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MIEDZYNARODOWE WALUTY SAFE HAVEN
— BEZPIECZNA PRZYSTAN W CZASIE KRYZYSU'

Streszczenie

Cel — Celem jest ocena znaczenia najwazniejszych walut miedzynarodowych jako walut safe haven
w kontekscie ich pozycji w §wiatowej gospodarce w swietle literatury problemu.

Metoda badaii — Podstawowe metody badawcze wykorzystane w artykule to studia literatury
$wiatowej oraz analiza danych statystycznych, ktérych Zrédlem jest Europejski Bank Centralny i Bank
Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Wnioski — Powszechnie uwaza si¢, ze najwazniejsze waluty miedzynarodowe: dolar amerykanski,
euro i jen pelnig rowniez funkcje bezpiecznej przystani. Wnioski z analizy pokazuja, ze nie wszystkie
waluty miedzynarodowe sa w réwnym stopniu bezpieczna przystania. Najwazniejszymi walutami safe
haven sa: frank szwajcarski, jen, dolar amerykanski oraz w mniejszym stopniu euro. Pelnienie funkcji
waluty miedzynarodowej przez walute krajowa predysponuje ja do bycia bezpieczna przystania, nie
oznacza to jednak, ze nie moze niq by¢ waluta, ktérej nie zalicza si¢ do grupy najwazniejszych walut
miedzynarodowych.

Implikage/ rekomendage — Podjeta w artykule analiza znaczenia najwazniejszych walut miedzynarodo-
wych wykorzystywanych jako bezpieczna przystan w okresach wzrostu niepewnosci pokazuje istotnosé
problemu i implikuje koniecznos¢ podjecia dalszych badan nad ta problematyka w kontekscie korzysci
wykorzystania walut safe haven przez inwestoréw na swiecie.

Stowa kluczowe: waluta miedzynarodowa, kryzys finansowy, bezpieczna przystan

SAFE HAVEN INTERNATIONAL CURRENCIES IN TIME OF CRISIS2
Summary

Purpose — The aim is to assess the importance of the most significant international currencies as safe
haven currencies in the context of their position in the global economy in the light of the worldwide
literature.

Research method — The basic research methods used in the article are the study of world literature and
the analysis of statistical data delivered by the European Central Bank and the Bank for International
Settlements.

1 Artykut wplynat 7 grudnia 2020 r., zaakceptowano 25 stycznia 2021 r.
2 Article received on 7 December 2020, accepted on 25 January 2021.
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Results — 1t is widely believed that the most important international currencies, the US dollar, the
euro and the yen, also act as a safe haven. The conclusions from the analysis show that not all
international currencies are equally considered as a safe haven. The most important safe haven
currencies are the Swiss franc, the yen, the US dollar and, to a lesser extent, the euro. Performing the
function of an international currency by the domestic cutrency predisposes it to be a safe haven, but
this does not mean that it cannot be a currency that does not belong to the group of the most
important international currencies.

Implications [ recommendations — The analysis of the significance of international currencies used as
a safe haven in times of financial and economic crises, presented in the article, shows the importance
of the problem and implies the need to undertake further research into this issue in the context of the
benefits of using safe haven currencies by investors operating in the global economy.

Keywords: international currency, financial crisis, safe haven currencies

JEL Classification: F310, E440, G010

1. Wstep

Inwestorzy w okresach kryzysu poszukujg aktywow, ktore zapewnia bezpie-
czenstwo inwestycji, czesto wykorzystujac do tego aktywa, ktore uwazane sa za
,bezpieczng przystan”. W stabilnych okresach aktywa te moga charakteryzowac si¢
zarowno dodatnia, jak i ujemna korelacja z ryzykownymi aktywami, ale w okresach
kryzysowych, aby stabilizowa¢ portfel inwestora, powinny wykazywaé juz tylko
korelacje ujemna. Do grupy tradycyjnych i powszechnie wskazywanych aktywéw
safe haven, zyskujacych na znaczeniu w okresach negatywnych szokow, zaliczamy
m.in.: instrumenty dluzne najwazniejszych gospodarek §wiatowych, surowce i metale
szlachetne, w tym przede wszystkim zloto [Baur, McDermott, 2016, s. 70-71] oraz
waluty miedzynarodowe.

O. Hossfeld 1 R. MacDonald [2015, s. 1-2] wskazuja, ze w okresach podwyz-
szenia napiecia na miedzynarodowych rynkach finansowych kursy walutowe
charakteryzuja si¢ duza zmienno$cia. Waluty, ktére maja tendencje do aprecjacji
w czasach kryzysu, czesto okreslane sg jako waluty ,,safe haven”. Powszechnie
uwaza si¢, ze najwazniejsze waluty miedzynarodowe: dolar amerykanski, euro i jen
pelnig rowniez funkcje bezpiecznej przystani. O. Hossfeld i R. MacDonald [2015,
s. 18-19] twierdza, ze nie ma znaczenia, czy aprecjacja kursu jest reakcja na
fundamentalne cechy waluty, ktore wspieraja jej status bezpiecznej przystani i sa
spowodowane przeplywami kapitalu przez inwestorow, ktérzy wierza, ze dany
obszar walutowy jest bezpiecznym miejscem do lokowania kapitalu w czasie
kryzysu, czy tez wynika z wycofywania si¢ z transakcji spekulacyjnych, podczas
ktérych inwestorzy starajg sie¢ wykorzystac roéznice stop procentowych, aby osiagnac
wyzszg, rentownos¢ (carry trade). D.G. Baur 1 B.M. Lucey [2010, s. 218-219] mianem
,bezpiecznej przystani” okreslaja waluty, ktore zyskuja, kiedy wzrasta awersja do
ryzyka na rynkach finansowych lub fundamenty gospodarek staja si¢ niepewne.
»Bezpieczng przystan” definiuja jako skladnik aktywoéw, ktory jest nieskorelowany
lub ujemnie skorelowany z innym aktywem lub portfelem w czasach napieé
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rynkowych lub zawirowan w krajowej badz swiatowej gospodarce prowadzacych do
ograniczent w plynnosci. Wedlug A. Kaula i S. Sappa [2000, s. 761-762] ,,bezpieczna
przystan” oznacza aktywa o niskim ryzyku inwestycyjnym 1 duzej plynnosci.
Natomiast A. Ranaldo 1 P. S6derlind [2010, s. 387] definiujq ,,bezpieczna przystan”
jako skladnik portfela inwestycyjnego, ktérego rentownos$c jest niezwiazana lub
ujemnie powiazana ze zwrotem z pozostalych aktywéw znajdujacych sie w portfelu
inwestycyjnym.

Artykul ma charakter przegladowy, a jego celem jest ocena znaczenia najwaz-
niejszych walut miedzynarodowych jako walut safe haven w kontekscie ich pozycji
w $wiatowe]j gospodarce w $wietle literatury problemu. Analiza prowadzona w arty-
kule skupia si¢ jedynie na fiducjarnych walutach miedzynarodowych, nie uwzgled-
niajac innych aktywow safe haven i stanowi podstawe dla odpowiedzi na pytanie,
czy najwazniejsze waluty miedzynarodowe sg zarazem najwazniejszymi walutami
safe haven. W tym konteks$cie mozna rozwazy¢ uznanie funkcji bezpiecznej przysta-
ni jako istotnej funkcji walut miedzynarodowych. Podstawowe metody badawcze
wykorzystane w artykule to studia literatury §wiatowej oraz analiza danych staty-
stycznych, ktérych zrédlem jest Europejski Bank Centralny i Bank Rozrachunkéw
Migdzynarodowych.

2. Waluty miedzynarodowe

Waluty miedzynarodowe wykorzystywane sq przez rezydentéw panistw niebe-
dacych ich emitentami. Spelniaja one te same funkcje co pieniadz krajowy, tj.:
funkcje $rodka tezauryzacji, $rodka platniczego 1 jednostki rozliczeniowej.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie, ze waluta miedzynarodowa jest wykorzysty-
wana do transakcji realizowanych przez nierezydentéw z rezydentami kraju-emitenta
oraz z rezydentami krajow trzecich poza granicami kraju lub obszaru gospodar-
czego, ktory ja emituje [Chinn, Frankel, 2005, s. 4]. Funkcje pieniadza miedzynaro-
dowego odnosza si¢ do sektora prywatnego (waluta inwestycyjna, transakcyjna
w handlu miedzynarodowym i w wymianie walut oraz waluta fakturowania i noto-
wania cen) i publicznego (waluta rezerwowa, interwencyjna i odniesienia dla kurséw
walutowych) [Kenen, 1983, s. 16]. Do gléwnych czynnikéw wplywajacych na
wykorzystanie waluty krajowej jako waluty migdzynarodowej naleza: wielko$¢
gospodarki emitenta oraz jej pozycja w $wiatowej wymianie handlowej, zaufanie do
waluty wynikajace z polityki gospodarczej oraz politycznych uwarunkowan danego
pafistwa lub obszaru gospodarczego emitujacego walute. Istotne znaczenie ma
réwniez efektywny, plynny, bezpieczny i konkurencyjny rynek finansowy, na ktérym
dostepne sq najbardziej wyszukane instrumenty finansowe denominowane w tej
walucie oraz efekt zewnetrznej sieci, ktory zwigksza czestotliwo$¢ wykorzystania
danej waluty, ograniczajac zarazem mozliwos¢ pojawienia si¢ dla niej konkurencii
[Galati, Wooldridge, 2000, s. 2-3]. Wszystkie te czynniki maja réwniez znaczenie
w przypadku pelnienia przez walute funkcji bezpiecznej przystani.
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Stabilnos¢ gospodarcza i polityczna jest podstawowym warunkiem zapewnienia
niskiego i stabilnego poziomu inflacji, ktérej znaczacy wzrost moze negatywnie
wplynaé na wykorzystanie danej waluty na rynkach dtugu ze wzgledu na wzrost stop
procentowych oraz powodowa¢ wickszg zmiennos§¢ kursu walutowego. Kluczowym
elementem jest réwniez rozwinicty rynek finansowy, ktéry charakteryzuje sie
brakiem ograniczen przy dokonywaniu transakcji przez podmioty z innych krajow.
Przeregulowany rynek finansowy, charakteryzujacy si¢ ograniczeniami swobody
przeplywu kapitatu, jest nieefektywny m.in. ze wzgledu na ograniczong konkurencije,
co prowadzi do zawyzania kosztow transakcyjnych. Wazna jest takze instytucjonalna
strona rynku finansowego z silnym bankiem centralnym, instytucjami nadzorujacymi
i duzym sektorem finansowym. Istotny jest réwniez odpowiednio rozwiniety
iplynny rynek wtorny, ktéry pozwala jego uczestnikom szybko budowaé lub
likwidowa¢ duze pozycje bez obawy o utrate kapitatu. Dodatkowo im cze¢Sciej na
rynku finansowym korzysta si¢ z konkretnej waluty, tym wicksze prawdopodo-
bienstwo dalszego jej stosowania (Im czesciej jest wykorzystywana, tym nizsze sg
koszty transakcyjne 1 wyzsza jej plynnos¢). Rownie istotnym elementem jest sila
przyzwyczajenia. Wszystkie powyzsze warunki wypelniane sa przez Stany Zjedno-
czone, Uni¢ Gospodarcza 1 Walutows i Japonie [Pszczotka, 2011].

Kluczowym czynnikiem dla miedzynarodowej pozycji waluty oraz jej potencjatu
jako bezpiecznej przystani jest jej plynno§¢ na Swiatowym rynku walutowym.
Analiza danych dotyczacych transakcji na rynku walutowym w okresie ostatnich
trzech dekad uwidacznia stala przewage waluty amerykanskiej. Druga najwazniejsza
waluta tego rynku jest euro, a trzecia jen. W 2019 r. prawie w 88% transakcji
uczestniczy dolar amerykanski, w ponad 31% euro, w prawie 22% jen. Udzial funta
brytyjskiego 1 franka szwajcarskiego systematycznie spada 1 obecnie wynosi dla
waluty brytyjskiej 12,8%, a dla szwajcarskiej 4,8%. Nalezy zwroci¢ uwage rowniez na
systematyczny wzrost znaczenia dolara kanadyjskiego (5,1%) oraz chinskiego juana
(4%). Potwierdzeniem dominacji dolara amerykanskiego i euro na rynku walutowym
jest udzial tej pary walutowej w obrotach — na poziomie 23%. Druga najwazniejsza
para jest dolar i jen z 17% udzialem w rynku walutowym, a trzecia dolar
amerykanski i funt brytyjski (9%). Udzial pary dolara amerykanskiego z dolarem
kanadyjskim wyniést ponad 4%, a z frankiem szwajcarskim 3,6%. Dominacj¢ dolara
amerykanskiego potwierdza takze niski udzial par walutowych z euro, np.
z frankiem szwajcarskim wynosi on jedynie 1% [BIS, 2019, s. 9-14]. Potwierdzeniem
dominacji dolara amerykanskiego jest jego znaczenie jako waluty rezerwowej oraz
waluty, w ktérej denominowane sa depozyty i kredyty miedzynarodowe. W 2019
roku 60,9% rezerw walutowych na S$wiecie bylo denominowanych w dolarze
amerykanskim, 20,5% w euro, 5,7% w jenie, 4,6% w funcie brytyjskim, 1,9%
w dolarze kanadyjskim i 0,2% we franku szwajcarskim. Euro, pomimo statystycznie
kluczowej pozycji, stanowilo istotny skladnik rezerw walutowych gtéwnie krajéw
curopejskich niebedacych czlonkiem strefy euro. Oznacza to, ze w poréwnaniu do
dolara amerykaniskiego jest ono przede wszystkim waluta regionalna. Prawie 45%
obrotu na $wiatowym rynku walutowym stanowily transakcje z udzialem dolara
amerykanskiego, ponad 25% z euro i ok. 9% z jenem. Podobna dominacj¢ waluty
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amerykanskiej wida¢ w danych dotyczacych miedzynarodowych kredytéw i depo-
zytéw. Ponad 54% kredytéw bylo denominowanych w walucie amerykanskiej, 25%
w europejskiej i 4% w japonskiej. W przypadku depozytéw bylo to odpowiednio:
54,5%, 25,8% 1 2,5%. Rynek miedzynarodowych obligacji takze jest zdominowany
przez walute amerykanska. Prawie 64% miedzynarodowych papieréw diuznych
emitowanych bylo w dolarze amerykanskim, 22,1% w euro 1 2,4% w jenie [ECB,
2020, s. 3-24]. Frank szwajcarski i funt brytyjski nie sa uwzgledniane w statystykach
Europejskiego Banku Centralnego ze wzgledu na znikomy udzial tych walut na
wspomnianych rynkach.

Powyzsze potwierdza, ze wspblczednie najwazniejszymi walutami miedzynarodo-
wymi sa: dolar amerykanski, euro oraz jen, a jako mniej istotne wskazuje si¢ takze
funta brytyjskiego, dolara kanadyjskiego. Natomiast frank szwajcarski w kontekscie
pelnienia funkcji waluty miedzynarodowej jest nieistotny.

3. Waluty safe haven — przeglad literatury

Podczas kryzyséw finansowych waluty krajow niebedacych emitentami walut
mi¢dzynarodowych (nawet jezeli nie sqa w centrum kryzysu) najczeSciej traca na
wartosci w stosunku do: dolara amerykanskiego, jena japonskiego, franka szwajcar-
skiego 1 euro. W przypadku wielu walut deprecjacja ich kurséw nastepuje takze
w ciagu roku po kryzysie [Kohler, 2010, s. 49], czego przykladem moze by¢ kurs
zlotego podczas kryzysu finansowego 2007+. W literaturze przedmiotu prowadzona
jest szeroka analiza zmian kurséw walut powszechnie uznawanych za safe haven.

R. Fatum i Y. Yamamoto [2014] przeprowadzili analize zachowania kursow
gléwnych walut migdzynarodowych w okresie kryzysu finansowego 2007+. Autorzy
badali, czy zachowanie walut miedzynarodowych wykorzystywanych jako bezpiecz-
na przystan w czasie $wiatowego kryzysu finansowego jest unikalne dla tego kon-
kretnego kryzysu, czy tez ma charakter ogdlny. Rozszerzyli analize takze o zacho-
wanie walut safe haven przed i po globalnym kryzysie finansowym, uwzgledniajac
oddzielnie analizy okreséw: przed kryzysem od 1 stycznia 1999 r. do 31 lipca 2007
r., w trakcie kryzysu od 1 sierpnia 2007 r. do 31 stycznia 2009 r. oraz po kryzysie od
1 lutego 2009 r. do 29 lutego 2012 r. R. Fatum i Y. Yamamoto [2014, s. 21-22]
wskazuja, ze w trakcie kryzysu finansowego 2007+ najbezpieczniejsza waluta okazal
si¢ jen, a nastepnie frank szwajcarski 1 dolar amerykaniski. Z ich badan wynika, Ze jen
zyskuje na wartosci wraz ze wzrostem niepewnosci rynkowej niezaleznie od jej
poziomu, podczas gdy w przypadku pozostalych najwazniejszych walut miedzy-
narodowych poziom tej niepewnosci ma znaczenie. W przypadku franka szwaj-
carskiego zwigzek miedzy niepewnoscia a aprecjacja znika, gdy niepewnosé
przekroczy pewien poziom, podobnie jest w przypadku funta brytyjskiego i euro.
M.M. Habib i L. Stracca [2011, s. 21] uwazaja, ze sila euro jako waluty safe haven
maleje w miar¢ wzrostu niepewnosci. Do podobnych wnioskéw doszli takze
O. Hossfeld i R. MacDonald [2015, s. 18-19]. R. Fatum i Y. Yamamoto [2014] wska-
zuja, ze w okresie od 1 stycznia 1999 r. do 31 lipca 2007 r. wszystkie analizowane
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kluczowe waluty migdzynarodowe, oprocz dolara kanadyjskiego, w miare wzrostu
niepewnosci rynkowej umacniaja sic w stosunku do dolara amerykanskiego.
Najbardziej umacnial si¢ frank szwajcarski oraz jen. W tym kontekscie najbezpiecz-
niejsza przystania jest waluta szwajcarska. W okresie pokryzysowym od lutego
2009 r. do lutego 2012 r. wraz ze wzrostem niepewnosci tylko jen umacnial sie
w stosunku do dolara amerykanskiego. Z kolei wszystkie pozostale badane waluty
w takiej sytuacji tracily na wartoSci w stosunku do waluty amerykanskiej. Autorzy,
poréwnujac wszystkie analizowane okresy, uwazaja, ze w zadnym z nich dolar
amerykanski nie jest najbezpieczniejszq walutq safe haven. O ile jednak wzrost
niepewnosci rynkowej w okresie przedkryzysowym wigze si¢ z deprecjacja dolara
w stosunku do wigkszosci gléwnych walut, o tyle w okresie kryzysu wzrost
niepewnosci wiaze si¢ z aprecjacja dolara w stosunku do wszystkich z wyjatkiem
franka szwajcarskiego i jena, a po kryzysie — wszystkich oprocz jena. Oznacza to,
ze najbezpieczniejsza waluta safe haven w calym badanym okresie byl jen. Nalezy
tez podkresli¢, Zze dolar amerykanski, pomimo bycia najwazniejszq waluta miedzy-
narodowa, w zadnym z analizowanych przez autoréw okresow nie zostal wskazany
jako najbezpieczniejsza waluta safe haven. Podobnie uwazaja A. Ranaldo i P. Séder-
lind [2010, s. 402-404]. Stwierdzili oni, ze okresy wysokiej awersji do ryzyka zwykle
zwigzane sq z generalng aprecjacja dolara amerykanskiego, ktéra nie dotyczy jednak
zmian wzgledem jena i franka szwajcarskiego. W swoich badaniach potwierdzaja
to takze R. De Bock i I. de Carvalho Filho [2013]. Réwniez J. Cairns, C. Ho
i R. McCauley [2007, s. 44-47] stwierdzili, ze frank szwajcarski i jen maja tendencje
do umacniania si¢ wzgledem dolara, gdy wzrasta poziom ryzyka, a dolar amerykanski
ma tendencj¢ do umacniania si¢ w tych okresach w stosunku do wielu innych walut,
zwlaszcza tych z rynkéw wschodzacych, co czyni go bezpieczna przystania
szczegdlnie w stosunku do nich. A. Ranaldo i P. Séderlind [2010, s. 386] analizowali
zmiany kursu walutowego franka szwajcarskiego, euro, funta brytyjskiego i jena do
dolara amerykanskiego zaraz po ataku na nowojorski WTC 11 wrzesnia 2001 r. oraz
madrycki dworzec kolejowy 11 marca 2004 r. Waluta szwajcarska zyskala 3%
w stosunku do dolara w ciagu dwoch godzin po pierwszej katastrofie samolotu
11 wrzesnia 2001 r. 1 1% w ciagu czterech godzin po pierwszym wybuchu bomby
w Madrycie. Oznacza to, ze pomimo istotnej zaleznosci kursu dolara amerykan-
skiego od poziomu ryzyka panujacego na rynkach finansowych, to frank szwajcarski
i jen (W znacznie mniejszym stopniu euro) majg istotne cechy bezpiecznych
przystani. Dodatkowo A. Ranaldo i P. Séderlind [2010, s. 402-404] na podstawie
badani danych za lata 1993-2008 wskazuja, ze frank szwajcarski i jen rosng wraz ze
spadkiem cen akcji w Stanach Zjednoczonych oraz wzrostem cen obligacii
i wzrostem zmiennosci kursu walutowego. W takiej sytuacji wspdlna waluta euro-
pejska reaguje stabiej, natomiast funta brytyjskiego w ogdle nie mozna uznaé za bez-
pieczng przystan.

D. Botman, I. de Carvalho Filho i W. R. Lam [2013, s. 16] réwniez wskazuja,
ze jen zyskiwal na wartosci wobec dolara amerykaniskiego i euro w wyniku pojawia-
nia si¢ napie¢ w $wiatowej gospodarce oraz niepewnosci politycznej, potwierdzajac
jego dominujaca pozycje jako waluty safe haven. Swiatowy kryzys finansowy 2007+



86 Ireneusz Pszczolka

spowodowal aprecjacje realnego kursu jena o ponad 20 %. Jen umocnil si¢ w sto-
sunku do euro takze podczas kryzysu zadtuzenia Grecji w maju 2010 1. oraz w lutym
2013 r. w wyniku niepewnosci co do wyniku wyboréw we Wloszech. Nawet wielkie
trzesienie ziemi we wschodniej Japonii z 11 marca 2011 r. spowodowalo aprecjacje
jena. Wynikalo to z oczekiwania na znaczna repatriacje aktywéw zagranicznych
przez japonskie firmy ubezpieczeniowe (co w rzeczywistosci nie nastapito).

M.M. Habib 1 L. Stracca [2011] skupili si¢ na analizie fundamentéw walut uzna-
wanych za safe haven. Przeanalizowali zachowanie si¢ 52 walut zaréwno z krajow
rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Autorzy wskazali trzy warunki, jakie musza by¢
spelnione, aby waluta miala status bezpiecznej przystani. Po pierwsze, bezpieczny
i obarczony niskim ryzykiem gospodarczym i politycznym kraj lub obszar gospo-
darczy emitujacy te walute. Szczegodlnie istotne jest to w czasach wysokiej awersji do
ryzyka na rynku finansowym. Po drugie, wielko$¢ 1 plynnos¢ rynku finansowego
emitenta tej waluty, ktéra miala szczegdlne znaczenie w trakcie kryzysu finansowego
2007+, podczas ktérego globalna awersja do ryzyka spowodowala znaczne
ograniczenie plynnosci na wielu rynkach na $wiecie. Po trzecie, zglobalizowany
rynek finansowy. Dodatkowo kraje emitujace waluty safe haven maja zwykle niskie
stopy procentowe 1 czesto nadwyzke w rachunku finansowym bilansu platniczego
[Habib, Stracca, 2011, s. 17-19], a ich waluty sa skladnikiem oficjalnych rezerw
walutowych na $wiecie [Beck, Rahbari, 2008, s. 6-8]. Do powyzszych warunkéw
nalezy doda¢ rowniez historyczne zachowanie si¢ danej waluty w okresach niepew-
nosci, ktore zdarzyly si¢ w gospodarce §wiatowej w przesztosci [Habib i in., 2020,
s. 16]. Wskazania tych autoréw pokrywaja si¢ z czynnikami, ktére determinuja
umiedzynarodowienie waluty. M.M. Habib, L. Stracca i F. Venditti [2020, s. 10]
dodaja, ze poziom ryzyka politycznego i rozmiar rynku finansowego, ze szcze-
gblnym znaczeniem jego dluznego segmentu, sa gloéwnie istotne dla oceny walut
z gospodarek rozwinigtych, natomiast pozostale wymienione warunki takze dla
walut gospodarek wschodzacych.

Chociaz idealna bezpieczna przystan powinna by¢ raczej miejscem odizolo-
wanym od zawirowan kryzysowych, to jednak obecnie w czasach globalnych rynkéw
finansowych jest to raczej niemozliwe. W tym kontekscie autorzy wskazuja na
pewien paradoks. Pomimo tego, ze $wiatowy kryzys finansowy 2007+ zostal zapo-
czatkowany w Stanach Zjednoczonych, to i tak doprowadzit do aprecjacji dolara
amerykaniskiego, co potwierdzito wieloletni status dolara jako waluty safe haven.
Jego potwierdzeniem bylo takze zachowanie si¢ waluty amerykadskiej w okresach
napie¢ w latach 70. i. 80. XX wieku [Froot, Thaler, 1990, s. 183-185], podczas
azjatyckiego kryzysu finansowego lat 1997-1998 1 kryzysu po niewyplacalnosdci Rosji
w sierpniu 1998 r. [Kohler, 2010, s. 39-40] oraz w okresie ryzyka zwigzanego
z rokiem 2000, czyli mozliwosci wystapienia tzw. milenijnej ,,pluskwy” [Kaul, Sapp,
2000, s. 761-770]. A. Janssen i R. Studer [2017, s. 18] wskazuja, ze dodatkowym
kluczowym warunkiem dla statusu waluty safe haven jest wiarygodno$¢ banku
centralnego 1 podejmowane przez niego dzialania. Posluzyli si¢ przykladem
Narodowego Banku Szwajcarii, ktéry od wrzesnia 2011 r. do stycznia 2015 r.
kontrolowat kurs franka szwajcarskiego do euro i uniemozliwial jego dalsza aprecja-
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¢je ponad poziom 1,20, tlumiac w ten sposéb wrazliwosé kursu EUR/CHF na
globalne ryzyko rynkowe.

R.N. McCauley i P. McGuire [2009, s. 87| wskazuja, ze podczas kryzyséw,
oprécz poszukiwania bezpiecznej przystani, drugim zrédlem presji na aprecjacje
walut miedzynarodowych safe haven bylo odwrécenie transakceji carry trade. Dotyczy
to przede wszystkim dolara amerykanskiego 1 jena. Klasyczny carry frade polega na
zakupie instrumentéw denominowanych w walutach przynoszacych wyzsze stopy
zwrotu finansowanym zobowigzaniem w walutach o niskich stopach zwrotu (np.
jen). W okresach napie¢ na rynkach nastepuje zamkniecie pozycji wysokodocho-
dowych i splacenie zobowiazan zaciagnietych w walutach niskoodsetkowych, ktore
sq zarazem bezpiecznymi przystaniami. Ten przeplyw kapitalu wzmacnia procesy
aprecjacyjne walut safe haven. R.N. McCauley i P. McGuire [2009, s. 86-92] uwazaja,
ze w przypadku jena i franka szwajcarskiego to niski koszt kapitatu jest istotniejszy
niz strukturalne cechy gospodarek je emitujacych. Oznacza to, ze waluty majace
status bezpiecznej przystani czesto stuzg jako waluta finansowania transakcji typu
carry trade, co w momencie pojawienia si¢ kryzysu i konieczno$ci ich odwrécenia
prowadzi do bardziej dynamicznego umocnienia si¢ waluty safe haven.

O. Hossfeld i R. MacDonald [2014, s. 18-19] uwazaja, ze najwazniejszymi
fundamentalnie walutami safe haven sg frank szwajcarski i dolar amerykanski oraz
w mniejszym stopniu jen. Waluta szwajcarska 1 amerykanska kwalifikujg si¢ jako
bezpieczna przystan, gdyz sa ujemnie skorelowane ze stopami zwrotu z ryzykow-
nych inwestycji. Natomiast znaczna aprecjacja jena w czasie kryzysu wynika przede
wszystkim z jego istotnego udzialu w transakcjach typu carry trade oraz wycofywania
sie z nich inwestorow w trakcje wzrostu napie¢ w $wiatowej gospodarce. Dodat-
kowo autorzy wskazuja, ze na podstawie ich badan najmniej bezpieczna przystania
ze wszystkich walut miedzynarodowych jest wspélna waluta europejska, gdyz jej
kurs nie wykazuje znacznych zmian w okresach kryzysowych. Ponadto autorzy
wskazuja, ze jedynie frank szwajcarski kwalifikuje si¢ jako bezpieczna przystan
w stosunku do euro, a nie jak powszechnie si¢ twierdzi — dolar amerykanski.

Potwierdzeniem powyzszych wnioskoéw jest takze zachowanie walut w trakcie
kryzysu COVID-19 w marcu 2020 r. W centralnym momencie paniki na rynkach
finansowych nastapito skokowe oslabienie dolara amerykanskiego do jena i franka
szwajcarskiego oraz umocnienie do euro i wickszosci walut gospodarek rozwija-
jacych sig, takze do zlotego. Oznacza to, ze waluta szwajcarska, podobnie jak
w przypadku wczesniejszych kryzyséw (m.in. kryzysu finansowego 2007+), byta
kluczows waluta safe haven, natomiast dolar amerykaniski byl bezpieczna przystania,
ale nie w stosunku do wszystkich walut. Charakterystyczna cecha zachowan inwe-
storéw podczas kryzysu COVID-19 byto poszukiwanie plynnosci, co wzmocnito
znaczenie walut miedzynarodowych jako bezpiecznej przystani kosztem innych
tradycyjnych aktywéw, ktére historycznie réwniez do tej kategorii sa zaliczane,
np. zlota [Cheema, Faff i Szulczyk, 2020, s. 107].
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4. Kryptowaluty — jednak nie safe haven

W literaturze przedmiotu réwniez kryptowaluty wskazywane sa jako bezpieczna
przystaf. Szczegdlnie dotyczy to bitcoina, ktéry nazywany jest przez niektorych
scyfrowym zlotem” [Popper, 2015]. Od takiego stwierdzenia dystansuje si¢ Swia-
towa Rada Zlota [World Gold Council, 2017, s. 3], wskazujac, ze bitcoin moze staé
si¢ elementem systemu finansowego, ale nie zastapi w nim zlota. A.H. Dyhrberg
[2015, s. 140-143] podjat probe oceny mozliwosci wykorzystania bitcoina jako
zabezpieczenia w stosunku do dolara amerykanskiego oraz rynku akcji, jednak wnio-
ski z jego analizy kaza obecnie odrzuci¢ bitcoina jako walute safe haven. E. Buri,
P. Molnar, G. Azzi, D. Roubaud, L.I. Hagfors [2017, s. 193-197] uwazaja, ze pomi-
mo rosnacego zainteresowania bitcoinem w literaturze przedmiotu brakuje empi-
rycznych dowodéw na mozliwo$é jego wykorzystania jako bezpiecznej przystani
wobec innych aktywow, w szczegoélnosci wobec: gléwnych $wiatowych akeji,
obligacji, ropy naftowej, zlota czy tez gléwnych walut miedzynarodowych. Z ich
badan wynika, ze bitcoin moze by¢ w wickszosci przypadkow aktywem dywersyfi-
kujacym portfel inwestycyjny, nie moze by¢ jednak wykorzystywany jako zabezpie-
czenie 1 waluta safe haven. Dodatkowo elementem dyskwalifikujacym jest ograniczo-
na plynnoséc¢ i kapitalizacja rynkéw kryptowalut w stosunku do konwencjonalnych
walut oraz znaczna zmienno$¢ ich kursu (ceny). Powyzsze analizy potwierdzaja takze
wyniki badan M.A. Cheema, R. Faffa i K.R. Szulczyka [2020, 5.107], ktore wskazuja,
ze kryptowaluty nie byly wykorzystane jako bezpieczna przystan takze podczas
kryzysu COVID-19.

5. Podsumowanie

Whioski z analiz prowadzonych na $wiecie badan pokazuja, ze nie wszystkie
waluty miedzynarodowe sa w rownym stopniu bezpieczna przystania. Najwazniej-
szymi walutami safe haven sa: frank szwajcarski, jen, dolar amerykanski oraz
w mniejszym stopniu euro. Waluta szwajcarska wskazywana jest w badaniach jako
najistotniejsza bezpieczna przystan, w wickszosci przypadkéw wazniejsza réwniez
od dolara amerykanskiego. W kontekscie wynikéw analizowanych badan i znaczenia
franka szwajcarskiego jako bezpiecznej przystani mozna stwierdzi¢, ze waluty
miedzynarodowe spelniaja funkcje waluty safe haven. Z jednej strony, status
bezpiecznej przystani nie jest warunkowany pelnieniem takze roli kluczowej waluty
mie¢dzynarodowej. Z drugiej natomiast, najwazniejsze waluty migdzynarodowe: dolar
amerykanski, euro i jen petnia réwniez funkcje bezpiecznej przystani. Nalezy jednak
zaznaczyé, ze status najwazniejszej waluty miedzynarodowej nie powoduje
automatycznego pelnienia funkcji najwazniejszej waluty safe haven. Wypelnienie
przez walute funkcji waluty miedzynarodowej predysponuje ja do bycia jedna
z najwazniejszych walut safe haven, nie oznacza jednak, Ze tego typu waluta nie
moga by¢ tez waluty niebedace w grupie najwazniejszych walut miedzynarodowych.
Nalezy takze zaznaczy¢, ze wskazywane w literaturze kryptowaluty nie spelniaja
warunkéw bezpiecznej przystani. Zaskakujace jest jednak to, Zze najwaznicjsza
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bezpieczng przystania jest waluta, ktora ma niski udzial w transakcjach na rynku
walutowym oraz pomijalny w rezerwach walutowych na $wiecie. Najwazniejsze
w przypadku franka szwajcarskiego okazujq sie cechy strukturalne Szwajcarii, przede
wszystkim: stabilno§¢ polityczna i gospodarcza, niska inflacja, zaufanie do banku
centralnego oraz ponadprzecietne oficjalne rezerwy walutowe.
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