PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 523 ¢ 2018

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Joanna Bogol¢bska
Uniwerystet L.odzki

e-mail: joannabogolebska@wp.pl

UWARUNKOWANIA FUNKCJONOWANIA AKTYWOW
BEZPIECZNYCH (SAFE ASSETS) WOBEC PRZEMIAN
W MIEDZYNARODOWYM SYSTEMIE WALUTOWYM

CONDITIONS FOR THE OPERATION
OF SAFE ASSET MARKET AND THE CHANGES
IN THE INTERNATIONAL MONETARY SYSTEM

DOI: 10.15611/pn.2018.523.05
JEL Classification: F30, F32

Streszczenie: Tradycyjnie kluczowym Zrodtem dostarczania aktywow bezpiecznych na glo-
balnych rynkach finansowych byta emisja dtugu publicznego przez kraje rozwinigte. Istotna
rol¢ w popycie na ten dtug odgrywat sektor oficjalny krajow rozwijajacych si¢ w ramach po-
lityki akumulacji rezerw walutowych. Spadek dhugu rzadowego postrzeganego jako bezpiecz-
ny, wraz ze spadkiem innych zrédet kreacji dlugu bezpiecznego w okresie pokryzysowym,
przy wciaz silnym popycie na niego powoduje istotne wyzwania dla stabilno$ci migdzynaro-
dowego systemu walutowego (MSW). Problem w nieréwnowadze podazy i popytu na safe
assets jest o tyle trudny do rozwigzania, ze w duzej mierze wiaze si¢ z przeksztatceniami roli
krajow emerging markets 1 rozwinigtych w gospodarce globalnej. Celem artykutu jest syn-
tetyczne naswietlenie tego zlozonego zwiazku i proba identyfikacji mozliwych rozwiazan.
Zastosowang metodg badawcza jest przeglad literatury §wiatowej w tym zakresie.

Stowa kluczowe: safe asset, migdzynarodowy system walutowy, paradoks Triffina.

Summary: Traditionally, the issuance of sovereign debt by the advanced economies has been
a key source of safe assets in global financial markets. The crucial role in demand for them is
played by the official sector of emerging market economies performing reserve accumulation
policy. The decline of sovereign debt perceived as safe, as well as of other sources of debt
in the post-crisis period, combined with the sharp increase in demand for them, has raised
concerns about the stability of the international monetary system. The imbalance of supply
and demand for safe assets is connected with the changing role of emerging market and
advanced countries in the global economy. The aim of the article is to present the interlinkages
between these factors and to identify the possible solutions. The author concentrates on the
review of the literature.

Keywords: safe asset, international monetary system, Triffin dilemma.
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1. Wstep

W ostatnich latach coraz szerzej zaczeto wyrazaé opinie, ze gospodarce globalnej
brakuje aktywow bezpiecznych, co w potaczeniu z rosnagcym popytem moze nieko-
rzystnie wplyna¢ na globalny system finansowy. Obawy, ze gospodarke globalng
czeka niedobor bezpiecznych aktywow (shortage of safe assets), narazajacy system
finansowy na niestabilno$¢, wyrazat m.in. MFW w 2012 r. Argumenty zwolenni-
kow tezy o niedoborze safe assets pomijaja jednak zdolnos$¢ uczestnikéw rynku do
dostosowania do zmieniajacych si¢ uwarunkowan. Wsrdd przyczyn globalnego nie-
dopasowania popytu i podazy safe assets zwraca si¢ uwagg na szybki wzrost gospo-
darczy krajow zaliczanych do grupy emerging markets w potaczeniu ze stabym roz-
wojem ich rynkow finansowych. W konsekwencji tego powstat nacisk na obnizke
Swiatowych stop procentowych, co przyczynialo si¢ takze do tzw. nierownowag
globalnych. Jako druga przyczyne globalnego niedoboru aktywow zaliczanych do
bezpiecznych wskazuje si¢ globalny kryzys finansowy i wynikajace z niego konse-
kwencje dla rynkow finansowych. Czy oraz w jaki sposob gospodarka §wiatowa
poradzi sobie z problemem niedopasowania podazy aktywow bezpiecznych do po-
pytu jest warunkowane obecnym, a takze bedzie determinowalo przyszty ksztalt
migdzynarodowego systemu walutowego (MSW).

2. Pojecie aktywow bezpiecznych

Powszechnie safe asset jest definiowany jako kazdy dtug, ktéry gwarantuje ustalong
wartos$¢ pienigdza w przysztosci bez ryzyka niewyptacalnosci emitenta. Stanowi on
wiarygodny srodek przechowywania wartosci oraz jest kluczowym zrédtem ptyn-
nosci.

P. Gourinchas i in. definiujg je jako ptynne roszczenie wobec dtugu pozbawio-
nego ryzyka niewyptacalnosci. Jednoczesnie wyodrebniaja 3 zrodta kreacji safe as-
sets:

e pasywa banku centralnego (gotowka),
e dhig rzadowy,
* rynek prywatnych safe assets [Gourinchas, Jeanne 2012].

Dwa pierwsze zrodia nazywaja tradycyjnymi, zwracajac uwagg, ze wylonie-
nie si¢ trzeciego zwiazane bylo z procesami sekurytyzacji, a takze funkcjonujaca
migdzynarodowg asymetrig w popycie i podazy aktywow finansowych. Wskazu-
ja jednoczesnie, ze aktywa z emisji prywatnych nie moga stanowi¢ wystarczajacej
ochrony przed szokami globalnymi. Moga j3 jedynie stanowi¢ aktywa z emisji pu-
blicznych, jesli sa dodatkowo wsparte polityka pienigzng.

Ponadto gtowna cecha safe assets jest ich niewrazliwo$¢ na informacj¢. Ozna-
cza to, ze nie ma asymetrii w informacji odnos$nie do aktywu, wigc na jego rynek
nie bedzie miata wptywu nieptynnos¢ pochodzaca z problemu negatywnej selek-
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cji. Wiarygodnos¢ aktywu jest pewna, co redukuje potrzebe zbierania informaciji
z punktu widzenia inwestora.

P. Gourinchas i in. podkreslaja takze, ze safe asset jest definiowany jako kazdy
dtug, ktory gwarantuje stata ilos¢ pieniadza w przysztosci bez ryzyka niewyptacal-
nosci. Dla posiadaczy aktywu bezpieczenstwo zalezy takze od ich potrzeb ptynno-
sciowych, np. zglaszajacy popyt na dtugoterminowy safe asset bedzie uwzgledniat
ryzyko inflacji. Uwarunkowania indywidualne w popycie na safe asset powoduja,
ze za aktyw ten uznamy gotowke (w tym gwarantowane depozyty) oraz kazdy dtug,
ktory podlega handlowaniu, jest ptynny (co jest uwarunkowane glgbokoscia rynku
na ktérym podlega obrotowi) oraz ma najwyzszy credit rating. Co istotne zatem,
o tym, czy aktyw jest uznany za bezpieczny, decyduje nie tylko charakterystyka
emitenta, lecz takze cechy rynku, na ktérym podlega obrotowi. Szczegolnie istotne
jest zachowanie banku centralnego (lub innej instytucji zaufania) — jego zobowigza-
nie do kupna aktywu, jesli jego cena spada ponizej pewnego poziomu, moze Spowo-
dowac, ze kazdy aktyw moze nabra¢ cechy aktywu bezpiecznego.

3. Aktywa bezpieczne — uwarunkowania popytowe

Inwestorzy zglaszaja popyt na aktywa bezpieczne, aby mie¢ wiarygodny $rodek
tezauryzacji, stabilne zabezpieczenie w transakcjach na rynku derywatow i innych
transakcjach prywatnych i banku centralnego (transakcje repo), wypetni¢ wymogi
ostroznosciowe. Stuza one takze jako benchmark do wyceny innych, bardziej ryzy-
kownych aktywow. Sa substytutem zaufania na rynkach finansowych. Wreszcie
stanowig kluczowy komponent operacji polityki pieni¢znej. Poszczegdlne grupy in-
westorow klada nacisk na odmienne funkcje safe assets, co powoduje rozne efekty
cenowe na poszczeg6lnych rynkach i utrudnia wskazanie jednolitej ,,ceny bezpie-
czenstwa” (price of safety).

Badania empiryczne wskazuja, ze w USA roczny udziat procentowy aktywow
bezpiecznych w stosunku do wszystkich emitowanych aktywdw pozostawal na
wzglednie staltym poziomie okoto 33% przez ostatnie 30 lat, do czasu globalnego
kryzysu finansowego z 2007 r. Jednocze$nie wszystkie aktywa stanowity cztero-
krotno$¢ PKB w 1952 r., za§ w 2010 dziesieciokrotnos¢ PKB, co obrazuje wzrost
popytu na dolarowe aktywa bezpieczne [Gorton i in. 2012]. Nie odzwierciedla to
jeszcze oczywiscie wzrostu globalnego popytu na dolarowe safe assets. Dla przy-
ktadu — o ile w 2000 r. podmioty zagraniczne posiadaty 35,2% obligacji skarbowych
USA, o tyle w 2009 r. juz 54,1%. A zatem, w posiadaniu zagranicznych inwesto-
row w 2009 r. byta ponad potowa amerykanskich obligacji skarbowych oraz pra-
wie 1/5 korporacyjnych papierow dtuznych [Warnock 2010]. Z kolei P. Gourinchas
11in. zwracajg uwagg, ze w najwazniejszych gospodarkach (USA, Wielka Brytania,
Niemcy, Francja) popyt na safe assets ze strony prywatnego sektora realnego byt na
stabilnym poziomie. Jego udziat w krajowym produkcie wynosi okoto 80% PKB
[Gourinchas, Jeanne 2012].
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Jednoczesnie na skutek proceséw sekurytyzacyjnych w USA wzrosta podaz
ryzykownych aktywéw. Roznice miedzy popytem i podaza safe assets wypetnity
pozostale gospodarki $wiata w postaci zagranicznego sektora oficjalnego i finanso-
wego. Wigkszos¢ wzrostu popytu (jak rowniez podazy) na safe assets pochodzita
z systemu finansowego, a nie realnego. Wyjatkiem jest Japonia, gdzie gospodar-
stwa domowe zglaszaja wysoki popyt na aktywa bezpieczne, co ttumaczy si¢ czyn-
nikiem demograficznym. Rosngcy popyt na safe assets po 2007 r. wynika takze
z reform regulacyjnych w systemie finansowym oraz wzrostu ich wykorzystania
w operacjach bankow centralnych.

Rosnacy popyt z zagranicy stanowit istotng stymulante dla amerykanskich
i europejskich rynkéw finansowych. W latach 2002-2007 rynki prywatne dzigki
sekurytyzacji bardziej ryzykownych aktywow dostarczyty ogromnej ilosci safe as-
sets z emisji prywatnych. Nowe regulacje ostroznosciowe wprowadzane w okresie
pokryzysowym mogg utrudni¢ przedkryzysowa tatwosé, z jaka sektor prywatny
tworzyt aktywa bezpieczne.

Popyt sektora finansowego w USA na rzadowe aktywa bezpieczne byl staty
od lat 70. do globalnego kryzysu finansowego, kiedy to wewnetrzna ptynnos¢ (ro-
zumiana jako ptynno$¢ tworzona na skutek pozyczania Srodkéw przez podmioty
tego samego sektora) zostala zastapiona ptynnoscig zewnetrzng (roszczenia wobec
podmiotéw spoza sektora, nalezy do niej dhug rzadowy). Wynika to z tego, ze za-
sadniczym problemem aktywow bezpiecznych emitowanych przez sektor prywatny
jest zdolno$¢ do pogarszania si¢ ich jakosci w sytuacji negatywnego szoku, a wiec
kiedy sa najbardziej potrzebne. Zdolnos¢ rzadu do opodatkowania czyni jego diug
bezpieczniejszym w stosunku do dtugu sektora prywatnego.

Wobec rosnagcego popytu na dtug rzadowy jako safe asset powstaje jednak ryzy-
ko niestabilno$ci finansowej wynikajacej z zachowan stadnych (herding behavior)
i,,runu” na dtug publiczny [IMF 2012].

Popyt na safe assets odzwierciedla ro6zne napiecia i nieefektywno$ci wystepuja-
ce na rynkach finansowych. W przypadku zagranicznego sektora oficjalnego prze-
jawia si¢ to w akumulacji rezerw (motyw ostrozno$ciowy oraz merkantylistyczny).

W analizie bankéw centralnych jako podmiotdéw zgtaszajacych popyt na aktywa
bezpieczne zwraca si¢ uwage na kolejnos¢ celéw w konstrukcji portfela: bezpie-
czenstwo, ptynnos¢, stope zwrotu. Z punktu widzenia banku centralnego, ptynnos¢
oraz niskie ryzyko kredytowe i rynkowe sg kluczowymi czynnikami okreslajacymi
zakres bezpieczenstwa aktywu, ktory musi by¢ gotowy do szybkiej sprzedazy i nie-
podatny na straty warto$ci. W 2011 . 64% portfela rezerw stanowity dtuzne papiery
wartosciowe, z czego wigkszo$¢ byta papierami skarbowymi [MFW 2012].

Wobec intensywne;j polityki akumulacji rezerw ze strony krajow emerging mar-
kets 1 ich niezdolnosci do kreowania aktywow bezpiecznych powstaje pytanie, czy
priorytetem z punktu widzenia stabilnosci MSW powinno by¢ zwigkszanie podazy
safe assets, czy tez zarzadzanie powstatymi nieefektywnosciami?
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4. Aktywa bezpieczne — uwarunkowania podazowe

P. Gourinchas i in. zwracajg uwage, ze spadek podazy aktywow bezpiecznych pro-

wadzi do wzrostu ich ceny, co oznacza nizsze realne stopy procentowe. Do pewnego

stopnia moze to mie¢ efekt stabilizujacy, gdyz zwigkszajac efektywna podaz, czyni
pozyczkobiorce bardziej wyptacalnym. Ale w zbyt duzej skali spadek realnych stop
procentowych moze mie¢ efekt destabilizujacy ze wzgledu na:

* pojawienie si¢ ,,putapki ptynnosci”. Na skutek spadku podazy safe assets gospo-
darka moze wpas¢ w putapke ptynnosciowa trwajaca tak dtugo, jak dtugo utrzy-
muje si¢ ten spadek;

* pojawienie si¢ niestabilno$ci finansowej. Wyrazem jej moze by¢ ,,prawo Gresha-
ma” dla baniek na rynku aktywow (bardziej ryzykowna banka wypiera bezpiecz-
niejsza). Spadek podazy safe assets czyni gospodarke podatng na pojawienie si¢
ryzyka baniek na rynku aktywow [Gourinchas, Jeanne 2012].

Zatem wydaje si¢, ze istotne jest, aby utrzymac wystarczajaca podaz safe assets
w stosunku do rozmiaru gospodarki.

Zdaniem J. Landaua w podazy safe assets wystgpuja dwie prawidtowosci:

* safe assets majg w miar¢ staty udzial w catkowitych aktywach finansowych go-
spodarki;

* finansowe i rzadowe pasywa sg substytutami: fluktuacje w zasobach dhugu pu-
blicznego wypychaja lub wpychaja pienigdz i dlug emitowany przez posredni-
kéw finansowych. W dlugim okresie system finansowy dostosowuje si¢ tak, ze
zasada ,,stalego udziatu” jest respektowana [Landau 2013].

Podobnego zdania sa P. Gourinchas i in. — niedobor safe assets nie jest pro-
blemem. W gospodarce dzialaja endogeniczne, samokorygujace mechanizmy, ktore
powoduja, ze system gospodarczy potrafi si¢ z takim niedoborem uporac. Bardziej
zasadna wydaje si¢ obawa o kompozycj¢ safe assets i o to, jak system finansowy
uczyni¢ stabilnym. Zwracaja oni uwagg, ze definicja safe assets, rozumiana jako
rozgraniczenie migdzy aktywem postrzeganym jako bezpieczny i pozostatymi,
zmieniata si¢ w czasie. Aktywa, ktore byly postrzegane jako bezpieczne (jak ak-
tywa sektora prywatnego w USA czy zadtuzenie rzadowe w krajach peryferyjnych
strefy euro), okazywaly si¢ niebezpieczne.

W odpowiedzi na zwigkszony popyt zagranicy na bezpieczne aktywa USA po-
wickszyty podaz aktywow, co jednoczesnie stato si¢ bodzcem do tworzenia toksycz-
nych aktywow [Caballero 2009]. Zatem przed globalnym kryzysem finansowym
emitenci prywatni i publiczni uzupetniali si¢ w kreacji aktywow bezpiecznych.

Jesli chodzi o sektor dostarczajacy aktywoéw bezpiecznych, to z badan P. Gourin-
chasa i in. wynika, ze najwickszy komponent aktywow bezpiecznych stanowig te
emitowane przez sektor finansowy. Roszczenia wobec sektora prywatnego majg
jednakze wkomponowany element ryzyka, co jest konieczne, aby chroni¢ system
finansowy przed pokusa naduzycia (moral hazard). Globalny kryzys finansowy
podwazyt traktowanie jako bezpiecznych aktywow dostarczanych przez sektor pry-
watny.
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Dlatego najlepszymi kandydatami do roli aktywow bezpiecznych powinny po-
zosta¢ tradycyjne dwa: gotéwka oraz dhug rzadowy. Jak wskazuja P. Gourinchas
i in., z czterech najwazniejszych gospodarek (USA, kraje strefy euro, Chiny, Japo-
nia) obecnie tylko dwie — USA i Japonii — dostarczaja w skali globalnej publicz-
nych aktywow bezpiecznych. Mozna tu jeszcze uwzgledni¢ Szwajcarig, Niemcy
i do pewnego stopnia Wielka Brytani¢ [Gourinchas, Jeanne 2012]. Nie wszyscy si¢
jednak zgadzaja z teza, ze dtug rzadowy jako safe asset spadt w okresie pokryzyso-
wym. Dla przyktadu OECD, uzywajac szerszej definicji safe assets, wskazuje, ze te
bezpieczne aktywa rzadowe wzrosty od 2007 r. [ Bloomenstein 2013].

5. Przemiany w mi¢dzynarodowym systemie walutowym
a problem aktywow bezpiecznych

Podstawowa przemiana w MSW, jaka nastgpita w ostatnich dekadach, majaca
wplyw na popytowo-podazowe uwarunkowania safe assets to ,,odwrocenie roli”!
dwoch grup krajow (krajow emerging markets versus kraje rozwinigte) w gospodar-
ce $wiatowej. Polega to na paradoksalnie odmiennym w stosunku do poziomu roz-
woju gospodarczego ksztattowaniu si¢ pozycji zewnetrznych tych krajow. W ten
sposob kraje rozwinigte, jak: USA, Australia, Nowa Zelandia, Kanada, zaliczane sg
do dtuznikéw netto, zamiast kredytodawcow netto. Z kolei do krajow majacych sta-
tus dtuznikéw netto, zamiast kredytodawcow netto, zalicza si¢ kraje emerging mar-
kets na czele z Chinami, ale takze Tajwan, Hongkong, Malezje czy Wenezuele. Do-
datkowo w analizie obu grup krajow zwraca uwage kontrast pomiedzy ich udziatami
w Swiatowym wzroscie PKB oraz dtugu. Kraje emerging markets maja duzo wiek-
szy udzial we wzroscie $wiatowego PKB niz globalnego dtugu publicznego. W 2007 r.
odpowiadaty za 25% $wiatowego PKB i 17% $wiatowego dtugu, do konca 2016 r.
majg odpowiadac za 38% $wiatowego PKB oraz 14% $wiatowego dtugu. Z kolei
cztery glowne obszary kreujagce waluty rezerwowe (USA, Japonia, strefa euro,
Wielka Brytania) w 2011 r. odpowiadaty facznie za 58% globalnego PKB oraz 81%
globalnego dtugu. Same USA odpowiadaja za 37% wzrostu globalnego dlugu
w latach 2007-2011 oraz 40% wzrostu dtugu w latach 2011-2016. Z kolei ich udziat
we wzro$cie globalnego PKB wynosi odpowiednio dla tych okresow 8% oraz 18%
[Prasad 2011]. Zatem kraje emerging markets, gtownie Azji Potudniowo-Wschod-
niej, odgrywaja gtéwna rolg w globalnym transferze oszczednosci. Od potowy lat
90. ich aktywa netto denominowane w walucie zagranicznej rosna. W aktywach
zagranicznych tych krajow wyrazna rolg odgrywaja rezerwy walutowe. W 2010 r.
stanowity one odpowiednio 47% aktywow zagranicznych w przypadku Brazylii,
69% Chin, 68% Indii, 37% Rosji. Sredni udziat aktywow rezerwowych w catkowi-
tych aktywach zagranicznych krajow emerging markets wzrdst z 32% w 2000 r. do

' Terminu tego uzyt E. Prasad w celu zobrazowania zmian pozycji krajow emerging markets
i rozwini¢tych w gospodarce Swiatowe;.
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53% w 2010 r. Utrzymywane sg one gtdéwnie w obligacjach skarbowych czterech
gtéwnych blokéw gospodarczych: USA, strefy euro, Japonii i Wielkiej Brytanii.
W latach 2003-2010 rezerwy walutowe krajow emerging markets w przeliczeniu na
dol. wzrosty z 1,3 do 6,5 bln dol., z czego 2/3 byly zainwestowane w USD. O ile
jednak zagraniczny sektor publiczny krajow emerging markets jest istotnym posia-
daczem amerykanskich pasywow, o tyle sektor publiczny USA ma niewielkie ilo$ci
aktywow zagranicznych. Nalezy takze zauwazy¢, ze 90% pasywow zagranicznych
USA jest denominowanych w dolarach. Mozliwos$¢ zaciggania dlugu we wiasnej
walucie jest wyrazem nadzwyczajnego przywileju (exorbitant privilege) kraju emi-
tujacego walute rezerwowa. W przypadku USA istotne jest takze, ze ro$nie udziat
zagranicznego sektora publicznego w posiadaniu amerykanskich obligacji skarbo-
wych (z 6% w latach 70. do 40% w latach 90.). Zatem, obok zasadniczej zmiany
pozycji krajow w MSW, istotne znaczenie ma odmienna struktura i waluta denomi-
nowania ich pozycji zewnetrznych.

6. Popyt na aktywa bezpieczne a uwarunkowania podazy —
wspolczesny paradoks Triffina

Wzrost otwartosci finansowej oraz ekspozycji na zmienne przeptywy kapitatowe
wraz ze stabym rozwojem rynku finansowego krajow emerging markets spowodo-
wat wzrost popytu sektora oficjalnego tych krajow na bezpieczne aktywa. Zwigk-
szony popyt na rezerwy walutowe rozmigkcza ograniczenia budzetowe w polityce
fiskalnej krajow emitujacych walute rezerwowa. Tworzy pole dla nadmiernie eks-
pansywnej polityki fiskalnej. Ciagte zwigkszanie dtugu zagranicznego netto powo-
duje zjawisko ,,rozcienczenia dtugu” (debt dilution), dewaluacji istniejacego dtugu.
Nadmierny popyt na rezerwy dolaréw obniza oprocentowanie skarbowych papie-
row wartosciowych ponizej wartosci odpowiadajgcej poziomowi, ktory utrzymy-
walby si¢, gdyby popyt na te papiery zgtaszal jedynie sektor prywatny. Wynika to
z faktu, ze akumulacja rezerw walutowych jest niewrazliwa na stope zwrotu z akty-
wow. Pozyczkodawcy nie traktuja zakupu waluty rezerwowej jako inwestycji. Trak-
tuja go raczej jako instrument ochronny w przypadku przysztych kryzysow waluto-
wych [Steiner 2012].

Nizsze oprocentowanie zmniejsza koszty obstugi dtugu i stwarza pole do zwigk-
szenia deficytu i dtugu publicznego [Wojtyna 2013]. Kazda dodatkowa jednostka
dtugu wzmaga prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, co naklada ograniczenie
na caty dlug zagraniczny. Pokusa zwigkszania deficytu budzetowego i deficytu na
rachunku obrotow biezacych obniza dyscypling dla krajowej polityki gospodarczej
[Daniel 2001].

Nadmierny popyt na rezerwy moze skutkowaé nie tylko stopniowg utratg za-
ufania do stabilnej wartosci waluty rezerwowej, lecz takze zanizong wycena ryzyka
przez posrednikow finansowych (a w konsekwencji bablami na rynkach aktywow).
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Poniewaz oprocentowanie papieréw skarbowych (jako aktywow wolnych od ryzy-
ka rynkowego) stanowi punkt odniesienia dla wyceny innych aktywow finanso-
wych, jego redukcja moze sktania¢ posrednikow finansowych do zanizonej wyceny
wszystkich rodzajow ryzyka, czego nastepstwem bedzie nadmierna ekspansja kre-
dytu i wadliwa alokacja kapitatu w kraju emitujacym walut¢ rezerwowa [Wojtyna
2013].

Z punktu widzenia krajéw akumulujgcych rezerwy powstaje watpliwosé, czy sa
one nadal aktywami bezpiecznymi w warunkach wzrastajacego dtugu publicznego
krajow rozwinietych. Dylemat ten tworzy swoista wspotczesng odmiane paradok-
su Triffina (tzw. paradoks Triffina II), w ktorym centralny element niespojnosci
systemowej jest sprowadzony do wymiaru fiskalnego. Dylemat Triffina powstaje,
gdy wzrastajacy popyt na aktywa rezerwowe ogranicza zdolno$¢ emitenta do do-
starczenia takiej ilosci, ktora pozwolitaby zachowaé wiarygodno$¢ i gwarancjg sta-
bilnej wartosci aktywow. We wspodtczesnej odmianie paradoksu Triffina nie ma juz
watpliwosci, czy USA beda mialy odpowiednia ilo§¢ ztota, aby sptaci¢ wszystkie
swoje zobowigzania (jak w paradoksie Triffina I), ale czy beda miaty na tyle duzy
potencjat fiskalny, aby biezaco regulowac ptatnosci z tytutu rosngcego zadtuzenia.
Zdaniem M. Obstfelda problem paradoksu Triffina II nie tylko tkwi w wiarygod-
nos$ci, ale zasadniczo w potencjalnej niewyptacalnosci fiskalnej kraju emitenta.
Gospodarka §wiatowa potrzebuje stalej ekspansji zasoboéw dtugu publicznego jako
miernika warto$ci, ale ekspansja ta zagraza zdolnosci dtugu do pozostawania akty-
wem bezpiecznym [Obstfeld 2011].

Elementami nadajagcymi dynamike wspotczesnemu paradoksowi sa dwie asy-
metrie:

e wspomniany juz rozwo0j krajow emerging markets szybszy niz krajow rozwinig-
tych;
* to kraje rozwiniete pozostajg bardziej wiarygodne niz kraje emerging markets.

Lacznie prowadza one do tego, ze popyt na dtug krajow rozwinietych przewyz-
sza bezpieczny poziom podazy dtugu publicznego, powodujac utrate jego wiarygod-
nosci jako safe asset.

7. Implikacje uwarunkowan popytowo-podazowych aktywow
bezpiecznych dla mi¢edzynarodowego systemu walutowego

Wzrastajacemu w okresie pokryzysowym popytowi na aktywa bezpieczne, pocho-
dzacemu zwtaszcza z sektora finansowego, towarzyszyla kurczaca si¢ podaz ze
strony rzagdéw i sektora prywatnego. Analiza teoretyczna i empiryczna literatury
wskazuje, ze nie jest oczywiste, czy nalezy si¢ obawia¢ rosngcego rozdzwicku mig-
dzy popytem i podaza safe assets.

Analiza doswiadczen kryzysowych wskazuje, ze dolar wzmocnil swoja pozycje
jako waluta denominowania aktywow bezpiecznych. Powstaje jednak watpliwose,
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czy w dtugim okresie wielowalutowy system kreowania safe assets moze by¢ sys-
temem stabilnym.

Pokryzysowy wzrost popytu na aktywa bezpieczne ze strony sektora prywatne-
go (co ma zwigzek z wdrazanymi regulacjami ostrozno$ciowymi) moze oznaczac,
ze kraje akumulujace rezerwy beda zmuszone konkurowac z sektorem prywatnym
o dostep do dtugu rzadowego krajow emitujacych walute rezerwowa. Z drugiej stro-
ny, oczekiwanie deprecjacji walut krajow rozwinictych lub obnizenia realnej warto-
$ci dtugu przez inflacje rodzi ryzyko straty kapitatowej ze zakumulowanych rezerw
dla posiadaczy. Tworzy to ryzyko gwaltownych zmian w strukturze rezerw waluto-
wych i moze zachgca¢ do gwattownej, nieskoordynowanej dywersyfikacji portfela,
co moze prowadzi¢ do wzrostu zmienno$ci kursow walutowych.

8. Uwagi koncowe

Naturalng metoda na wyeliminowanie niestabilnosci finansowej wynikajacej z nie-

doboru safe assets wydaje si¢ dostarczanie publicznych aktywow bezpiecznych.

Jednakze dziatanie takie moze wymagac¢ koordynacji z polityka pieni¢zna.
Odpowiednia polityka pieni¢zna moze poprawic¢ bezpieczenstwo safe assets — bez
konsekwencji lub z minimalnymi konsekwencjami dla stabilno$ci cenowej. Bank
centralny, petnigc funkcj¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec rzadu, moze
pomoc utrzymac status safe asset dla dtugu rzadowego i oddali¢ ryzyko niewypta-
calnosci. Jednak nalezy pamietac¢ o wystegpowaniu tu swoistej wymiennosci migdzy
utrzymaniem statusu safe asset a ryzykiem monetyzacji dtugu.

Jak wynika ze wspotczesnej odmiany paradoksu Triffina, globalna rzadkos¢
aktywow bezpiecznych bedzie sie zwigkszac, jako ze globalny popyt, taczacy sie
ze wzrostem gospodarczym, przewyzsza podaz — zwigzang ze wzrostem gospo-
darczym i stabilnoscia fiskalng w USA. Konsolidacja fiskalna krajow rozwinigtych
moze dodatkowo utrudni¢ zaspokajanie popytu na safe asset, szczegdlnie ze strony
zagranicznego sektora oficjalnego.

Wsrdd rozwigzan problemu ,,potencjalnej rzadkosci aktywow rezerwowych”
M. Obstfeld dostrzega kilka mozliwych rozwiazan:

e przeorientowanie popytu na rezerwy w kierunku bardziej ryzykownych akty-
woOw, m.in. przez kierowanie kapitatu do tzw. Panstwowych Funduszy Majatko-
wych (SWF);

e wzrost wiarygodnosci krajow emerging markets, co prowadzitoby do obnizenia
ich popytu na rezerwy, a docelowo uczynito z nich dostawcow aktywow rezer-
wowych;

e przyspieszenie wzrostu w krajach rozwinigtych wraz ze spowolnieniem w kra-
jach emerging markets.

M. Obstfeld zwraca uwage, ze ostatnie dwa rozwigzania nalezg do dtugookre-
sowych, ale nieuniknionych. W przeciwnym razie paradoks Triffina doprowadzi
do niestabilnosci MSW. Wskazuje, ze $wiadcza o tym niedawne doswiadczenia go-
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spodarki §wiatowej — wzrost popytu na zloto w reakcji na napigcia w zadtuzeniu
publicznym krajéw rozwinigtych [Obstfeld 2011].

J. Landau wskazuje z kolei, ze w sytuacji wzrastajagcego popytu netto na safe
assets (ze strony sektora zaréwno oficjalnego, jak i prywatnego) oraz wobec spo-
dziewanej konsolidacji fiskalnej w krajach emitujacych walute rezerwowa problem
potencjalnej nierbwnowagi ex ante w podazy i popycie na safe assets moze by¢
rozwigzany przez:

e przesuni¢cie definicji safe asset — aktywa nizszej jakosci moga zastapi¢ aktywa
wyzszej jakosci. Landau zwraca uwage, ze dostosowania takie miaty miejsce

w czasie ostatniego kryzysu finansowego. Byt to efektywny, cho¢ niewatpliwie

kontrowersyjny antycykliczny instrument dostarczania ptynnosci;

e dostosowania cenowe — kiedy realna stopa wolna od ryzyka dostosowuje sig, aby
zapewni¢ rownowagge migdzy podaza i popytem na safe assets;
* delewarowanie w systemie finansowym i redukcje wolumenu prywatnej ptyn-

nosci [Landau 2013].

W swoim raporcie MFW roéwniez zwraca uwage, ze rozwigzaniem potencjalne-
go rozdzwieku miedzy popytem a podazg safe assets jest wspieranie dziatan zwigk-
szajacych zdolnos$¢ krajow emerging markets do emitowania wlasnych aktywow
bezpiecznych [MFW 2012].

Zdaniem E. Fahri i in. nieuniknione wydaje si¢ przejscie do sytemu, gdzie glo-
balne dostarczanie safe assets jest zdecentralizowane. W takim systemie wielopo-
larowym globalna podaz safe assets ksztattowataby si¢ w korelacji ze wzrostem
globalnej gospodarki, zapewniajac odpowiedni globalny poziom safe assets, a do-
chod z emisji aktywow bylby rownomiernie dystrybuowany migdzy emitentow.
Rozwigzanie takie najprawdopodobniej prowadzitoby do spadku roli dolara. Reduk-
cja internacjonalizacji dolara mogtaby si¢ wigza¢ ze wzrostem internacjonalizacji
walut krajow emerging markets, np. chinskiego renminbi (RMB). Spadek zakresu
internacjonalizacji dolara miatby oczywiscie pewne konsekwencje dla USA, w tym
dla polityki fiskalnej. Redukcja popytu na dtug sektora oficjalnego USA mogtaby
doprowadzi¢ do wzrostu kosztow jego finansowania, w konsekwencji do wyzszego
ci¢zaru zadtuzenia fiskalnego i wypychania krajowych wydatkow sektora publicz-
nego i prywatnego. Zredukowany popyt na amerykanskie aktywa skarbowe moze
prowadzi¢ do deprecjacji dolara [Goldberg 2011].

Zdaniem P. Gourinchas i in. rozwigzanie problemu w postaci zwigkszenia
podazy safe assets w ramach systemu wielopolarowego nie jest oczywiste, gdyz
w systemie takim arbitraz migdzy safe assets moze raczej wygenerowac anizeli
ograniczy¢ zmiennos$¢ na rynkach finansowych. Moze to oznacza¢ konieczno$¢ ko-
ordynowania w skali globalnej polityki pieni¢znej i fiskalnej globalnych emitentéw
safe assets, najprawdopodobniej przy wiaczeniu do tego typu dzialan MFW.
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