kraju
(Kuziemska, 2010, s. 90). Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych sprzyja emisji
papieréw dhuznych, ktore sa postrzegane jako bezpieczne i tatwo znajduja nabyw-
cow (Obstfeld i Rogoft, 1995).

We wspotczesnej literaturze podkresla si¢ jednak coraz czgsciej wptyw zjawisk
globalnych na powstawanie dodatnich lub ujemnych sald obrotéw handlowych za-
rowno w skali indywidualnych gospodarek narodowych, jak i w skali catych regio-
néw. Poszczegdlne gospodarki sg coraz mocniej zwiazane z migdzynarodowym ryn-
kiem kapitalowym, co niewatpliwie rozszerza zakres obrotow handlowych, ale
podporzadkowuje wielkosc¢ sald tych obrotow strumieniom kapitatéw migdzynaro-
dowych ptynacych z rynkow finansowych. W rezultacie mozliwosci bezposredniego
oddziatywania poprzez narzedzia polityki makroekonomicznej w danym kraju sa
ograniczone (Najlepszy, 2008, s. 196).

Czwartym analizowanym czynnikiem jest rozmiar rynku finansowego. Wigkszy
i lepiej rozwinigty rynek sprzyja emisji dtuznych papierow wartosciowych, ktére
moga by¢ bardziej zroznicowane i tatwo znajduja nabywcdéw (Gourinchas i Jeanne,
2012, s. 6). Ze wzgledu na to, ze trudno ocenic absorbcje¢ safe assets na migdzynaro-
dowym rynku finansowym, a liczba wyemitowanych aktywow jest czg¢§ciowo zde-
terminowana wielkoscia i poziomem rozwoju rynku finansowego, analizie zostanie
poddana kapitalizacja gldwnej gietdy w stosunku do PKB. Im lepiej rozwinigty jest
rynek finansowy, tym wyzszy jest poziom wskaznika kapitalizacji do PKB. Rozwi-
nigty rynek finansowy o migdzynarodowym znaczeniu przektada si¢ na pozytywne
postrzeganie kraju jako organizatora obrotu i emitenta waloro6w na tym rynku; do-
datkowo wigkszy rynek finansowy moze zaabsorbowac wigksza podaz dtugu (Paga-
no, 1989). Jednocze$nie bardzo istotnym czynnikiem jest ptynno$¢ rynku finanso-
wego. Im rynek jest bardziej ptynny, tym jest on bardziej efektywny, co podnosi
wiarygodnos¢ emitowanego dtugu (Schuknecht, 2016, s. 5).

Kolejnym, piatym czynnikiem jest indeks stabilnosci politycznej, ktorego wyso-
ki poziom sprzyja niskiemu oprocentowaniu skarbowych papieréw wartosciowych
emitowanych przez dany kraj (Ly-Dai, 2018, s. 4). Stabilno$¢ polityczna w kraju
emitenta wptywa pozytywnie na wzrost gospodarczy i poziom dochodu, ktore sa
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gwarantem wyplacalnosci emitenta. Istnieje wiele opracowan wskazujacych na to,
ze stabilnos¢ polityczna przektada sig na wzrost gospodarczy kraju w dhugim okresie
(Cebula, 2016), a w literaturze dotyczacej determinant internacjonalizacji waluty
podkresla si¢ rowniez jej wage. Dodatkowo role ryzyka politycznego i zwiazanej
z nim jakosci instytucji, jako determinanty statusu aktywow bezpiecznych w krajach
rozwini¢tych, podkre§laja w badaniach empirycznych Habib, Stracca i Venditti
(2020, s. 5).

Do przeprowadzenia analizy wybrano gléwnych emitentow safe assets, ktorzy
posiadaja rowniez status emitenta waluty rezerwowej wedlug MFW. Sa to: Stany
Zjednoczone Ameryki, Japonia, Wielka Brytania, Niemcy i Szwajcaria. Wnioski
z wezesniejszych badan wskazuja, ze w przypadku tych gospodarek sam fakt posia-
dania statusu emitenta waluty rezerwowej obniza oprocentowanie dtuznych papie-
row warto$ciowych emitowanych przez rzady tych krajow (por. Bogotebska, Feder-
-Sempach i1 Stawasz-Grabowska, 2019). Kraje te sa uznawane za gltoéwnych
dostarczycieli aktywow bezpiecznych w gospodarce Swiatowe;.

Analiza statystyczna wybranych czynnikow kreacji safe assets zostala przepro-
wadzona dla okresu 1989-2018 (30 lat) na podstawie danych rocznych dostgpnych
w serwisie Thomson Reuters EIKON i World Economic Outlook MFW. Dhugos¢
szeregdw czasowych byta uwarunkowana dostgpnoscia danych®. Opis zmiennych
i zrodto danych zostaty przedstawione w tab. 1 (zatacznik). Dodatkowo, dla wzbo-
gacenia interpretacji, grupa zmiennych makroekonomicznych (zadtuzenie sektora
rzadowego brutto do PKB, PKB per capita, CPI, saldo na rachunku obrotéw bieza-
cych) zostata przedstawiona na tle agregatu dla krajow rozwinigtych’. Determinanty
podazy safe assets dla wybranej grupy emitentow zostaty przedstawione na rys. 1-6.

Na podstawie wartosci zadluzenia w stosunku do PKB przedstawionych na rys. 1
mozna stwierdzi¢, ze ogolny poziom zadtluzenia publicznego w analizowanych kra-
jach wzrastal. Wyjatek stanowia Szwajcaria i Niemcy, gdzie poziom zadtuzenia jest
w miarg stabilny, a w ostatnim dziesigcioleciu nawet si¢ zmniejszyt. Najwyzszy poziom
zadluzenia, dochodzacy do 250% PKB, odnotowuje Japonia. Znaczacy wzrost zadtu-
zenia dotyczy rowniez Standw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, szczegolnie po kry-
zysie finansowym w latach 2007-2009. W przypadku Standéw Zjednoczonych przekra-
cza on poziom 100% PKB, a w Wielkiej Brytanii jest bliski tej wartosci. Krzywa dla
krajow rozwinigtych jest bardzo podobna do krzywej zadtuzenia USA. Zgodnie z ana-
lizami Schuknechta (2016) wzrost zadtuzenia jest powiazany z obnizeniem oceny ra-

* W momencie przekazywania artykutu do redakcji nie byto jeszcze petnych szeregéw czasowych
z danymi za rok 2019. Dwie ostatnie determinanty zostaty przedstawione w krotszym horyzoncie cza-
sowym, co rowniez jest podyktowane dostgpnoscia danych.

5 Kraje rozwiniete to 39 krajow wedtug klasyfikacji MFW: Australia, Austria, Belgia, Kanada,
Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Niemcy, Grecja, Hongkong, Islandia, Irlandia, Izrael,
Wiochy, Japonia, Korea, Lotwa, Litwa, Luksemburg, Makao, Malta, Holandia, Nowa Zelandia, Norwe-
gia, Portugalia, Portoryko, San Marino, Singapur, Stowacja, Stowenia, Hiszpania, Szwecja, Szwajca-
ria, Tajwan, Wielka Brytania, Stany Zjednoczone Ameryki.
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Rys. 1. Zadluzenie sektora publicznego brutto do PKB (%) w latach 1989-2018
Zrodto: Thomson Reuters EIKON, World Economic Outlook Database.
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Rys. 2. PKB per capita oparty na parytecie sity nabywczej (USD) w latach 1989-2018
Zrédlo: Thomson Reuters EIKRON, World Economic Outlook Database.

tingowej kraju. Zaleznos¢ ta jest obserwowana w Japonii, ktorej ocena ratingowa wy-
nosi AA- ijest tym samym najnizsza w analizowanej grupie krajow.

Na podstawie danych o wartos$ci PKB per capita wedlug parytetu sity nabywczej
przedstawionych na rys. 2 mozna wnioskowac, ze w calym analizowanym okresie
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najwyzsza warto§¢ wskaznika nalezata do Szwajcarii. Bardzo wysoki poziom PKB
na mieszkanca, zblizony do poziomu Szwajcarii, charakteryzuje réwniez Stany
Zjednoczone i Niemcy. Poziom dla tego ostatniego kraju odwzorowuje $rednia dla
krajow rozwinigtych. Najnizszy poziom PKB per capita nalezy do Japonii i Wielkiej
Brytanii, z tym ze relacja si¢ zmienita i od 2001 r. to wtasnie Japonia odnotowuje
najnizsze wartosci.
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Rys. 3. Consumer Price Index (%) w latach 1989-2018
Zrédto: Thomson Reuters EIKON.

Na podstawie danych o dynamice cen zobrazowanej za pomoca wskaznika CPI
(rys. 3 mozna stwierdzi¢, ze najnizszy poziom inflacji, sprzyjajacy emisji taniego
dlugu, ma Japonia. Przypadek Japonii jest jednak bardzo trudny do jednoznacznej
oceny, gdyz wskaznik CPI osiagat rowniez wartosci ujemne. Japonia przez ponad
dekadg odczuwata problemy wynikajace z nakrecajace;j sig spirali deflacyjnej. Defla-
cja zwigksza realny cigzar dtugu, obniza tez wydatki, prowadzac do kolejnych obni-
zek cen (BIS, 2015, s. 22). Niski poziom inflacji cechuje takze Szwajcari¢ — przez
wigkszo$¢ analizowanego okresu dynamika cen ksztattowata si¢ ponizej 1%.
Z punktu widzenia emisji i obslugi zadtuzenia najbardziej pozadany jest niski i sta-
bilny poziom inflacji, bliski celowi inflacyjnemu zdefiniowanemu przez bank cen-
tralny w danym kraju.

Na podstawie danych obrazujacych saldo na rachunku obrotow biezacych,
przedstawione na rys. 4 mozna zauwazy¢, ze trzy sposrod analizowanych krajow:
Japonia, Niemcy i Szwajcaria maja dodatnie saldo w caltym badanym okresie. Moze
to $wiadczy¢ o wigkszej konkurencyjnosci w wymianie handlowej i wysokiej stopie
oszczednosci krajowych. Z kolei Stany Zjednoczone i Wielka Brytania notowaty
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Rys. 4. Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld UDS) w latach 1989-2018
Zrodto: Thomson Reuters EIKON, World Economic Outlook Database.

gtownie deficyty. Warto pamigtac, ze w przypadku krajow emitujacych walute rezer-
wowa ryzyko, iz inwestorzy zagraniczni przestana podtrzymywac finansowanie de-
ficytu na rachunku obrotow biezacych, jest niewielkie. Analizowany wskaznik
ksztattuje si¢ inaczej w grupie krajow rozwinigtych, w ktérych poziom salda ulega
czestym zmianom, ale po 2011 r. jest dodatni. Nalezy podkresli¢, ze poziom salda na
rachunku obrotow biezacych jest bardzo trudny do jednoznacznej oceny z punktu
widzenia teorii, a przypadek Stanow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii jest szcze-
golny ze wzgledu na wielko$¢ i znaczenie rynku finansowego tych krajow w gospo-
darce globalnej. Szczegolny przypadek Standéw Zjednoczonych jako emitenta walu-
ty rezerwowej uwidocznit si¢ w trakcie globalnego kryzysu finansowego, kiedy
mimo posiadanego deficytu na rachunku obrotow biezacych kraj ten nie doswiad-
czyl kryzysu bilansu platniczego w postaci naglego wstrzymania naptywu kapitatu
zagranicznego (sudden stop), deprecjacji USD i wzrostu stop procentowych, lecz
wrecz przeciwnie — wzrostu jego naptywu bedacego jego konsekwencji percepcji
kraju jako bezpiecznej przystani, umocnienia USD oraz spadku stdp procentowych.

Dane zaprezentowane na rys. 5 w catym badanym okresie wskazuja, ze najwyz-
szy poziom wskaznika kapitalizacji do PKB ma Szwajcaria, gdzie kapitalizacja giet-
dy stanowi $rednio trzykrotno$¢ dochodu wytwarzanego w tym kraju. Nie jest to
jednak jednoznaczne z najwigkszym rynkiem finansowym na $wiecie. Bardzo wyso-
ki poziom reprezentuje rowniez Wielka Brytania — warto$¢ wskaznika waha sig
od 1 do 1,5. Najmniejszy rynek finansowy maja Niemcy, w ktorych kapitalizacja
gieldy stanowi okoto potowe dochodu wytwarzanego w tym kraju, a wartosci dla
Stanow Zjednoczonych i Japonii sa bardzo poréwnywalne — okoto 1.
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Rys. 5. Rozmiar rynku finansowego — stosunek kapitalizacji gtéwnej gietdy w danym kraju do PKB
w latach 2003-2018

Zrodto: Thomson Reuters EIKON, World Federation of Exchanges.
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Rys. 6. Indeks stabilnosci politycznej w latach 1996-2017
Zrédto: Thomson Reuters EIKON.

Ostatnim analizowanym czynnikiem jest przedstawiony na rys. 6 indeks stabil-
nosci politycznej, ktorego wysoki poziom sprzyja niskiemu oprocentowaniu dtuz-
nych instrumentéw finansowych emitowanych przez dany kraj. Najwyzszy poziom
tego wskaznika w catym badanym okresie ma Szwajcaria. Wysokim poziomem sta-
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bilnosci politycznej cechuja si¢ takze Japonia i Niemcy. Relatywnie niskie wyniki
odnotowuja Stany Zjednoczone i Wielka Brytania, co w przypadku tego ostatniego
kraju mozna wiaza¢ z decyzja o wyjsciu z Unii Europejskie;j.

4. Zakonczenie

Celem artykutu byta ocena ksztaltowania si¢ podstawowych determinant podazy ak-
tywow bezpiecznych, tj.: relacji dtugu publicznego do PKB, PKB per capita, stopy
inflacji, salda na rachunku obrotow biezacych, rozwoju rynku finansowego oraz
stabilnosci politycznej kraju w kontekscie podmiotowej struktury globalnej podazy
publicznych safe assets. Analize przeprowadzono w latach 1989-2018 dla nastgpu-
jacych krajow: Stanéw Zjednoczonych, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Szwaj-
carii. Wybrane kraje posiadaja najwyzsze oceny ratingowe oraz status emitenta wa-
luty rezerwowej na podstawie klasyfikacji MFW.

W analizie poszczegolnych determinant podazy aktywow bezpiecznych najlep-
sze catoSciowe wyniki w badanym okresie osiagneta Szwajcaria, ktorej potencjat do
zwigkszenia emisji safe assets jest najwigkszy. Kraj ten charakteryzuje najnizszy
poziom zadluzenia w stosunku do PKB w ostatnich latach (wcze$niej byta to Wielka
Brytania), najwyzszy PKB per capita w catym analizowanym okresie, stabilny po-
ziom inflacji w porownaniu z innymi gospodarkami, dodatnie saldo na rachunku
obrotow biezacych, najwigkszy rynek finansowy w stosunku do PKB oraz najwyz-
szy indeks stabilnosci politycznej.

Drugim krajem, ktorego potencjat do zwigkszenia emisji wydaje sig wysoki, sa
Niemcy charakteryzujace si¢ niskim poziomem zadluzenia do PKB, zblizonym do
poziomu Szwajcarii, dos¢ wysokim PKB per capita po Szwajcarii i USA, stabilnym
poziomem inflacji w poréwnaniu z innymi gospodarkami, dodatnim saldem na ra-
chunku obrotéw biezacych, ale najmniejszym rynkiem finansowym i $rednim pozio-
mem indeksu stabilnos$ci politycznej. Rozmiar rynku finansowego jest zdetermino-
wany funkcjonujacym modelem systemu finansowego, w ktérym dominujaca role
odgrywaja banki.

Najmniejszy potencjal do zwigkszenia kreacji aktywow bezpiecznych ma Japo-
nia, aczkolwiek wyniki nie sa jednoznaczne. Japonia ma najwyzszy poziom zadtuze-
nia, dochodzacy do 250% PKB, najnizszy poziom PKB per capita (wczesniej byta
to Wielka Brytania), trudnosci w stabilizowaniu cen i dodatnie saldo na rachunku
obrotow biezacych, sredni poziom wielko$ci rynku finansowego i stosunkowo wy-
soki indeks stabilno$ci polityczne;j.

Bardzo ciekawa jest sytuacja Stanow Zjednoczonych, ktérych znaczenie na mig-
dzynarodowym rynku finansowym jest najwigksze. Jest to obecnie jedyny globalny
emitent safe assets, ktdorego potencjal ekonomiczny si¢ jednak zmniejsza. Stany
Zjednoczone odnotowaty znaczny wzrost zadtuzenia do PKB w ostatnich 30 latach,
znaczne wahania w poziomie inflacji, maja najwigksze ujemne saldo na rachunku
obrotéw biezacych i niski poziom indeksu stabilno$ci politycznej. Jedynie poziom
PKB per capita jest nadal bardzo wysoki (drugi po Szwajcarii), rynek finansowy
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jest za$ najbardziej rozwinigtym i ptynnym rynkiem na §wiecie. Wprawdzie relacja
kapitalizacji gtdownej gietdy do PKB kraju nie jest najwyzsza, ale wynika to z roz-
miarow gospodarki amerykanskiej.

Ocena potencjalu Wielkiej Brytanii jest rowniez niejednoznaczna, poniewaz
poziom zadtuzenia wzrést, PKB per capita jest niski na tle analizowanych krajow
(nizszy wskaznik PKB per capita w ostatnich 20 latach ma tylko Japonia), relatyw-
nie wysoka jest inflacja, ujemne saldo na rachunku obrotow biezacych, niski indeks
stabilnos$ci politycznej. Wielka Brytania odnotowuje najlepsze wyniki w ramach
analizy rynku finansowego, ktérego wielkos¢ sigga od 1 do 1,5 krajowego PKB.

Na podstawie przedstawionych zaleznosci mozna wnioskowac, ze gospodarka
globalna potrzebuje nowych emitentow aktywow bezpiecznych, poniewaz sytuacja
ekonomiczna Stanéw Zjednoczonych ulegla pogorszeniu. Dodatkowo, w warun-
kach wzrastajacego popytu na aktywa bezpieczne (np. na skutek wzmocnionych re-
gulacji ostroznosciowych w systemie bankowym), podaz ze strony USA moze si¢
okazywac niewystarczajaca.

Funkcje globalnego dostarczyciela safe assets moga spetiac, czyniacy to dotych-
czas na poziomie regionalnym, Szwajcaria i Niemcy. Szczegdlnie wyrazny
potencjat do zwigkszenia emisji aktywow bezpiecznych ma Szwajcaria, ktora odnoto-
wuje najlepsze wskazniki makroekonomiczne (w tym duza przestrzen dla zwigkszania
dhugu publicznego) decydujace o wiarygodnosci kraju jako emitencie dtuznych papie-
row wartosciowych. Nalezy takze podkresli¢, ze podaz globalnych publicznych akty-
wow bezpiecznych mogtaby by¢ zwigkszona, gdyby w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej wypracowano mechanizm kreacji instrumentow wspolnych dla catego
obszaru walutowego, co od dluzszego czasu jest przedmiotem analiz (por. van Riet,
2017). W perspektywie dlugookresowej podaz publicznych aktywdw bezpiecznych
moze by¢ uzupehiona ze strony Chin, ktore znajduja si¢ na $ciezce dynamicznych
procesow internacjonalizacji waluty w potaczeniu z poglebianiem (financial deepen-
ing) 1 otwieraniem rynkow finansowych. Od strony analizowanych determinant ma-
kroekonomicznych kraj spetnia kryterium dlugu publicznego, ktory ksztattuje si¢ na
wyjatkowo niskim poziomie, stanowiac w 2019 r. 36% PKB (por. OECD, 2019,
s. 36), niskiej inflacji, wysokiego wzrostu gospodarczego, nadwyzki na rachunku ob-
rotow biezacych, kapitalizacja gieldy zas w 2017 r. wyniosta 10% PKB, spektakular-
nie wzrastajac z poziomu 2% globalnego PKB w roku 2002 (Cerutti i Obstfeld, 2018,
s. 3). Ze zbioru analizowanych determinant prawdopodobnie najwigksza dzi§ bariera
dla Chin jest staba jako$¢ instytucji (korupcja, brak transparentnosci instytucji i syste-
mu prawno-regulacyjnego), tworzaca ryzyko polityczne kraju.
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Zalacznik

Tabela 1. Wybrane determinanty podazy aktywow bezpiecznych

Numer

Nazwa

Opis zmiennej i zrodto danych

1

Produkt Krajowy
Brutto per capita
oparty na parytecie
sity nabywczej

PKB na mieszkanca na podstawie parytetu sity nabywczej (PPP),
ceny biezace, dane nieodsezonowane. Dane: IMF World Economic
Outlook

Consumer Price
Index — wszystkie
towary i ustugi,
zmiana rok do roku

Indeks cen konsumpcyjnych CPI (%), dane nieodsezonowane.
Dane:

Stany Zjednoczone — Bureau of Labor Statistics, U.S. Department
of Labor,

Japonia — Statistics Bureau, Ministry of Internal Affairs &
Communication, Japan,

Wielka Brytania — Office for National Statistics, United Kingdom,
Niemcy — Federal Statistical Office, Germany,

Szwajcaria — Federal Statistical Office, Switzerland

Saldo na rachunku
obrotow biezacych,
(mld USD)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych.

Stany Zjednoczone — IMF World Economic Outlook,
Japonia — IMF World Economic Outlook,

Wielka Brytania — IMF World Economic Outlook,
Niemcy — IMF World Economic Outlook,
Szwajcaria — IMF World Economic Outlook

Dtug do PKB (%)

Zadtuzenie sektora rzadowego brutto do PKB (%) w walucie
narodowe;j.

Dane:

Stany Zjednoczone — IMF World Economic Outlook,
Japonia — IMF World Economic Outlook,

Wielka Brytania — IMF World Economic Outlook,

Niemcy — IMF World Economic Outlook,

Szwajcaria — IMF World Economic Outlook

Rozmiar rynku
finansowego

Rozmiar rynku finansowego jest mierzony jako stosunek
kapitalizacji gtownej gietdy w danym kraju w USD do PKB w USD
oparty na parytecie sity nabywcze;j.

Gieldy:

Stany Zjednoczone — NYSE,

Japonia — Japan Exchange Group,

Wielka Brytania — LSE Group,

Niemcy — Deutsche Boerse AG,

Szwajcaria — SIX Swiss Exchange

Dane: World Federation of Exchanges, statistics, monthly reports.
Dane GDP: World Bank, https://data.worldbank.org/

Stabilno$¢
polityczna

Indeks stabilnosci politycznej mierzy prawdopodobienstwo
niestabilnosci i przemocy, w tym terroryzmu, w danym kraju.

Dane GDP: World Bank, https://data.worldbank.org/

Dane dla lat 1997, 1999, 2001, 2012 zostaly interpolowane

Zrodto: opracowanie wlasne.
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MAIN ECONOMIC FUNDAMENTALS
OF PUBLIC SAFE ASSETS SUPPLY. EMPIRICAL EVIDENCE
FROM RESERVE CURRENCY ISSUERS IN THE PERIOD OF 1989-2018

Abstract: Safe assets are the main topic of this article. They are defined as having stable payoffs, high
liquidity and carring minimal credit risk. They are particularly valuable during periods of financial
turmoil. The aim of the article is to analyse empirically the economic fundamentals that make
government assets really safe, i.e.: debt to GDP ratio, GDP per capita, inflation rate, trade balance,
development of the financial market and political stability. The analysis is carried out in the period of
1989-2018 (30 years) for reserve currency issuers: the United States of America, Japan, the United
Kingdom, Germany and Switzerland. Selected countries have the highest credit ratings and reserve
currency issuer's status based on International Monetary Fund data. According to the results, Switzerland
and Germany have the greatest potential for issuing safe assets, and should join the United States as
a global safe asset provider.

Keywords: safe assets, reserve currency issuers, economic fundamentals of public safe assets supply.
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