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UWARUNKOWANIA | WYZWANIA KREACJI SAFE ASSETS
- SZCZEGOLNA ROLA DLUGU PUBLICZNEGO

Abstrakt

Przedmiot badan: Aktywa bezpieczne (safe assets) sa definiowane na rézne sposoby, w zalez-
nosci od ich atrybutéw i funkcji. Najczesciej przyjmuje si¢, ze s to plynne instrumenty finanso-
we, glownie dhuzne, ktore gwarantuja inwestorom zachowanie wartosci w trakcie niekorzystnych
zjawisk gospodarczych. Podkresla si¢, ze dtug publiczny ze wzgledu na jego cechy charaktery-
styczne, najlepiej moze wypetnic t¢ funkcje. Jednakze, ze wzgledu na oddziatywanie czynnikow
popytowych i podazowych, w gospodarce §wiatowej powstaje problem niedoboru aktywow bez-
piecznych. Mozliwo$§¢ uzupetniania podazy jest ograniczona zdolnos$cia gtownego globalnego
dostawcy aktywow bezpiecznych — USA do zwigkszania skali dtugu publicznego.

Cel badawczy: Celem artykutu jest odpowiedz na kluczowe pytanie, jak dostarcza¢ gospodarce
globalnej wymagang ilo$¢ aktywow bezpiecznych, zachowujac stabilno$¢ zadtuzenia publiczne-
go emitentdw oraz wymagany poziom bezpieczenstwa.

Metoda badawcza: Artykul stanowi syntez¢ studiow teoretycznych podejmowanych w litera-
turze §wiatowej i jednoczes$nie probg wprowadzenia do polskiej literatury zakresu pojeciowego
zwigzanego z aktywami bezpiecznymi. Rozwazania teoretyczne opierajg si¢ na zatozeniu, ze dtug
publiczny jest kluczowym czynnikiem determinujacym wielko$¢ ich emisji. W konsekwencji,
w artykule wyodrgbniono zestaw ekonomicznych i pozackonomicznych czynnikoéw kreacji pu-
blicznych aktywow bezpiecznych. Na podstawie analizy opisowej wskaznikéw makroekono-
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micznych (fiskalnych) podjeto oceng zdolnosci emitentow walut rezerwowych, w tym gtownie
USA, do dostarczania safe assets.

Wyniki: Wyniki badan pozwalaja wyciagna¢ trzy kluczowe wnioski. Po pierwsze, w procesach
kreacji safe assets, ze wzglgdu na ich specyficzne funkcje i atrybuty, dominujaca role odgrywa
sektor publiczny. Z tego powodu gtdéwnymi dostawcami safe assets sa kraje emitujace waluty
rezerwowe, w szczego6lnosci USA, ze wzgledu na ich monopolistyczng pozycje w migdzynaro-
dowym systemie walutowym. Po drugie, potencjat tych krajow do emisji aktywow bezpiecznych
jest ograniczony. Swiadcza o tym zaréwno rozwazania teoretyczne (krzywa Laffera dla safe as-
sets, dylemat Triffina), jak i rosngce poziomy zadtuzenia publicznego. Po trzecie, dla utrzymania
globalnej stabilnosci finansowej, konieczne jest uzupelnienie puli aktywow bezpiecznych. Poten-
cjalnie rol¢ t¢ mogtyby odgrywaé Chiny i UGIW.

Stowa kluczowe: safe assets, dtug publiczny, podaz safe assets, niedobdr safe assets, krzywa
Laffera dla safe assets.

Klasyfikacja JEL: E42, E52, F34, F41

1. Wstep

Cho¢ inwestycje o niskim ryzyku byly przedmiotem wczes$niejszych analiz, po-
jecie aktywow bezpiecznych (safe assets)' pojawia si¢ w literaturze stosunkowo
od niedawna, najczesciej w kontekscie kryzysu finansowego 2007/2008 i zwia-
zanego z nim wzrostu awersji do ryzyka. Rosngca liczba prac podejmuje probe
okreslenia globalnej puli safe assets oraz wyznaczenia granicy miedzy aktywami
bezpiecznymi i obarczonymi wyzszym ryzykiem, co stanowi wyzwanie ze wzgle-
du na jej zmieniajacy si¢ w czasie charakter. Najistotniejsza kwestiag wydaje si¢
przy tym niedobor aktywow bezpiecznych, jego konsekwencje dla miedzynaro-
dowego systemu walutowego (msw), a takze mozliwosci zwigkszenia ich podazy.

Celem og6lnym artykutu jest zdefiniowanie i wyjasnienie pojgcia aktywow
bezpiecznych, wraz z przedstawieniem ich atrybutow oraz skutkdw podziatu na
publiczne i prywatne. Dodatkowym celem jest wskazanie potencjalnych roz-
wigzan dla dostarczania gospodarce globalnej wymaganej ilosci aktywow bez-
piecznych, przy zachowaniu stabilnosci zadluzenia publicznego emitentow oraz
wymaganego poziomu bezpieczenstwa.

2. Pojecie i atrybuty safe assets

W literaturze brak jest jednolitej definicji aktywow bezpiecznych. Przyjmowa-
ne definicje r6znig si¢, co wynika z akcentowania odmiennych zrodet kreacji
i atrybutow tak okreslanych aktywow. Rownocze$nie panuje konsensus, ze nie

' Pojecia aktywa bezpieczne i safe assets beda stosowane zamiennie.



Uwarunkowania i wyzwania kreacji safe assets — szczegdlna rola dtugu publicznego 143

ma aktywow catkowicie pozbawionych ryzyka, a zatem oferujacych catkowite
bezpieczenstwo. Dlatego tez pojecie safe assets nalezy odnosi¢ do aktywow
relatywnie bezpiecznych wzgledem innych klas aktywow. Najprosciej moz-
na wskazac, ze sa one bezpiecznym $rodkiem tezauryzacji, tj. bezwarunkowa
obietnica zwrotu wartosci nominalnej?. Powszechnie safe assets sa takze defi-
niowane jako kazdy dlug, ktory gwarantuje ustalong warto$¢ pienigdza w przy-
sztoéci bez ryzyka niewyptacalnosci emitenta. Dla R. Caballero i in.? safe asset
to prosty instrument dtuzny, ktory gwarantuje inwestorom zachowanie warto$ci
w trakcie niekorzystnych zjawisk gospodarczych. Sugeruja to réwniez wyniki
badan empirycznych wskazujace na brak zaleznosci migdzy percepcja aktywow
jako bezpiecznych a charakterem szokow generujacych wzrost globalnego ry-
zyka (szoki monetarne, finansowe, geopolityczne)®.

W raporcie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) z 2012 r.,
ktory stanowi punkt odniesienia dla wigkszosci analiz w omawianym zakresie,
aktywa bezpieczne definiowane sg przez pryzmat 5 wlasciwosci. S to:

1) niskie ryzyko kredytowe i rynkowe,

2) wysoka ptynno$¢ rynku,

3) ograniczone ryzyko inflacyjne,

4) niskie ryzyko kursowe,

5) ograniczone ryzyko niesystematyczne’.

MFW wskazuje, ze najwazniejsza jest pierwsza cecha, jako ze zazwyczaj
faczy si¢ ona z niskim ryzykiem ptynnosci. Wysoka plynnos¢ rynku zapewnia
mozliwo$¢ sprzedazy aktywoéw w dowolnym czasie bez wptywu na ich ceng.
Dodatkowo zaletg wysokiej ptynnosci jest mozliwo$¢ tatwego rolowania dtugu,
co jest korzystne zarowno dla emitenta, jak i nabywcey®. Z drugiej jednak strony
mozna argumentowac, ze pierwsze dwie wlasciwosci nie zawsze idg w parze.
Przyktadowo, czg$¢ aktywow postrzeganych jako bezpieczne, jak np. gwaranto-
wane depozyty, moze cechowac si¢ niskg plynnoscia ze wzgledu na swoja kon-
strukcje. Ponadto, analizujac istotnos¢ poszczegoélnych cech wyodrebnionych

2 P.-O. Gourinchas, O. Jeanne, Global safe assets, BIS Working Papers 2012/399, s. 5-6;
P. Golec, E. Perotti, Safe assets: a review, ECB Working Paper Series 2017/2035, s. 18.

R. Caballero, E. Farhi, P.-O. Gourinchas, The safe assets shortage conundrum, Journal of
Economic Perspectives 2017/31/3, s. 29.

4 M. Habib, L. Stracca, F. Venditti, The fundamentals of safe assets, ECB Working Paper
Series 2020/2355, s. 2, 25.

International Monetary Fund, Safe assets: financial system cornerstone?, Global Financial
Stability Report 2012, s. 84-89.

A. Van Riet, Addressing the safety trilemma: a safe sovereign asset for the eurozone, ESRB
Working Paper Series 2017/35, s. 1315, 31-33.
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przez MFW, nalezy podkresli¢, ze zalezy ona od kategorii inwestorow, ich stra-
tegii, horyzontu inwestycji itd. Dla przyktadu, inwestorzy o dtugoterminowych
pasywach (np. fundusze emerytalne, instytucje ubezpieczeniowe) przywigzuja
mniejsze znaczenie do ptynnosci, zatem dla nich aktywami bezpiecznymi beda
te mniej plynne, o dtuzszych terminach zapadalnosci. Z kolei podmioty zgta-
szajace popyt na aktywa denominowane w walutach obcych beda w wigkszym
stopniu uwzglednia¢ ryzyko kursowe.

Aktywa bezpieczne mozna okresla¢ poprzez funkcje, ktore peig. Tabela 1
pokazuje najczestsze motywy zglaszania popytu na safe assets i klasy akty-
wow, ktore najlepiej wypetniajg wyodrebnione funkcje. Dane z tabeli mozna
dalej zestawia¢ z motywami poszczegoélnych grup inwestorow. Przykladowo,
w przypadku bankéw komercyjnych, ktore — wedhug szacunkow MFW7 — sa
najwickszymi posiadaczami safe assets, popyt na te aktywa jest zwigzany
przede wszystkim z: zarzadzaniem niedopasowaniem terminow zapadalno$ci
aktywow 1 wymagalnos$ci pasywow, petnieniem funkcji kontrahenta dla opera-
cji z bankiem centralnym (primary dealer) i organizatora rynku (market maker),
wykorzystywaniem zabezpieczen w transakcjach na rynku repo i z bankiem
centralnym, wypetianiem wymogoéw ostroznosciowych. Z kolei dla bankoéw
centralnych aktywa bezpieczne sg niezbedne dla realizacji polityki pieni¢znej,
w tym podejmowania interwencji walutowych, czy tez — jak pokazuja do§wiad-
czenia ostatniej dekady — prowadzenia luzowania ilosciowego. Wreszcie, za-
chowanie warto$ci portfela ma szczegolne znaczenie dla zaktadow ubezpieczen
na zycie oraz funduszy emerytalnych funkcjonujacych w oparciu o zasadg zde-
finiowanego $§wiadczenia.

Aktywa bezpieczne mozna takze charakteryzowac¢ poprzez ich atrybuty.
Studia literaturowe pozwalajg na sformutowanie nastepujace;j listy®.

1. Moneyness — zdolnos¢ do zamiany aktywdw bezpiecznych na gotowke bez
utraty wartosci bez wzgledu na faze cyklu koniunkturalnego®.

7 International Monetary Fund, Safe assets...

Z uwagi na fakt, ze duza cz¢$¢ z prezentowanych atrybutéw nie znajduje odpowiednika w pol-
skiej literaturze, postanowiono zachowaé wersj¢ anglojezyczng, kazdorazowo wyjasniajac
wprowadzany termin. Por.: E. Feder-Sempach, J. Bogolebska, E. Stawasz-Grabowska,
Glowne determinanty podazy publicznych aktywow bezpiecznych. Analiza na podstawie kra-
jow emitentow walut rezerwowych w okresie 1989-2018, Prace Naukowe Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu 2020/64 (5).

J.-P. Landau, Capital flows, debt and the growth: dilemmas and tradeoffs in the global agen-
da, column on VoxEU.org, 24, 2016.
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Information insensitivity — aktywa sg uznawane za bezpieczne, jezeli nowa
informacja o ich charakterystykach nie wptywa na che¢ ich posiadania.
Przyktadem takich aktywow sa amerykanskie obligacje skarbowe'”.

Good friend analogy — metaforycznie, aktywa bezpieczne sg jak dobrzy
przyjaciele, tj. zawsze wtedy, kiedy sa potrzebni. Oznacza to, ze petnig
swoje funkcje niezaleznie od koniunktury, w tym w szczego6lnosci w okre-
sie kryzysu. Przyktadem aktywow, ktore przed wybuchem kryzysu finan-
sowego 2007/2008 byty postrzegane jako bezpieczne i utracity t¢ wtasnos¢
w warunkach zatamania, sg sekurytyzowne instrumenty typu MBS czy tez
obligacje skarbowe peryferyjnych krajow strefy euro''.
Flight-to-safety/flight-to-quality — zjawisko ,,ucieczki w bezpieczenstwo/
jako$¢” obserwuje si¢ wtedy, kiedy uczestnicy rynku finansowego wycofu-
ja si¢ z inwestycji postrzeganych za bardziej ryzykowne w kierunku cechu-
jacych si¢ wigkszym bezpieczenstwem. Tradycyjnie funkcje ,,bezpiecznych
przystani” pelnig obligacje skarbowe krajow — emitentow walut rezerwo-
wych (Stany Zjednoczone, Niemcy w przypadku strefy euro, Szwajcaria,
Wielka Brytania, Japonia) i ztoto.

Safe assets tautology/strategic complementarity — aktywa sa bezpieczne,
jezeli inni oczekuja, ze beda bezpieczne'?. Atrybut ten jest silnie zwiazany
z historig 1 reputacjg emitenta. Pokazujg to wyraznie badania nad deter-
minantami ratingdow kredytowych, ktore poczawszy od pionierskiej pracy
R. Cantora i F. Packera® identyfikuja przypadki niewywigzania si¢ z zobo-
wigzan w przesztosci jako czynnik istotnie obnizajacy oceny wiarygodno-
sci kredytowe;j'4.

G. Gorton, The history and economics of safe assets, NBER Working Paper 2016/22210, s. 2.
M. Brunnermeier, V. Haddad, Safe assets, 2014, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/
media/aboutthefed/pdf/FAR_Oct2014.pdf

O. Blanchard, L. Summers, Rethinking stabilization policy: evolution or revolution?, NBER
2017 www.nber.org/papers/w24179.pdf; R. Caballero, E. Farhi, P.-O. Gourinchas, The safe
assets shortage conundrum, Journal of Economic Perspectives 2017/31/3, s. 29.

R. Cantor, F. Packer, Determinants and impact of sovereign credit ratings, Economic Policy
Review 1996/2/2.

A. Afonso, Understanding the determinants of sovereign debt ratings: evidence for the two
leading agencies, Journal of Economics and Finance 2003/27 (1), s. 56-74; P. Reusens,
C. Croux, Sovereign credit rating determinants: A comparison before and after the European
debt crisis, Journal of Banking & Finance 2017/77, s. 108—121.
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6. No questions asked — wigksza wiarygodnos¢ emitenta implikuje nizsze
koszty zbierania informacji odno$nie do warto$ci aktywow z punktu wi-
dzenia inwestora'”.

7. Convenience yield — wyjatkowos¢ safe assets wiaze si¢ z ,,niepieni¢znym
zwrotem”, zwanym convenience yield, w formie pltynnosci lub moneyness
oraz bezpieczenstwa; oznacza to jednocze$nie, ze dochod inwestora jest
nizszy niz bylby wtedy, gdyby te dwa atrybuty (ptynnosci lub moneyness
oraz bezpieczenstwo) nie wystepowaty. Convenience yield nie jest katego-
rig bezposrednio obserwowalna. Istniejace szacunki odnosza ja zazwyczaj
do amerykanskich obligacji skarbowych. Dla przyktadu, A. Krishnamur-
thy i A. Vissing-Jorgensen'® pokazuja, ze w latach 19262008 rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych bylyby $rednio o 73 punkty bazowe
wyzsze, gdyby nie moneyness oraz bezpieczenstwo cechujgce te aktywa.
Duze znaczenie dla bezpieczenstwa aktywow maja takze uwarunkowania

prawne. Zdolno$¢ do emisji safe assets jest przede wszystkim determinowana

ochrong praw wlasnosci. Dlatego tez tylko podmioty z krajow charakteryzuja-
cych si¢ stabilng sytuacja polityczng i makroekonomiczng moga z powodzeniem
emitowa¢ aktywa bezpieczne. Co wigcej, jak wskazuja P. Golec i E. Perotti'/,
bezpieczenstwo aktywow takich jak instrumenty dluzne mozna wzmocni¢ po-
przez postanowienia umowne, w tym np.: a) ustanowienie statusu dtugu uprzy-
wilejowanego dajacego pierwszenstwo wzgledem innych roszczen; b) przyjecie
krotszych termindéw zapadalnosci, dla ktorych prawdopodobienstwo materiali-
zacji ryzyka zwigzanego z inwestycjg jest mniejsze; ¢) ustanowienie zabezpie-
czen, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko kredytowe i ryzyko kontrahenta.

Kluczowa dla bezpieczenstwa aktywow jest rola instytucji tworzacych sie¢
bezpieczenstwa finansowego. Przykladowo, w przypadku depozytow banko-
wych sg to zasady funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow (zakres
podmiotowy i przedmiotowy gwarancji, wysokos¢ gwarancji itp.). Istotne zna-
czenie ma takze realizacja funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji przez kra-
jowy bank centralny. W tym konteksécie P. Gourinchas i O. Jeanne wskazuja'®,
ze bank centralny poprzez wyrazong implicite badz explicite deklaracj¢ skupu

> B. Holmstrom, Understanding the role of debt in the financial system, BIS Working Paper
2015/479.

A. Krishnamurthy, A. Vissing-Jorgensen, 7he aggregate demand for Treasury debt, Journal
of Political Economy 2012/120/2, s. 233-267.

17" P. Golec, E. Perotti, Safe assets: a review, ECB Working Paper Series 2017/2035, s. 18.

18 P.-0. Gourinchas, O. Jeanne, Global safe...
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aktywow w sytuacji spadku ich ceny ponizej pewnego progu moze uczynic bez-
pieczng kazda ich kategorig.

Zgodnie z szacunkami MFW" ponad potowe globalnej podazy aktywow
bezpiecznych tworzg obligacje skarbowe krajow OECD o najwyzszych ocenach
wiarygodnosci kredytowej — AAA/AA (45%) oraz A/BBB (7%). W nastgpnej
kolejnosci, pod wzgledem udziatu, znajduja si¢ instrumenty sekurytyzowane
(17%), a takze dlug korporacyjny o ratingu inwestycyjnym i ztoto (po 11%).
Udziaty pozostatych klas aktywow nie przekraczaja 5%.

3. Aktywa publiczne versus prywatne w roli safe assets

Tradycyjnie, w zbiorze aktywow uznawanych za bezpieczne dominujg skarbo-
we instrumenty dtuzne emitowane przez kraje wysoko rozwiniete. Wazng kwe-
stig w toczacej si¢ debacie na temat safe assets, w tym w szczego6lnosci kon-
sekwencji ich niedoboru dla stabilnosci msw, jest potencjalna substytucyjnosé
miedzy aktywami publicznymi i prywatnymi. Do$wiadczenia ostatnich kilku
dekad pokazuja, ze w sytuacji kryzysu systemowego aktywa prywatne traca
bezpieczenstwo, przyczyniajac si¢ do destabilizacji w gospodarce $wiatowe;j.
Poczawszy od kryzysu walutowego z lat 1997-1998 kraje Azji Potudnio-
wo-Wschodniej, chcge na przysztos¢ uchroni¢ si¢ przed negatywnymi skutkami
destabilizujgcych przeptywow kapitatu, przyjely strategi¢ przeksztatcania si¢
z importerow w eksporteréw kapitalu netto poprzez dynamiczng akumulacje re-
zerw walutowych, ktora w praktyce polegata na mobilizacji krajowych oszczgd-
nos$ci, a nastepnie nabywaniu skarbowych papieréw wartosciowych emitowa-
nych przez kraje wysoko rozwinigte, w tym przede wszystkim Stany Zjednoczone
ze wzgledu na ich status emitenta waluty rezerwowej (por. wykres 1, lewa czes¢).
Popyt na te aktywa zglaszaly takze Chiny, ktore wprawdzie nie nalezaty do
krajow najbardziej dotknietych kryzysem azjatyckim, ale — w ramach strategii
wzrostu opartej na eksporcie — potrzebowaty rezerw do prowadzenia interwen-
cji na rynkach walutowych. Zgodnie z szacunkami C. Bertaut i in.** w okresie
przedkryzysowym (I kw. 2003—I1 kw. 2007) zagraniczne banki centralne i inni
tzw. publiczni inwestorzy absorbowali ok. 80% wzrostu podazy amerykanskich
rzagdowych instrumentow dtuznych. Tym samym, strukturalny niedobor podazy
skarbowych papierow wartosciowych emitowanych przez Stany Zjednoczone

19 International Monetary Fund, Safe assets...
20 C. Bertaut, A. Tabova, V. Wong, The replacement of safe assets: evidence from the U.S. bond
portfolio, FRB International Finance Discussion Paper 2015/1123, s. 4-5.
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oraz w mniejszym stopniu inne gospodarki wysoko rozwini¢te stanowit silny
bodziec do wykreowania przez amerykanski system finansowy ,,bezpiecznych”
aktywow prywatnych w formie instrumentow ABS/MBS, ktéorym nadawano ra-
ting AAA. Wskazuje si¢, ze przed kryzysem srednio 86,3% kontraktow ABS/
MBS otrzymywato najwyzsze oceny wiarygodnos$ci kredytowej*!. Wraz z na-
dejsciem zalamania w gospodarce swiatowej aktywa te utracily postrzegany
status safe assets, warto$¢ ich emisji gwaltownie spadta (por. wykres 1, prawa
cz¢$¢); na rynkach obserwowano zjawisko flight-to-safety w kierunku instru-
mentow skarbowych.

Na brak potencjalnej substytucyjnosci migdzy aktywami z emisji publicz-
nych i prywatnych wskazujg rowniez wyniki badan empirycznych. Przyktadowo,
M. Kacperczyk i in.? konkluduja, ze emisja aktywoéw prywatnych cechuje si¢
wysoka procykliczno$cia, co powoduje, ze przestaja one pehi¢ role safe assets
w warunkach niestabilnosci finansowej. Jak podkreslaja autorzy, wniosek ten od-
nosi si¢ takze do aktywow prywatnych o najkrotszych terminach zapadalnos$ci.

WYKRES 1: Amerykanskie papiery skarbowe w posiadaniu zagranicznych inwestorow (lewa
czes¢) oraz wartos¢ emisji papierow ABS w Stanach Zjednoczonych (prawa czesc)
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Zr 6 dto: opracowanie wiasne na podstawie danych SIFMA; stan na 9.01.2021 r.

Inaczej rzecz ujmujac, zdolnos¢ aktywow prywatnych do petnienia roli safe
assets zmienia si¢ wraz z cyklem kredytowym. W fazie boomu wiele kontrak-
tow publicznych i prywatnych uwazanych jest za bezpieczne, przez co skton-
no$¢ inwestorow do postrzegania ich w kategorii bliskich substytutow zwigksza
sie. Kryzysy finansowe wybuchaja czgsto po gwaltownym wzroscie podazy
prywatnych ,,bezpiecznych” aktywow. W okresie zatamania gospodarczego

2l G. Gorton, The history...,s. 17.
2 M. Kacperczyk, C. Perignon, G. Vuillemey, The private production of safe assets, CEPR
Discussion Papers 2017.
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aktywa prywatne — w poréwnaniu do publicznych — s bardziej narazone na spad-
ki cen®. Dlatego tez, uznawane sa co najwyzej za quasi safe, tj. pozbawione ry-
zyka kredytowego poza powaznymi kryzysami. Graficzng ilustracje¢ omawianej
prawidtowosci, uwzgledniajacg dodatkowo ryzyko ptynnosci stanowi schemat 1.

SCHEMAT 1: Klasyfikacja safe assets z punktu widzenia plynnosci i ryzyka

nieptynnos$é/zapadalnos$é

A BEZPIECZNE BEZPIECZNE POZA KRYZYSEM
sekurytyzowane
NIEPLYNNE transze
uprzywilejowane
PLYNNE repo zabezpieczone fundusze rynku
POZA aktywami pienieznego
KRYZYSEM o wyzszym ryzyku ||i papiery komercyjne
obligacje d'{ug" _fur\d_usze rynku
skarbowe agencji pienieznego oparte
rzagdowych na aktywach rzagdowych
PEYNNE bony repo zabezpieczone
skarbowe dtugiem rzgdowym
convenience ||gotéwka + ptynne depozyty depozyty
yield rezerwy bankéw gwarantowane niezabezpieczone
>
emitowane gwarantowane zabezpieczone zabezpieczone niezabezpieczone ryzyko
przez rzad przez rzad dtugiem prywatnymi emisje prywatne
rzadowym aktywami
finansowymi

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie P. Golee, E. Perotti, Safe assets: a review, ECB
Working Paper Series 2017/2035%.

Uznajac przewage aktywdw publicznych czy tez zawezajac: dhugu publicz-
nego nad prywatnym, powstaje pytanie o jej zrodta. W literaturze wskazuje si¢

na®:

1. Zdolno$¢ rzadu do opodatkowania (power to taxation), a takze si¢gania po
srodki nadzwyczajne, takie jak np. jednorazowy podatek od depozytow.
Atrybut ten jest jednak ograniczany uwarunkowaniami gospodarczymi,
prawnymi, jak i mozliwymi konsekwencjami w obszarze wiarygodnosci.

23
24
25

s. 8-12, 14-15.

Por. P. Golec, E. Perotti, Safe assets...
Autorki dzigkuja Pani Monice Poradeckiej za pomoc przy graficznym opracowaniu schematu.
Por. A. Gelpern, E. Gerding, Inside safe..., s. 8-12; A. van Riet, Addressing the safety...,
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Jak pokazaly chociazby do$wiadczenia kryzysu zadluzeniowego w strefie
euro, obligacje skarbowe krajow o niestabilnej kondycji sektora finansow
publicznych utracity postrzegane bezpieczenstwo, za§ proba wprowadzenia
jednorazowego podatku od oszczednosci na Cyprze w 2013 r. skutkowata
runem na tamtejsze banki i wprowadzeniem kontroli w przeptywie kapitatu.

2. Zdolnos¢ rzadu do zaciggania pozyczek bilateralnych Iub u migdzynarodo-
wych kredytodawcow takich jak np. MFW.

3. Funkcja pozyczkodawcy ostatniej instancji realizowana przez krajowy
bank centralny zarowno na rzecz sektora bankowego, jak i rzadowego.
Mozna argumentowac¢, ze sama deklaracja banku centralnego co do mozli-
wosci prowadzenia (nieograniczonych) interwencji na rynku obligacji skar-
bowych dziata stabilizujaco.

4. Kompetencje prawodawcze i regulacyjne. Po pierwsze, panstwo moze wy-
korzysta¢ te kompetencje do poprawy bezpieczenstwa emitowanych przez
siebie instrumentow dtuznych. Jak juz wspomniano, warunkiem koniecz-
nym jest ochrona praw wtasno$ci uniemozliwiajgca konfiskate aktywow.
Innym przyktadem sg konstytucyjne reguty fiskalne, wprowadzajace ilo-
sciowe ograniczenia dla deficytu budzetowego, wydatkow rzadowych czy
tez dtugu publicznego, ktére maja ogranicza¢ rozrzutno$¢ fiskalng (fiscal
profligacy). Dodatkowo emisja obligacji moze zosta¢ przeprowadzona
W oparciu o inny niz krajowy system prawny, by wykluczy¢ zmiany warun-
koéw umownych ex post. Po drugie, panstwo moze wzmocni¢ postrzegane
bezpieczenstwo aktywow, co A. Gelpern i E. Gerding okre$lajag mianem
»etykietowania” (labelling)*. Przyktadem sa tutaj reguly ostroznosciowe
dotyczace stosowanych przez banki wag ryzyka dla ekspozycji rzadowych
na potrzeby obliczania adekwatnos$ci kapitatowej. Niskie wagi ryzyka dla
obligacji skarbowych stanowig swojego rodzaju zwyczajowa praktyke, co
moze ,,usypia¢” dyscypling rynkowa, jako ze zmniejsza sktonno$¢ inwesto-
row do biezgcego monitorowania fundamentéw makroekonomicznych da-
nej gospodarki. Po trzecie, co moze mie¢ szczegolne znaczenie dla krajow
o ustroju federalnym, prawo moze ustanowi¢ gwarancje rzadu centralnego
dla dlugu zaciaganego przez wtadze regionalne, lokalne i agencje wiladz
publicznych. Tym samym bezpieczenstwo utozsamiane z obligacjami fede-
ralnymi ,,rozciaga si¢” na wicksza czgs$¢ sektora publicznego.

5. Mozliwosci w zakresie wywierania presji na system finansowy. Jedna z jej
form jest moral suasion, czyli wywieranie wptywu przez rzad na instytucje

2 A. Gelpern, E. Gerding, Inside safe...
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sektora finansowego, by te podjely pewne oczekiwane dziatania. Dla przy-

ktadu, wskazuje si¢, ze w okresie najwickszych napi¢¢ 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?’.

6. Wigksza elastyczno$¢ w oferowaniu instrumentoéw o réznych terminach za-
padalnosci.

Biorac powyzsze argumenty pod uwage, wskazuje si¢, ze rolg aktywow
bezpiecznych moga pethi¢ skarbowe papiery warto§ciowe emitowane przez
kraj, ktorego kondycja finanséw publicznych jest stabilna, a bank centralny jest
gotow pehic role pozyczkodawcy ostatniej instancji dla rzadow w warunkach
samospelniajacego si¢ kryzysu (self-fulfilling crisis). Co wigcej, wladze mo-
netarne takiego kraju powinny cechowac¢ si¢ wiarygodnoscig w utrzymywaniu
wartosci pienigdza (niska inflacja oraz stabilny kurs walutowy), a prawo gwa-
rantowac ochrong praw wlasnosci®.

4. Dlug publiczny a potencjat kreacji safe assets

W rozwazaniach na temat kreacji publicznych aktywow bezpiecznych powstaje
pytanie o potencjat poszczegolnych krajow do emisji safe assets, w tym jego
endogeniczne i egzogeniczne determinanty. Ciekawg teoretyczng koncepcje ob-
razujgcg potencjat krajow do emisji safe assets zaproponowat L. Schuknecht®,
tworzac krzywa Laffera dla tej kategorii aktywow (por. wykres 2). Autor argu-
mentuje, ze istnieje maksymalny poziom zadtuzenia kraju, przy ktorym emito-
wany dtug pelni rolg safe asset. Zmiany w prowadzonej polityce fiskalnej po-
woduja ,,poruszanie si¢” kraju po krzywej — zwigkszanie dlugu powoduje ruch
w prawa strong. Wzrost zadtuzenia jest korzystny tylko do pewnego punktu,
w ktorym krzywa osigga maksimum (punkt B); dalsze zwickszanie zadluze-
nia powoduje obnizenie ratingu kredytowego i utrate statusu emitenta aktywow
bezpiecznych.

27 Por. G. Navaretti, G. Calzolari, A. Pozzolo, Diabolic loop or incomplete union? Sovereign

and Banking Risk, European Economy 2016, s. 1.
8 G. Claeys, Are SBBS really the safe asset the euro area is looking for?, https://www.bruegel.
org/2018/05/are-sbbs-really-the-safe-asset-the-euro-area-is-looking-for/, 2018.
L. Schuknecht, The Supply of Safe Assets andFiscal Policy, Intereconomics: Review of European
Economic Policy, Springer; ZBW — Leibniz Information Centre for Economics; Centre for
European Policy Studies (CEPS), March 2018/53 (2), s. 94-100.

29
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WYKRES 2: Krzywa Laffera dla aktywow bezpiecznych
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Zrodto: L. Schuknecht, The Supply of Safe Assets and Fiscal Policy, Intereconomics: Review
of European Economic Policy, Springer.

Na podstawie krzywej Laffera dla safe assets mozna stwierdzic, ze od po-
czatku uktadu wspotrzednych do punktu A aktywa publiczne emitowane przez
dany kraj sg ,,naprawdg bezpieczne”. Pomigdzy punktami A i B nachylenie krzy-
wej pozostaje dodatnie, cho¢ jest ono nizsze niz przy mniejszych poziomach
zadluzenia. Dlug uznawany jest jednak za nadal bezpieczny. Po przekroczeniu
punktu B korzysci wynikajace ze zwigkszenia zadtuzenia nie przekraczajg strat
wynikajgcych z utraty statusu emitenta safe assets.

Zdolno$¢ do zwigkszania podazy publicznych aktywow bezpiecznych li-
mitowana jest ,,pojemnoscig fiskalng” (fiscal capacity)®® kraju emitenta waluty
rezerwowej, co rzutuje na wiarygodnos$¢ systemu (nowa wersja tzw. dylematu

30 Rozumiang jako mozliwo$¢ zadluzania si¢ przez panstwo bez wywotywania (lub zwigksza-

nia) obaw u inwestoréw o jego wyplacalnos¢. Por. A. Rzonca, Kryzys bankow centralnych.
Skutki stopy procentowej bliskiej zera, Wydawnictwo C.H. Beck Warszawa 2014, s. 362.
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Triffina’') i moze generowac ,,skoordynowany run na dtug publiczny’**. Przy-
ktad Szwajcarii pokazuje z kolei, ze dostawca aktywow bezpiecznych poddany
jest napieciom w realizacji polityki pieni¢znej w warunkach niestabilnosci fi-
nansowej*’, kiedy kurczy si¢ podaz aktywow z innych zrodet (prywatnych oraz
ze strony globalnego dostawcy — USA).

Na niektore czynniki okreslajace percepcje aktywow jako bezpiecznych
mozna wplyna¢ prowadzong polityka gospodarcza (skala dlugu publicznego,
ryzyko polityczne), na co zwracaja uwage w badaniach empirycznych M. Ha-
bib i in.** Tworzy to dobre perspektywy dla nowych zrodet kreacji publicznych
aktywow bezpiecznych, np. ze strony krajow emerging markets.

Spostrzezenia te prowadza do wniosku, ze kluczowym wyzwaniem z punk-
tu widzenia stabilno$ci msw jest zapewnienie odpowiedniej podazy globalnych
publicznych aktywow bezpiecznych. W literaturze coraz cze¢sciej wskazuje sig,
ze pule tych aktywow bedg uzupehia¢ emisje ze zrodet publicznych krajow
zaliczanych dotychczas do rynkow wschodzacych®>. W szczegdlnosci podkresla
si¢ potencjat Chin.

Na wykresie 3 przedstawiono relacje¢ dtugu publicznego Chin do PKB (po-
ziom z roku 2001 i 2019) na tle krajow emitujagcych waluty rezerwowe (lub
stanowiacych cze$¢ obszaru jej emisji). W $wietle koncepcji krzywej Laffera
dla safe assets znaczace przyrosty dlugu, w tym w krajach-emitentach walut
rezerwowych, moga wskazywac na ograniczony potencjat do zwigkszenia po-
dazy aktywow bezpiecznych przez gospodarki tradycyjnie postrzegane jako ich

31 Nowa wersja sformutowanego w latach 60. XX w. tzw. Paradoksu Triffina, zwana tez jego

fiskalna wersja, podkresla, ze wzrastajace deficyty budzetowe mogg ostabi¢ zaufanie rynkéw
odnos$nie do obshugiwalno$ci poziomu zadtuzenia publicznego kraju emitujacego walute re-
zerwowa. Inaczej ujmujac, dylemat sprowadza si¢ do mozliwosci zaspokajania $wiatowego
popytu na aktywa bezpieczne przy utrzymaniu wyptacalno$ci emitenta takich aktywow. Para-
doks ten odnosi si¢ do globalnego dostawcy aktywow bezpiecznych, stanowigcego centrum
miedzynarodowego systemu walutowego (USA).

32 E. Farhi, M. Maggiori, A model of the international monetary system, NBER Working Paper

2016/22295.

Szwajcaria do$wiadczyta wzmozonego naptywu kapitalu generujacego presje na aprecja-

cj¢ CHF, co skutkowato konieczno$cig stabilizowania kursu ze strony banku centralnego

i w efekcie doprowadzito do kosztownego wzrostu rezerw walutowych. Szacuje sig, ze w la-

tach 2009-2011 rezerwy wzrosty o 234% — J. Bogolebska, Poziom, motywy utrzymywania

oraz funkcje rezerw walutowych krajow rozwinietych. Analiza ze szczegolnym uwzglednie-

niem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeco-

nomica 2015/5 (316), s. 61.

3 Por. M. Habib, L. Stracca, F. Venditti, The fundamentals..., s. 25.

3 Por. m.in: L. Schuknecht, The supply..., s. 99.

33
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dostawcy. Rownoczesnie dane wyraznie pokazuja, iz poziom zadtuzenia w Chi-
nach pozostaje relatywnie niski. W ocenie OECD?® wskaznik dtugu publicznego
w stosunku do PKB jest niski i obstugiwalny?’. Pozwala to wnioskowac¢, iz Chi-
ny moga odgrywac role emitenta safe assets w przysztosci, gdyz istnieje zarow-
no przestrzen fiskalna, jak i przestanki gospodarcze do zwigkszania zadtuzenia
poprzez emisj¢ rzadowych instrumentéw dhuznych.

WYKRES 3: Diug publiczny Chin w poréwnaniu do gospodarek z obszarow emisji walut rezer-
wowych w 2001 i 2019 (% PKB)
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Swiatowego oraz Eurostatu.

Poszukujac sposobow zwigkszania podazy aktywow bezpiecznych, nalezy
podkresli¢ znaczenie rozwiazan nie tylko od strony podmiotowej (nowe kraje
emitujace, np. Chiny), ale takze przedmiotowej (nowe produkty). Mozliwosci
zwickszania bazy tych aktywow z zaangazowaniem publicznym moga stanowic¢
gwarancje rzadowe hipotek, kredytoéw eksportowych, pozyczek rozwojowych.

6 OECD, Economic Surveys: China, April 2019, s. 36.

37 Wsrdd czynnikoéw stymulujacych wzrost wydatkéw i deficytu wymieniane sg: starzenie si¢
spoteczenstwa i zwigzang z tym ochrong socjalng — koszty systemu zabezpieczen spolecznych
i ochrony zdrowia. Por. OECD, s. 36.
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Zaréwno rzad centralny USA, jak i inne rzady o uznanej wiarygodno$ci moga
udziela¢ takiego wsparcia®®. Alternatywnie wskazuje si¢ mozliwosci wykorzysta-
nia inzynierii finansowej, np. w postaci systemu poolingu ryzyka (pooling of risk)
miedzy quasi-bezpiecznymi podmiotami publicznymi (agencje rzadowe), dzigki
czemu mozna zwigkszy¢ udziat bezpiecznego dtugu w ramach istniejacych akty-
wow publicznych, tym samym zwigkszajac podaz aktywow bezpiecznych®.

5. Zakonczenie

Rolg aktywow bezpiecznych, ze wzgledu na ich specyficzne wlasciwosci i atrybu-
ty, w najlepszym stopniu spelia dtug, w tym dtug sektora publicznego. Wyraza-
ne w ostatniej dekadzie obawy o strukturalny, dlugookresowy niedobdr aktywow
bezpiecznych w gospodarce globalnej*® wynikaja z naktadajacych si¢ procesow:
1) spadku ich podazy — na skutek:

— zmniejszenia puli tego typu aktywow ze strony sektora publicznego
(krajow peryferyjnych Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW)),

— cykliczno$ci podazy ze strony sektora prywatnego,

— ograniczonej mozliwos$ci kreacji dtugu publicznego ze strony krajow
rozwinigtych bedacych emitentami walut rezerwowych (wystepowanie
krzywej Laffera dla safe assets, wystgpowanie wspotczesnej odmiany
dylematu Triffina);

2) wzrostu popytu — na skutek:

— polityki akumulacji rezerw walutowych, gléwnie ze strony krajow
emerging market,

— nadwyzkowych oszczgdno$ci w gospodarce globalnej,

— reform regulacyjnych w sektorze bankowym, ukierunkowanych na
zwigkszenie stabilnosci sektora.

Rozpatrujac powyzsze uwarunkowania od strony podazowej, wida¢, ze

wylania si¢ kluczowy problem, mianowicie: jak zapewnia¢ globalng podaz safe
assets, zachowujac balans migdzy akumulowaniem dtugu publicznego ze strony

¥ M. Bordo, R. McCauley, A4 global shortage of safe assets: a new Triffin Dilemma? Interna-
tional Atlantic Economic Society 2017, s. 449.

3 R. Caballero, R. Farhi, P.-O. Gourinchas, The safe assets..., s. 39.

4 Poglad taki wyrazat m.in. IMF (2012). Wzrostu globalnej ekspansji fiskalnej, w tym ze strony
krajow emitujacych waluty rezerwowe, w nastepstwie kryzysu pandemicznego nalezy po-
strzega¢ jako czynnik tagodzacy niedobor aktywow bezpiecznych (por. m.in. Financial Times,
The safe asset shortage after Covid-19, 28 June 2020).
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emitenta waluty migdzynarodowej a dyscypling fiskalng? Inaczej mowiac, jakie

sg determinanty i granice bezpiecznego dlugu publicznego emitowanego przez

dostawce waluty rezerwowej? Literatura przedmiotu nie daje jednoznacznej od-
powiedzi na to pytanie, wskazujac jedynie pewne czynniki, ale nie dokonujgc
przy tym ich hierarchizacji. Czynniki te mozna podzieli¢ na:

— ekonomiczno-finansowe: poziom rozwoju gospodarczego, stabilna sytu-
acja makroekonomiczna, kondycja finansow publicznych (fiscal capacity),
wielkos$¢ gospodarki oraz rozmiar i gtgboko$¢ rynku finansowego, zakres
petnienia funkcji waluty miedzynarodowej (w szczegdInosci funkcji rezer-
wowej) w kraju emitujacym publiczne safe assets;

—  pozaekonomiczne: uwarunkowania prawno-instytucjonalne, ochrona praw
wlasnosci, stabilna sytuacja polityczna, rola instytucji tworzacych sie¢ bez-
pieczenstwa finansowego (w tym rola banku centralnego w funkcji pozycz-
kodawcy ostatniej instancji), wiarygodnos¢ i niezalezno$¢ wladzy monetar-
nej, inercja w miedzynarodowym systemie walutowym.

Uwzgledniajac powyzszy szeroki zbior czynnikow wobec problemu wy-
sokiego poziomu dtugu publicznego w przypadku kluczowego globalnego do-
stawcy aktywow bezpiecznych (USA), wydaje si¢ nieuniknionym poszukiwa-
nie mozliwosci wzrostu podazy publicznych aktywow bezpiecznych ze strony
innych dostawcow. W szczegdlnosci funkcje te najlepiej moga wypeti¢ UGIW
(przy kluczowym udziale Niemiec w kreacji tego typu aktywow) oraz Chiny.
UGiW jako unia walutowa krajow rozwinigtych wypetnia w wigkszosci wymie-
nione czynniki ekonomiczne i pozackonomiczne. W jej przypadku zasadniczy
problem sprowadza si¢ do konsensusu politycznego — wypracowania rozwigza-
nia taczacego akceptowalnos¢ politycznag i efektywnos¢ ekonomiczng mechani-
zmu kreacji ,,uwspolnotowionego” dtugu publicznego. W przypadku Chin sto-
pien wypehiania czynnikow ekonomicznych i politycznych jest zdecydowanie
nizszy, jednak wielko$¢ i potencjal gospodarki, istniejaca przestrzen fiskalna
i przestanki dla ekspansji fiskalnej oraz zaawansowane procesy umi¢dzynarada-
wiania waluty stanowia dobry prognostyk na przysztos¢.
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KEY DRIVERS AND CHALLENGES OF SAFE ASSETS CREATION - THE SPECIAL ROLE
OF PUBLIC DEBT

Abstract

Background: Safe assets are defined in a number of ways, emphasizing different attributes and
functions. Most commonly, a safe asset is defined as a simple debt instrument that is expected to
preserve its value during adverse systemic events (especially in periods of financial turmoil). Due
to its characteristics, public debt is recognized as best fulfilling the role of a safe asset. However,
as a consequence of both demand and supply-driven factors, the problem of safe asset scarcity in
the global economy emerges. The possibility of increasing the supply of safe assets is limited by
the fiscal capacity of main global suppliers, namely the USA.

Research purpose: The question then arises how to provide the global economy with the required
amount of safe assets while maintaining the sustainability of public debt of their issuers and the
required level of safety. These considerations are the main focus of the article.

Methods: Theoretical analyses of safe assets were conducted. We review the recent economic
literature on safe assets paying particular attention to public debt as the key determinant of their
creation. We discuss attributes of safe assets and show that only public issuers (as opposed to
private ones) can provide real safety. By conducting descriptive analysis of key macroeconomic/
fiscal indicators, we show that the capacity of reserve currency issuers, including the United
States, to provide safe assets is not limitless.

Conclusions: The results of the research lead to the following conclusions. First, the public sector
plays a dominant role in creating safe assets due to their specific functions and attributes. For
this reason, the main suppliers of safe assets are countries that issue reserve currencies, the USA
in particular, due to its monopolistic position in the international monetary system. Second, the
potential of these countries to issue safe assets is limited. This is evidenced by both theoretical
considerations (Laffer curve for safe assets, Triffin’s dilemma) and their rising levels of public
debt. Third, to maintain global financial stability, it is necessary to replenish the pool of safe
assets. China and the euro area could potentially play an important role in this process.

Keywords: safe assets, public debt, supply of safe assets, safe asset shortage, safe assets’ Laffer
curve.
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