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WALUTY TYPU ,,SAFE HAVEN”
WOBEC WSPOLCZESNYCH WSTRZASOW
GEOPOLITYCZNYCH I GEOEKONOMICZNYCH
W LATACH 2020-2026

Streszczenie

Artykul podejmuje problematyke zmian mechanizméw rynkowych rzadzacych
walutami typu safe haven w obliczu narastajacych wstrzaséw geopolitycznych i geo-
ekonomicznych ostatnich lat. Glownym celem badawczym jest analiza i poréwnanie
reakcji tradycyjnej triady walutowej — dolara amerykanskiego (USD), franka szwajcar-
skiego (CHF) oraz jena japonskiego (JPY) - na zréznicowane kryzysy z lat 2020-2026.
W pracy zastosowano metode opisowo-statystyczng.

Przeprowadzone badanie wykazalo, Ze status bezpiecznej przystani nie jest cecha
stalg, a reakcja inwestorow zalezy od specyfiki i struktury samego wstrzasu. W warun-
kach globalnego szoku plynnosciowego (pandemia COVID-19) tradycyjne mechani-
zmy obronne zadzialaly synchronicznie. Jednakze wstrzasy o charakterze surowcowo-
-inflacyjnym, zapoczatkowane inwazjg Rosji na Ukraine w lutym 2022 roku i poglebione
przez eskalacje konfliktow na Bliskim Wschodzie w kolejnych latach doprowadzity do
trwalej degradacji jena japonskiego w roli waluty bezpiecznego schronienia. W tym
samym czasie dolar amerykanski i frank szwajcarski umocnily swoje pozycje.

Stowa kluczowe: waluty safe haven, wstrzasy geopolityczne, wstrzasy geoekonomiczne,
dolar amerykanski, frank szwajcarski, jen japonski
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SAFE-HAVEN CURRENCIES AMID CONTEMPORARY
GEOPOLITICAL AND GEOECONOMIC SHOCKS, 2020-2026

Summary

The paper addresses the issue of the changes of market mechanisms governing
safe haven currencies in the face of escalating geopolitical and geoeconomic shocks in
recent years. The primary research objective is to analyze and compare the reactions
of the traditional currency triad - the US dollar (USD), the Swiss franc (CHF), and
the Japanese yen (JPY) - to various crises between 2020 and 2026. The study employs
a descriptive-statistical method.

The conducted research demonstrated that safe haven status is not a static characte-
ristic, and investor reactions depend heavily on the specific nature and structure of the
shock itself. Under conditions of a global liquidity shock (the COVID-19 pandemic),
traditional defensive mechanisms functioned synchronously. However, commodity-
-inflationary shocks, initiated by Russia’s invasion of Ukraine in February 2022 and
further exacerbated by escalating conflicts in the Middle East in the subsequent years,
led to a permanent degradation of the Japanese yen as a safe haven currency. Concur-
rently, the US dollar and the Swiss franc strengthened their positions.

Keywords: safe haven currencies, geopolitical shocks, geoeconomic shocks, US dollar,
Swiss franc, Japanese yen

Wstep

Wspolczesna architektura globalnego systemu finansowego podlega nieustan-
nym testom warunkoéw skrajnych, wywotywanych przez narastajaca niestabilnos¢
geopolityczng i geoekonomiczng'. Tradycyjne paradygmaty rynkowe, zgodnie
z ktérymi inwestorzy w obliczu kryzyséw automatycznie kierowali kapital w kie-
runku aktywow uchodzacych za bezpieczne przystanie (safe haven), ulegaja dy-
namicznym przeobrazeniom. Lata 2020-2026 dostarczyty serii zréznicowanych,
nakfadajacych sie na siebie wstrzasow: od unilateralnych decyzji geoekonomicz-
nych i wojen handlowych, przez globalny kryzys pandemiczny (COVID-19), az
po powr6t petnoskalowych konfliktéw konwencjonalnych (wojna w Ukrainie
oraz eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie), ktére wywolaly wstrzasy podazowe
w gospodarce §wiatowej. Wydarzenia te zrewidowaly dotychczasowe postrzeganie
odpornosci czotowych walut rezerwowych: dolara amerykanskiego (USD), franka
szwajcarskiego (CHF) oraz jena japonskiego (JPY).

1

Dyskusja na temat narastajacej rywalizacji geoekonomicznej oraz przemian w globalnym
tadzie gospodarczym zostata kompleksowo ujeta w: IME, The Return of Geoeconomics,
»Finance and Development”, June 2026, t. 63, nr 2, s. 5-45.
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Celem artykulu jest analiza i ocena reakeji walut tradycyjnie uznawanych za
bezpieczne przystanie na zréznicowane szoki zewnetrzne w latach 2020-2026
oraz poszukiwanie odpowiedzi na pytanie: czy status waluty jako safe haven jest
cechg stalg, czy jest zalezny od specyfiki strukturalnej wstrzasu geopolitycznego?
W procesie badawczym wykorzystano metodg analizy opisowej, analizy poréw-
nawczej oraz analiz¢ danych empirycznych.

Problematyka walut safe haven i ich zachowania w warunkach zawirowan
na rynkach globalnych byla juz wielokrotnie podejmowana w literaturze przed-
miotu®. Jednak przeprowadzenie analizy empirycznej w horyzoncie czasowym
obejmujacym lata 2020-2026 jest w petni uzasadnione z uwagi na fundamentalna
zmiane dotychczasowych mechanizméw rynkowych. Wezesniejsze modele teore-
tyczne zakladaly bowiem symetryczno$¢ i synchronicznos¢ wzorcow zachowan
inwestoréw w warunkach wzrostu awersji do ryzyka. Tymczasem szoki o charak-
terze surowcowo-inflacyjnym z lat 2022-2026 doprowadzilty do bezprecedensowej
dywergencji w zachowaniu tych aktywdw, obnazajac m.in. strukturalne stabosci
jena japonskiego w srodowisku rosngcych stép procentowych na §wiecie®. Niniej-
sze opracowanie wypelnia istniejacg luke badawcza, analizujgc odpornos¢ walut
bezpiecznego schronienia w warunkach kryzysu o charakterze geopolitycznym
i geoekonomicznym.

Strukture artykutu podporzadkowano realizacji celu badawczego. Po rozdziale
wstepnym przedstawiono aspekty teoretyczne funkcjonowania walut safe haven,
nastepnie na tle doswiadczen z okresu przed wybuchem pandemii COVID-19
dokonano specyfikacji zréznicowanych wstrzaséw geopolitycznych i geoeko-
nomicznych, ktére dotknely globalng gospodarke w latach 2020-2026. Kolejny
rozdziat zawiera prezentacj¢ wynikéw analizy empirycznej wskaznikow statystycz-
nych oraz kurséw realnych triady walut safe haven. Wnioski z przeprowadzonego
badania empirycznego w konfrontacji z literaturg przedmiotu, zamieszczone

2

zob. np. A. Ranaldo, P. Soderlind, Safe Haven Currencies, ,Review of Finance” 2010, t. 14,
nr 3, s. 385-407; D. Botman, L. de Carvalho Filho, W. R. Lam, Te Curious Case of the Yen
as a Safe Haven Currency: A Forensic Analysis, ,IMF Working Paper”, November 2013, nr
WP/13/228; D. Zuchowska, Rola walut safe haven w warunkach niestabilnosci makroeko-
nomicznej, ,Warminsko-Mazurski Kwartalnik Naukowy. Nauki Spoteczne” 2016,t. 17,nr 1,
s. 99-114; L. Pszczotka, Migdzynarodowe waluty safe haven - bezpieczna przystan w czasie
kryzysu, ,Optimum. Economic Studies” 2021, t. 103, nr 1, s. 81-90; M. Mrowiec, Safe-haven
currencies during financial market instability in the 21st century, ,,Scientific Papers of Silesian
University of Technology” 2024, nr 208, s. 385-398.

Zjawisko dywergencji walut bezpiecznych przystani oraz zalamania roli jena w §rodowisku
wysokiej inflacji i stop procentowych z lat 2022-2024 analizuja m.in.: A. Melone,
A. Stathopoulos, Geopolitical Risk in Currency Markets, ,Fisher College of Business Working
Paper”, nr 2026-03-003, s. 1-80; M. Aquilina, M. Lombardi, A. Schrimpf, V. Sushko, The
market turbulence and carry trade unwind of August 2024, ,,BIS Bulletin” 2024, nr 90, s. 1-8.;
Z.-Z.Lee, Ch. W. Su, R. Tao, No Longer a Safe Haven Currency? A Fresh Evidence of Japanese
Yen under Uncertainty, ,Panoeconomicus” 2024, t. 71, nr 1, s. 119-134.
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na koncu artykutu moga postuzy¢ jako istotne argumenty w dyskusji na temat
ewolucji wspdlczesnego systemu walutowego oraz roli walut o statusie safe haven.

1. Determinanty i mechanizmy funkcjonowania walut safe
haven - aspekty teoretyczne

W literaturze przedmiotu pojecie aktywdw typu safe haven (tzw. bezpiecznych
przystani) odnosi si¢ do instrumentéw charakteryzujacych si¢ niskim ryzykiem
oraz wysokim poziomem plynnosci. W ujeciu ekonometrycznym aktywa te defi-
niuje si¢ poprzez ich relacje do szerszego portfela inwestycyjnego (referencyjnego).
Safe haven to aktywo, ktére nie wykazuje korelacji lub wykazuje korelacje ujemna
z portfelem referencyjnym w okresach skrajnego stresu rynkowego lub kryzysu*.
Wyraznie rozréznia si¢ pomiedzy aktywem zabezpieczajacym (hedge), ktore wy-
kazuje ujemna lub zerowg korelacje z innym aktywem $rednio w calym okresie
badawczym, a aktywem safe haven, ktore pelni te¢ funkcje wylacznie w warunkach
zalamania rynkowego. Wedlug bardziej restrykcyjnego ujecia aktywa safe haven
nie tylko utrzymuja wartos¢, ale generujg dodatnie stopy zwrotu dokladnie wtedy,
gdy rynki finansowe odnotowuja gwattowne straty”.

Przenoszac te zaleznosci na rynek walutowy, waluty typu safe haven mozna
zdefiniowac jako waluty panstw, do ktorych kapital miedzynarodowy przeptywa
w warunkach wzrostu globalnej niepewnosci, kryzyséow ptynnosciowych, na-
pie¢ geopolitycznych lub szokéw stagflacyjnych. Inwestorzy nabywaja te waluty
w przekonaniu, Ze s3 one w stanie zachowa¢ swojg wartos¢ realng oraz ptynnosé
w stosunku do innych walut w warunkach destabilizacji makroekonomiczne;j.

Popyt na waluty safe haven w warunkach kryzysowych opiera si¢ na specy-
ficznych cechach gospodarki emitenta, do ktorych zalicza sig:

- trwalg stabilno$¢ makroekonomiczng i polityczng zwigzang m.in. z nieza-
leznoscia banku centralnego, stabilnym systemem politycznym oraz wysoka
przewidywalno$cia prawa;

- dodatnig pozycje aktywdw zagranicznych netto (pozycja wierzyciela mie-
dzynarodowego), ktéra wigze si¢ z tym, ze taki kraj nie jest uzalezniony od
finansowania zagranicznego. Nawet jesli globalny rynek kredytowy si¢ zalamie,
to kraj-wierzyciel nie stanie w obliczu ucieczki zagranicznego kapitatu, ktora
mogtlaby doprowadzi¢ do destabilizacji waluty (jak ma to miejsce w przypadku
rynkéw wschodzacych posiadajacych ujemng pozycje NIIP i duze zadluzenie

*  D. G. Baur, B. M. Lucey, Is Gold a Hedge or a Safe Haven? An Analysis of Stocks, Bonds and
Gold, ,Financial Review” 2010, t. 45, nr 2, 5. 217-229.

* R.N. McCauley, P. McGuire, Dollar appreciation in 2008: safe haven, carry trades, dollar
shortage and overhedging, ,,BIS Quarterly Review”, December 2009, s. 85-92; M. M. Habib,

L. Stracca, Getting cold feet? International safe haven currencies in the global financial crisis,
»Journal of International Money and Finance” 2012, t. 31, nr 7, s. 1736-1755.
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w walutach obcych). Inwestorzy wiedzg, ze bank centralny i system finansowy
takiego kraju stoja na solidnych, niezaleznych fundamentach;

— niskie lub ujemne stopy procentowe (sprzyjajace finansowaniu transakcji
spekulacyjnych);

- gleboki, wysoce ptynny i wolny od restrykeji rynek finansowy®.

O ile klasycznymi przykladami dodatniej pozycji inwestycyjnej netto i niskich
stop procentowych sg Japonia (od dekad najwigkszy wierzyciel netto $wiata) oraz
Szwajcaria, to dolar amerykanski — waluta najwiekszego dtuznika swiata - status
waluty safe haven zawdziecza najwigkszej na §wiecie glebokosci i ptynnosci rynku
finansowego oraz przewadze strukturalnej na rynku walutowym - jako dominu-
jaca waluta rezerwowa bankéw centralnych oraz gtéwny srodek rozliczeniowy
w handlu miedzynarodowym.

Ireneusz Pszczotka oraz Maurizio Habib i in. wskazuja, Ze czynniki, ktore deter-
minujg wykorzystanie waluty krajowej jako waluty miedzynarodowej maja réwniez
decydujace znaczenie dla pozycji danej waluty jako safe haven. Naleza do nich”:
1. Potencjal gospodarczy emitenta, czyli wielkos¢ PKB, udziat w handlu $wia-

towym oraz dlugoterminowe perspektywy wzrostu.

2. Zaufanie instytucjonalne i stabilno$¢ cen, czyli wysoka wiarygodnos$¢ banku
centralnego, przewidywalnos¢ polityki fiskalnej i pienieznej oraz utrzymy-
wanie niskiej inflacji. Zaufanie do emitenta redukuje ryzyko utraty realnej
sily nabywczej aktywow.

3. Glebokos¢ i ptynnos¢ rynku finansowego, tzn. obecnos$¢ szerokiego wachlarza
bezpiecznych instrumentéw dtuznych (np. ptynnych obligacji skarbowych)
wolnych od kontroli przeptywu kapitatu. Zapewnia to inwestorom mozliwos¢
natychmiastowego wejscia i wyjscia z pozycji bez wywolywania efektu cenowego.

4. Efektzewnetrzny sieci (network externalities); Im cze$ciej dana waluta jest stoso-
wana w transakcjach globalnych, tym wigksza jest jej uzytecznos¢ dla kolejnych
uczestnikéw rynku. Zjawisko to kreuje bezwladnos¢ w miedzynarodowym
systemie walutowym — waluty utrzymuja status safe haven nawet wtedy, gdy
wskazniki fundamentalne emitenta ulegaja okresowemu pogorszeniu®.

Do powyzszych determinant dodaje sie takze historyczne zachowanie si¢ tych
walut w okresach niepewnosci wystepujacych w gospodarce globalnej’.

Kluczowa role w uksztaltowaniu statusu safe haven odgrywa interakcja dwdch
strategii inwestycyjnych. Pierwsza z nich to strategia ochrony kapitatlu (flight

¢ D.Botman, I. de Carvalho Filho, W. R. Lam, The Curious Case of the Yen, s. 4.

7 1. Pszczélka, Migdzynarodowe waluty sate haven, s. 82-83; M. M. Habib, L. Stracca, F. Ven-
ditti, The fundamentals of safe assets, ,Journal of International Money and Finance”2020,
t. 102, nr 4, s. 16.

E. Farhi, M. Maggiori, A Model of the International Monetary System, ,Quarterly Journal
of Economics” 2018, t. 133, nr 1, s. 327-330.

®  M.M. Habib, L. Stracca, E Venditti, The fundamentals of safe assets.
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to quality / flight to safety), ktéra wiaze sie z faktem, ze w warunkach kryzysu
inwestorzy poszukuja alokacji w aktywach emitowanych przez panstwa o naj-
nizszym ryzyku niewyplacalnosci i najwyzszej stabilnos$ci prawnej, co prowadzi
do bezwzglednego wzrostu popytu na ich waluty. Natomiast druga strategia to
mechanizm odwrocenia transakeji carry trade: w okresach koniunktury inwe-
storzy zadluzajg si¢ w walutach o niskich stopach procentowych (np. JPY, CHF),
finansujac zakup wysoko oprocentowanych aktywoéw na rynkach wschodzacych™.
Ta strategia moze by¢ skuteczna w warunkach stabilnego otoczenia mi¢dzynaro-
dowego, jesli - zgodnie z zalozeniami teoretycznymi — waluty krajéw o wysokich
stopach procentowych beda si¢ umacniac. Jednak w okresach wzrostu zawirowan
na $wiatowych rynkach wigze si¢ ona z wysokim stopniem ryzyka''.

Z posiadania statusu waluty safe haven wynikaja zaréwno korzysci ekonomicz-
ne dla kraju lub obszaru gospodarczego emitenta waluty, jak i zagrozenia zwigzane
ze wzrostem stopnia wykorzystania tej waluty w obrocie migdzynarodowym. Jako
korzysci mozna wskaza¢ przede wszystkim: wplywy z senioratu i nizsze koszty
obstugi dlugu publicznego, redukcje ryzyka kursowego dla podmiotéw krajowych,
a takze rozwoj krajowego sektora finansowego oraz wzrost mi¢edzynarodowego
znaczenia centréw finansowych zlokalizowanych na terenie kraju lub obszaru
emitenta waluty. Pojawiaja si¢ takze korzysci zwigzane z tzw. premia za bezpie-
czenstwo przy ocenie ryzyka inwestycyjnego, co przeklada sie na wzrost prestizu
kraju emitenta. Jednak emisja walut uznawanych za safe haven moze wiazac sie
réwniez z zagrozeniami i kosztami wynikajacymi z wigkszej zmiennosci popytu
na pieniagdz. Najistotniejszym wyzwaniem dla wladz monetarnych panstwa,
emitujacego walute safe haven, w warunkach wstrzaséw geopolitycznych jest
gwaltowny naplyw kapitalu dywersyfikacyjnego, prowadzacy do przestrzelenia
kursu walutowego (exchange rate overshooting). Silna aprecjacja waluty pogar-
sza konkurencyjno$¢ cenowg rodzimego eksportu, wywolujac presje deflacyjna
i spowolnienie gospodarcze. Nalezy stwierdzi, ze status safe haven danej waluty
oznacza dla wladz monetarnych liczne dylematy dotyczace prowadzonej poli-
tyki kursowe;j'?. Ponadto wiaze si¢ z przenoszeniem $wiatowych zawirowan do
gospodarki krajowe;j".

1 R.N. McCauley, P. McGuire, Dollar appreciation in 2008, s. 86-88; Deutsche Bundesbank,
Exchange rates and financial stress, ,Monthly Report’, July 2014, s. 15-28.

Np. wybuch kryzysu geopolitycznego wymusza natychmiastowe zamykanie tych pozycji
(tzw. unwinding of carry trades) i splate zobowiazan w walucie bazowej. Skutkuje to gwal-
townym, technicznym wzrostem popytu na walute bazows i jej aprecjacja, zob. szerzej:
M. Aquilina, M. Lombardi, A. Schrimpf and V. Sushko, The market turbulence, s. 1-6.
Wtadze monetarne moga by¢ nawet zmuszone do podjecia interwencji na rynku walutowym
w celu odwrécenia tendencji aprecjacyjnej mimo deklarowania wykorzystania systemu
kursu ptynnego niezaleznego.

Szerzej na temat dylemat6w polityki monetarnej oraz konieczno$ci prowadzenia interwen-
¢ji walutowych w warunkach presji aprecjacyjnej zob.: M. Amador, J. Bianchi, L. Bocola,

11
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Wspolczesne szoki geopolityczne (konflikty zbrojne, wojny handlowe) po-
nownie stawiaja banki centralne emitentéw walut bezpiecznych (takich jak USD,
CHE, JPY) przed koniecznoscig rownowazenia globalnego popytu na ich walute
z potrzeba utrzymania stabilnosci rodzimej gospodarki.

2. Specyfika szokow zewnetrznych w gospodarce swiatowej
w latach 2020-2026 na tle wczes$niejszych doswiadczen walut
safe haven

Horyzont czasowy przyjety do analizy wynika z tego, ze wraz z wybuchem kry-
zysu pandemicznego w 2020 roku zdecydowanie zmienil si¢ takze charakter szokéw
zewnetrznych wystepujacych w gospodarce globalnej. Ma to szczegdlne znaczenie
dla analizy reakecji walut bezpiecznego schronienia na wstrzasy zewnetrzne.

Na poczatku XXI wieku waluty z tradycyjnej triady safe haven narazone byty
zaréwno na zalamania rynku (najwigksze stanowily: globalny kryzys finansowy
w latach 2008-2010 oraz kryzys zadtuzeniowy w strefie euro w 2011 roku), jak
tez na szoki wywolane decyzjami politycznymi, np. 24 czerwca 2016 roku ogto-
szenie wynikéw referendum w sprawie Brexitu, a wreszcie na szoki geopolityczne
i militarne - takie jak zamach z 11 wrzes$nia 2001 roku, czy aneksja Krymu przez
Rosje w 2014 roku. W latach 2018-2019 mielismy takze do czynienia z wystepo-
waniem szokéw zwigzanych z prowadzong przez USA i Chiny wojng handlowa.

W konsekwencji tych wstrzaséw wystapily zréznicowane reakcje walut
o statusie safe haven. Okresy wysokiej awersji do ryzyka charakteryzowaly sie
zwykle aprecjacja dolara amerykanskiego. Podczas kryzysu globalnego w okresie
najwiekszego umocnienia USD - od sierpnia 2008 roku do stycznia 2009 roku
— mieliémy do czynienia z jego deprecjacja nominalng wobec jena oraz franka
szwajcarskiego. Natomiast aprecjacja jena wynikata przede wszystkim z zamykania
transakcji typu carry trade, a takze ze wzrostu awersji do ryzyka i postrzegania
jena jako waluty ucieczki zaréwno z gospodarek wschodzacych, jak i — w niekto-
rych okresach — od dolara amerykanskiego i borykajacego si¢ z kryzysem euro'.
Frank szwajcarski pozostawal w trendzie aprecjacyjnym od II potowy 2007 roku,
czyli od momentu wystapienia pierwszych symptoméw kryzysu finansowego az
do sierpnia 2011 roku, a dodatkowo jego pozycja jako waluty safe haven zostala
wzmocniona w trakcie kryzysu zadltuzeniowego w Europie. Natomiast w reakcji

E Perri, Exchange Rate Policies at the Zero Lower Bound, ,The Review of Economic Studies”
2020, t. 87, nr 4, s. 1605-1645,

Szczegolowy analize empiryczng ksztaltowanie si¢ kursow walut safe haven w okresie
eskalacji napie¢ w miedzynarodowym systemie walutowym w czasie globalnego kryzysu
finansowego oraz kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro mozna znalez¢ w: D. Zuchowska,
Rola walut safe haven, s. 107-112.

VARIA



WALUTY TYPU ,,SAFE HAVEN” WOBEC WSPOLCZESNYCH WSTRZASOW... 273

na decyzje Wielkiej Brytanii o Brexicie gwaltownym spadkom kursu funta bry-
tyjskiego towarzyszyto umacnianie si¢ franka szwajcarskiego i jena japonskiego,
a takze - jako waluty drugiego wyboru - dolara amerykanskiego. Wstrzasy
o charakterze geopolitycznym i monetarnym réwniez skutkowaty umocnieniem
sie pozycji USD, CHF oraz JPY".

Natomiast okres po 2020 roku charakteryzowal si¢ niespotykanym od de-
kad duzym natezeniem wstrzagséw makroekonomicznych o charakterze geo-
politycznym oraz geoekonomicznym, ale tez zupelnie nowymi ograniczeniami
wynikajacymi kryzysu pandemicznego. Szoki te mozna pogrupowa¢ wediug
nastepujacych kategorii:

1. szoki egzogeniczne — wybuch pandemii COVID-19 w marcu 2020 roku;
2. szoki geopolityczne i militarne — inwazja Rosji na Ukraing 24 lutego 2022 roku;

w latach 2023-2026 eskalacja konfliktow militarnych na Bliskim Wschodzie;
3. szoki makroekonomiczne i monetarne — 2021-2023 kryzys inflacyjny, cykl

podwyzek stop procentowych, marzec 2023 - kryzys bankowy w USA;

4. szoki geoekonomiczne - sankcje ekonomiczne wobec Rosji po ataku na

Ukraine, 2024 -2026 nowa fala wojen handlowych.

W tabeli 1. przedstawiono krotka charakterystyke powyzszych zdarzen wraz
z gtéwnymi mechanizmami ich wptywu na rynki oraz najwazniejszymi skutkami
dla walut safe haven.

Tabela 1. Specyfika szokéw zewnetrznych w gospodarce $wiatowej w latach 2020-2026

Mechanizm transmisji
na rynki

Reakcja rynku

Charakter szoku
walutowego

Kluczowe epizody

Szok egzogeniczny
o charakterze poda-

ZOWO-popytowym

Wybuch pandemii CO-
VID-19 w marcu 2020 roku
oraz lockdowny o charak-
terze lokalnym i krajowym,
ktore objely tacznie ponad
potowe ludnosci $wiata.

Skokowe zamrozenie aktyw-
noscijednoczesnie po stronie
podazy produktéw i ustug,
jak i popytu na ustugi; Efekt
domina w globalnych tanicu-
chach dostaw;

Gwaltowna ucieczka inwe-
storéw do pienigdza gotow-
kowego i najbardziej ptyn-
nych aktywow.

Zdecydowana dominacja do-
lara jako waluty rozliczenio-
wej, wzmozona zmienno$¢
na rynku walutowym.

15

reakcja inwestorow.

Nawet po zamachu na WTC oslabienie dolara amerykanskiego bylo jedynie przej$ciowa
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Szoki geopolityczne
o charakterze mili-
tarnym

Inwazja Rosji na Ukraine 24
lutego 2022 roku;

Eskalacja konfliktéw militar-
nych na Bliskim Wschodzie
w latach 2023-2026 (m.in.
wojna w Strefie Gazy, ope-
racje na Morzu Czerwonym,
eskalacja napie¢ w Cie$ninie
Ormuz).

Zaburzenia fancuchéw do-
staw;

Skoki cen surowcéw i energii;
Wzrost ryzyka geopolitycz-
nego;

Wykorzystanie eksportu
weglowodoréw i surowcow
krytycznych jako broni po-
litycznej; Nagly skok inflacji
kosztowej i zatamanie bi-
lanséw obrotéw biezacych
u importeréw.

Zjawisko flight to safety oraz
flight to liquidity;

Wzrost popytu na ztoto (re-
kordowe zakupy bankéw
centralnych) oraz wzrost po-
zycji dolara jako safe haven;
Rosngca pozycja franka
szwajcarskiego po wybuchu
wojny na Ukrainie;

Japonia jako importer energii
poniosta ogromne koszty.

Szoki makroekono-
miczne

2021-2023 kryzys inflacyjny
i najgwaltowniejszy cykl
podwyzek stép procento-
wych przez Fed/EBC od 40
lat;

marzec 2023: kryzys ban-
kowy w USA i Szwajcarii
(upadek Silicon Valley Bank,
przejecie Credit Suisse przez
UBS).

Drastyczna zmiana dyskonta
stop procentowych (carry
trade), presja na bilanse in-
stytucji finansowych.

Silny USD (z uwagi na wyso-
kie stopy Fed);

Ostabienie JPY przez ujemne
stopy Banku Japonii.

Szoki geoekono-
miczne

Marzec 2022 wprowadzenie
sankcji wobec Rosji (w tym
zamrozenie rezerw waluto-
wych Federacji Rosyjskiej
przez kraje grupy G-7);
2024-2026 nowa fala wo-
jen handlowych, naktadanie
cel, fragmentacja globalne-
go handlu i deglobalizacja,
wzrost tendencji protekcjo-
nistycznych w wiodacych
gospodarkach swiata.

Wzrost niepewnosci polityki
handlowej, przebudowa fan-
cuchow dostaw.

Przesuniecie strumieni kapi-
talowych w strone zlota oraz
stabilnych walut o nadwyz-
kach handlowych.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

O ile w latach 2020-2022 na rynkach dominowalo przeswiadczenie o krot-
kotrwatosci wstrzasow (np. inflacji popandemicznej), to wraz z przedtuzajacym
sie konfliktem zbrojnym na Ukrainie oraz po eskalacji konfliktéw na Bliskim
Wschodzie od 2023 roku mamy do czynienia z narastajacg niestabilnoscig global-
ng, ktora stwarza nowe wyzwania oraz wigze si¢ z wyjatkowo wysokim stopniem
niepewnosci dla wszystkich podmiotéw funkcjonujacych w systemie gospodarki
Swiatowej'®. Na zagrozenia o charakterze militarnym nakladajg sie takze decyzje
geoekonomiczne, czyli wykorzystywanie instrumentéw gospodarczych (cel,

16

Szerzej na temat wyzwan gospodarczych zwigzanych z narastajaca niestabilnoscia czytaj

w: Dzialania dostosowawcze w gospodarce Swiatowej w odpowiedzi na globalne wyzwania
w warunkach niestabilnosci, red. M. Dziembala, I. Pawlas, Katowice 2024, s. 7-27.
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sankgcji, technologii, zrodet energii) do osiggania celow geopolitycznych'. Jak
wykazano w tabeli 1. szoki o réznym charakterze przekladajg si¢ zar6wno na
funkcjonowanie gospodarki $wiatowej, jak i na sytuacje na rynku walutowym,
a tym samym na zachowanie walut typu safe haven.

3. Funkcjonowanie walut safe haven w warunkach
niestabilno$ci globalnej w latach 2020-2026 -
analiza empiryczna

Analiza empiryczna opiera si¢ na badaniu wskaznikow takich jak: udziat danej
waluty w oficjalnych rezerwach walutowych (pozwalajacy oceni¢ miedzynarodo-
wa role waluty w ujeciu oficjalnym) oraz udzial w obrotach rynkéw walutowych
(wskazujacy czy rynek prywatny w praktyce handlowej traktuje dang walute jako
bezpieczny i ptynny nosnik wartosci). Obejmuje takze analize kursu realnego
(REER), ktora umozliwia badanie diugookresowych dostosowan kursu, wyni-
kajacych z dysparytetu inflacji oraz zréznicowanej dynamiki stép procentowych.

Tabela 2. Udzialy poszczegdlnych walut w oficjalnych rezerwach dewizowych
2020-2026 (w %, stan na koniec kwartalu)

Okres USD EUR JPY GBP CAD CNY AUD CHF Inne

2020-Q1 62,32 19,33 6,07 4,44 1,83 2,04 1,65 0,14 2,18
2020-Q2 61,88 19,48 5,73 4,52 1,96 2,10 1,82 0,14 2,37
2020-Q3 61,01 19,87 5,82 4,60 2,07 2,19 1,88 0,16 2,40
2020-Q4 59,53 20,56 6,04 4,76 2,12 2,32 1,98 0,16 2,52
2021-Q1 60,06 19,76 5,83 4,75 2,20 2,52 2,00 0,16 2,72
2021-Q2 59,85 19,84 5,55 4,76 2,33 2,65 1,99 0,19 2,84
2021-Q3 59,87 19,78 5,64 4,74 2,27 2,71 1,96 0,19 2,85
2021-Q4 59,40 19,82 5,50 4,88 2,43 2,85 2,01 0,16 2,95
2022-Q1 59,42 19,18 5,61 4,91 2,56 2,85 2,07 0,24 3,18
2022-Q2 60,00 19,00 5,37 4,89 2,60 2,78 2,06 0,23 3,07
2022-Q3 60,43 18,85 5,12 4,75 2,58 2,61 2,19 0,22 3,24
2022-Q4 58,95 19,73 5,44 5,04 2,49 2,55 2,24 0,22 3,34

17 Jak wskazuje J. Lipsky, obecna era geoekonomii jest bardziej skomplikowana i niebezpiecz-

na. Jak podkresla, dla jednego z gléwnych globalnych graczy - Stanéw Zjednoczonych to
trzy ostatnie dekady byly wyjatkiem, a wczesniej geoekonomia byla norma. Szerzej na ten
temat czytaj w: J. Lipsky, Geoeconomics, rediscovered, w: IMF, The Return of Geoeconomics,
s. 26-30. Natomiast J. Frieden wskazuje, ze dzisiejsze rzady maja dobre powody do stoso-
wania barier celnych czy sankcji do osiagniecia celow politycznych, ale pociaga to za soba
réwniez duze koszty i warto rozwazy¢ kompromisy. Czytaj wigcej w: J. Frieden, The cost of
geoeconomic coercion, w: IME, The Return of Geoeconomics, s. 31-33.
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2023-Q1 60,12 18,75 5,38 4,63 2,35 2,61 1,92 0,26 3,98
2023-Q2 59,82 18,92 5,48 4,70 2,47 2,47 1,90 0,19 4,05
2023-Q3 59,69 18,90 5,22 4,83 2,42 2,44 1,97 0,19 4,35

2023-Q4 58,98 19,21 5,44 4,79 2,51 2,34 2,09 0,20 4,44
2024-Q1 59,51 18,87 5,46 4,82 2,50 2,14 2,11 0,20 4,39
2024-Q2 58,86 18,82 5,52 4,78 2,66 2,08 2,19 0,20 4,90

2024-Q3 57,84 19,15 5,65 4,85 2,76 2,12 2,24 0,20 5,18
2024-Q4 58,41 18,91 5,64 4,60 2,84 2,07 2,04 0,22 5,28
2025-Q1 58,38 19,11 5,76 4,61 2,64 1,96 1,99 0,23 5,31

2025-Q2 56,94 20,26 5,67 4,72 2,63 1,98 2,06 0,22 5,52
2025-Q3 56,60 20,49 5,81 4,51 2,67 1,95 2,06 0,22 5,69
2025-Q4 56,42 20,38 5,84 4,41 2,50 1,95 2,02 0,23 6,25
2026-Q1 57,13 20,03 5,44 4,40 2,48 1,99 2,11 0,24 6,18

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW https://data.imf.org/en (31.08.2026).

Nalezy takze podkresli¢, Ze w miedzynarodowym systemie walutowym
w okresie 2020-2026, a zwlaszcza po agresji Rosji na Ukraine oraz wprowadzeniu
sankcji wobec Rosji jednym z najbardziej widocznych trendéw byto zwigkszanie
udziatu ztota w rezerwach bankéw centralnych'®. Natomiast w tabeli 2. przedsta-
wione zostaly udzialy poszczegdlnych walut w oficjalnych rezerwach walutowych.
W przypadku dolara amerykanskiego w okresie analizy mielismy do czynienia
ze spadkiem z 62,32% w I kwartale 2020 roku do 57,13% w I kwartale 2026 roku,
czyli o ponad 5 pkt. proc. Jen japonski zmniejszyl swoje udziaty z poziomu 6,07%
w I kwartale 2020 roku do 5,44% w I kwartale 2026 roku. Natomiast frank szwaj-
carski znacznie umocnil swoj udzial z poziomu 0,14 % w I kwartale 2020 roku
do 0,24 % w I kwartale 2026 roku. Wyraznie widoczny jest takze stabilny udziat
euro i funta brytyjskiego w oficjalnych rezerwach walutowych oraz wzrost udzialu
dolara kanadyjskiego i dolara australijskiego. Juan chinski po okresie znacznego
wzrostu udziatéw po wybuchu kryzysu pandemicznego, a nastepnie wojny na
Ukrainie, kiedy to osiagnal poziom 2,85 % w I i II kwartale 2022 roku, w ko-
lejnych kwartatach zmagat si¢ z sukcesywnym spadkiem jego roli w oficjalnych
rezerwach dewizowych, az do poziomu 1,99%, czyli nizszego niz przed wybuchem
pandemii COVID-19. Mozna réwniez zaobserwowa¢ najbardziej dynamiczny

18 Skokowy wzrost zakupu zlota jako skfadnika rezerw bankéw central-
nych mial miejsce w latach 2022-2024, a w czoléwce bankéw akumulujacych
kruszec znalazly si¢: Ludowy Bank Chin, Centralny Bank Turcji, Narodowy
Bank Polski oraz Bank Rezerw Indii. Dane za Word Gold Council, https://
www.gold.org/goldhub/data/gold-demand-by-country [dostep: 31.08.2026]
oraz MFW https://data.imf.org/en [dostep: 3.09.2026].
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wzrost udziatu innych walut z 2,18% w okresie przedpandemicznym do 6,18%
w I kwartale 2026 roku. Wiaze si¢ to z faktem dywersyfikacji rezerw walutowych
w obliczu zjawisk destabilizujacych gospodarke globalng w latach 2020-2026.

Tabela 3. Udziaty poszczegélnych walut w obrotach rynkéw walutowych (w %%, §rednie
obrony dzienne z kwietnia 2010, 2013, 2016, 2019, 2022, 2025)

Rok USD EUR JPY GBP CHF Inne waluty
2010 84,9 39,0 19,0 12,9 6,3 37,9
2013 87,0 33,4 23,0 11,8 5,2 39,6
2016 87,6 31,4 21,6 12,8 4,8 41,8
2019 88,3 32,3 16,8 12,8 5,0 44,8
2022 88,4 30,6 16,7 12,9 5,2 46,2
2025 98,9 28,9 16,8 10,2 6,4 38,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Bank of International Sellements (BIS) (rézne lata).

* Poniewaz w kazdej transakcji zaangazowane sg dwie waluty, suma udzialéw procentowych poszczegdl-
nych walut wynosi 200% zamiast 100%.

W tabeli 3. zostaly przedstawione zmiany w procentowym udziale walut
w obrotach rynkéw walutowych w dtuzszym niz zalozony w analizie horyzoncie
czasowym (ze wzgledu na fakt, ze dane te publikowanie sg przez BIS co trzy lata
na podstawie danych przekazywanych przez banki centralne). Wyraznie uwi-
docznil si¢ trend wzrostowy udzialu dolara w tych transakcjach — w 2025 roku
o 14 pkt proc. w poréwnaniu do 2010 roku, a o ponad 10 pkt. proc. w porédw-
naniu do przedpandemicznego 2019 roku. Oznacza to osiggnigcie przez dolara
amerykanskiego niekwestionowanej pozycji na rynku walutowym. Umocnieniu
dolara towarzyszyl systematyczny spadek udzialu euro w transakcjach na rynku
walutowym. Natomiast jen japonski po okresie wzrostu utrzymujacym sie do 2016
roku, kiedy to osiagnat swoj rekordowy poziom 21,6%, w 2019 roku odnotowat
spadek do poziomu 16,8% i w kolejnych latach utrzymywat si¢ na tym stabilnym
poziomie. Frank szwajcarski najnizszy udziat 4,8% odnotowal w 2016 roku, co
oznaczalo spadek o 2,1 pkt. proc. w stosunku do pozycji po kryzysie globalnym
w kwietniu 2010 roku, natomiast pdzniej zaczal odbudowywac swoja pozycje
do 5,0% w 2019 roku, a nastepnie po wybuchu pandemii COVID-19, a potem
na skutek wojny na Ukrainie oraz wobec innych zawirowan geopolitycznych
i geoekonomicznych w 2025 roku odnotowal najwyzszy poziom w analizowanym
okresie, tj. 6,4%.

Obok udzialu w oficjalnych rezerwach walutowych oraz obrotach na rynkach
walutowych przejawem zainteresowania uczestnikéw miedzynarodowych rynkéw
finansowych waluta danego kraju jest jej realna aprecjacja lub deprecjacja. W tym
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opracowaniu jako miare realnego kursu walutowego zastosowano REER - realny
odwrotny efektywny kurs walutowy deflowany wskaznikiem cen konsumenta
(ktéry mierzy Srednig bilateralnych realnych kursow walutowych dla wielu kra-
jow — partneréw handlowych") dostepny w statystykach Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.

Wykres 1. Realny efektywny odwrotny kurs dolara amerykanskiego deflowany wskaznikiem
cen konsumenta w okresie od stycznia 2020 r. do czerwca 2026 r.

Realny efektywny odwrotny kurs dolara amerykanskiego
deflowany wskaznikiem cen konsumenta (styczen 2010r. = 100)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

W analizowanym okresie 2020-2026 - jak pokazano na wykresie 1. — warto$¢
REER dolara amerykanskiego wykazuje wyrazny trend wzrostowy. Wskaznik
REER wzrést z poziomu ok. 115,57 w styczniu 2020 roku do blisko 129,66 w po-
fowie 2026 roku. Na poczatku 2020 roku widoczny byt skokowy wzrost z poziomu
115,57 w styczniu do 120,61 na koniec marca i 124,04 w kwietniu 2020 roku, co
bylo konsekwencja wybuchu pandemii COVID-19 i ucieczki inwestoréw w kie-
runku aktywow bezpiecznych. Po ustabilizowaniu si¢ sytuacji epidemiologicznej
oraz po obnizeniu stop procentowych przez FED w II potowie 2020 roku i na
poczatku 2021 roku nastgpita silna realna deprecjacja dolara - kurs powrdcit do
poziomu sprzed kryzysu pandemicznego, osiggajac minimum na poziomie 112,11
w styczniu 2021 roku. W okresie kryzysu inflacyjnego i po wybuchu wojny na
Ukrainie dolar pozostawal w trendzie aprecjacyjnym do pazdziernika 2022 roku

9 L. Catao, Why Real Exchange Rate, ,Finance and Development”, September 2007, s. 47.
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(osiagajac max. poziom 134,19), a nastepnie do pazdziernika 2024 roku ustabili-
zowal si¢ na wysokim poziomie w przedziale od 125 do 131 pkt. W tym okresie
napie¢ na Bliskim Wschodzie i trwajgcej wojny na Ukrainie stopy procentowe
w USA mimo niewielkich korekt utrzymywaty sie na rekordowo wysokim po-
ziomie. Za$ po zmianach politycznych USA od listopada 2024 roku mieliémy do
czynienia z aprecjacja realng dolara, ktéry najwyzszy poziom 136,94 osiggnat
w styczniu 2025 roku. Mialo to zwigzek z duzg niepewnoscig polityczna i eskalacja
globalnych cel. Dopiero od czerwca 2025 roku stabilizacja inflacji i prowadzenie
przez FED lagodniejszej polityki pienieznej doprowadzily do ostabienia REER do
poziomu ponizej 130 pkt. (tj. ok. 128-129 pkt.), na ktérym dolar ustabilizowat si¢
do konca okresu analizy, tj. do czerwca 2026 roku. Oznacza to utrwalong silng
pozycje dolara z powodu utrzymujacego si¢ ryzyka geopolitycznego®.

Wykres 2. Realny efektywny odwrotny kurs jena japonskiego deflowany wskaznikiem cen
konsumenta w okresie od 1.01.2020 r. do 31.08.2026 r.

Realny efektywny odwrotny kurs jena japonskiego deflowany
wskaznikiem cen kosumenta (styczen 2010r. =100)

90
80 f\

70

60 \ m—

E -Vw./\

W

e 50

2

o 40

e

= 30

20

10

0
— M~ O = M~ O - ~ O - ~ o — ~ O — M~ O —
833538352335 :=2853835283c535535233
OO OO HH o H NN N NMMM M S S D WO
[ I e T e Y e B o Y e O e’ Y ™ N ™ N B e’ IO Y A e N B e I e’ O e A e N e SO e’ AN e IO e N e SO e’ IO e’ O ' |
o 0O 0O oo o000 o oo Qo000 OO o000 Qoo 0o o oo oo oo
[ I ' B o VI oV I o I o I o IR oY I o B ¥ Y o IR o VY o B ¥ N ¥ I o IR o VI o I o B ¥ Y o VY o Y U o s O '

Okres

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych MFW.

Jezeli chodzi o ksztaltowanie si¢ REER jena japonskiego (zobacz wykres 2.)
w okresie niestabilnosci w gospodarce globalnej, to na poczatku 2020 roku mie-
lisSmy do czynienia ze znacznym umocnieniem si¢ tej waluty z poziomu 75,19

2 Wiecej na temat przyczyn rosngcej wartosci dolara pisze S. Bales, US dolar: between
safe-haven currency and political uncertainty, ,,Focus on Ecnomics”, WfW Resarch, nr 536,
20 February 2026, s. 1-4.
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w styczniu 2020 roku do maksymalnego poziomu w analizowanym okresie,
tj. 79,75 w maju 2020 roku. Aprecjacja jena odzwierciedla potezny wzrost popytu
na t¢ walute w warunkach paralizu globalnych tancuchéw dostaw i zamrozenia
gospodarek po wybuchu pandemii COVID-19. Pierwsza faza pandemii wywo-
tala panike i odwrdt od ryzyka (tzw. flight to safety). W miesigcach ozywienia
zwigzanego z ,odmrazaniem gospodarek” w II polowie 2020 roku kapitat zaczat
powraca¢ na rynki wschodzace. Jednoczesnie rozluznienie polityki monetarnej
przez banki centralne w tym okresie nasililo globalng presje inflacyjna, co prze-
tozylo sie takze na realng deprecjacje jena do poziomu 67,57 w listopadzie 2021
roku i - po nieznacznej korekcie w grudniu tego roku - na spadek w kolejnych
miesigcach. Od momentu agresji Rosji na Ukraing w lutym 2022 roku nastgpito
drastyczne poglebienie trendu spadkowego realnego kursu jena*. Ogromny szok
podazowy na rynkach surowcow (gltéwnie gazu ziemnego, ropy i zb6z) zwigzany
z konfliktem zbrojnym spowodowal, ze kraje dotkniete kryzysem energetycz-
nym i bliskoscig konfliktu doswiadczyly gwaltownego pogorszenia tzw. terms
of trade (relacji cen eksportu do importu) oraz skoku inflacji. Przelozyto si¢ to
na gleboka realng deprecjacje walut gospodarek najbardziej eksponowanych na
ten kryzys, w tym Japonii jako importera energii. Trend realnego ostabienia jena
utrzymywal si¢ do grudnia 2022 roku, kiedy to osiaggnal poziom 59,81. W tym
okresie wyraznie widoczny byt odwrdt kapitalow od jena japonskiego tradycyjnie
postrzeganego jako bezpieczna przystan w warunkach kryzysowych - zamiast
naplywu kapitaltu, nastgpila ucieczka do dolara ($wiadczy o tym deprecjacja
nominalna jena w stosunku do dolara). Az do lipca 2024 roku wystapita pewna
stabilizacja REER w granicach od ok. 53 pkt. do ok. 61 pkt., poniewaz w sytuacji
dysparytetu stop procentowych pomig¢dzy Japonig a Stanami Zjednoczonymi
popyt na pozyczki w jenach wzrastal w celach spekulacyjnych zakupéw w innych
aktywach (strategia carry trade). W sierpniu 2024 roku, po interwencjach walu-
towych i decyzji Banku Japonii o ostroznym podnoszeniu stép procentowych,
mieliSmy do czynienia z turbulencjami rynku i wycofaniem si¢ inwestorow
z transakgji carry trade*. Po przejsciowym odbiciu i stabilizacji kursu realnego
jena (do poziomu 58,80 w kwietniu 2024 roku) wynikajacym z rekordowych
interwencji walutowych (skup jena) Bank Japonii ostatecznie porzucil polityke
ujemnych stop procentowych. Jednak nie zatrzymato to trendu deprecjacyjnego
jena i mimo wzrostu w 2026 roku stop procentowych do poziomu 1% globalne
czynniki geoekonomiczne (w tym powr6t cet w USA) oraz nowe napigcia na
Bliskim Wschodzie uderzyly w japonskie terms of trade. Jen przestal reagowaé

2l Wiecej na temat przyczyn utraty przez jena statusu waluty safe haven po wybuchu wojny
na Ukrainie czytaj w: Z.-Z. Lee, Ch. W. Su., R. Tao, No Longer a Safe Haven Currency?,
s. 119-129.

22 Szczegolowo te faze zakldcen na rynku japonskim analizujg M. Aquilina, M. Lombardi,
A. Schrimpf, V. Sushko, The market turbulence.
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umocnieniem na zjawiska kryzysowe, a jego warto$c¢ realna uksztattowala si¢ na
ekstremalnie niskim poziomie 50,67 w czerwcu 2026 roku. Stracil on na wartosci
takze nominalnie wobec dolara (ok. 155-160 jenéw w 2026 roku).

Wykres 3. Realny efektywny odwrotny kurs franka szwajcarskiego deflowany wskaznikiem cen
konsumenta w okresie od 1.01.2020 r. do 31.08.2026 r.

Realny efektywny odwrotny kurs franka szwajcarskiego
deflowany wskaZnikiem cen konsumenta (styczen 2010r. = 100)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie danych MFW.

W przeciwienstwie do jena japonskiego w analizowanym okresie frank szwaj-
carski systematycznie umacnial si¢ nominalnie wobec dolara. Takze w ujeciu
realnym - co pokazano na wykresie 3. — nastapita jego aprecjacja z poziomu
105,67 w styczniu 2020 roku do 112,32 w czerwcu 2026 roku). Wybuch pandemii
COVID-19 wigzal si¢ z silng aprecjacja franka i interwencjami Szwajcarskiego
Banku Narodowego (SNB) w celu utrzymania konkurencyjnosci gospodarki.
W sierpniu 2020 roku REER osiggnal poziom 109,35, a nastepnie w okresie
wzrostu inflacji na $wiecie, kiedy to w Szwajcarii wskaznik ten pozostawal na
niskim poziomie, realny kurs franka, ktéry uwzglednia réznice cen, odnotowat
przej$ciowy spadek do minimum w analizowanym okresie na poziomie 102,81
w maju 2022 roku. W konsekwencji trwajacego konfliktu zbrojnego na Ukra-
inie oraz szoku energetycznego w polowie 2022 roku nastgpita zmiana polityki
monetarnej SNB, ktory przestal interweniowac w celu ostabienia franka i zaczat
podnosi¢ stopy procentowe oraz wyprzedawac rezerwy walutowe, co doprowa-
dzilo do wyraznej aprecjacji realnej i nominalnej i uksztaltowaniu si¢ w styczniu
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2024 roku REER na poziomie 113,50. Po kilkumiesigcznym okresie oslabienia
realnego kursu franka wiosng 2024 roku w reakeji na obnizki stép procentowych
przez SNB, w obliczu powrotu cet w handlu miedzynarodowym oraz rosnacych
napie¢ politycznych, frank szwajcarski pozostal waluta bezpieczna dla inwesto-
réw i w okresie od czerwca 2024 roku do czerwca 2026 roku REER ustabilizowat
w przedziale od 112-115 pkt. (za$ rekordowy poziom 115,39 osiagnal w lutym
2026 roku po wybuchu konfliktu pomiedzy Iranem a Stanami Zjednoczonymi).
Przeprowadzona analiza empiryczna pokazala, ze w okresie niestabilnosci
w gospodarce $wiatowej w latach 2020-2026 realny kurs dolara amerykanskiego
wyraznie si¢ umocnil, zwigkszyty sie takze udzialy tej waluty w transakcjach na
rynku walutowym, zmalaly natomiast jego udzialy w rezerwach dewizowych
bankéw centralnych. Mielismy takze do czynienia ze znaczacym ostabieniem
kursu realnego i nominalnego jena japonskiego, ktéry po wybuchu pandemii
COVID-19 utrzymal wczesniejsza pozycje jako safe haven, natomiast utracit ja
po wybuchu wojny na Ukrainie. Udzial jena w obrotach na rynkach walutowych
w okresie 2019-2025 pozostat stabilny, natomiast zmniejszyla si¢ rola tej waluty
w rezerwach dewizowych bankéw centralnych. Natomiast frank szwajcarski
obronit swéj status waluty bezpiecznego schronienia zaréwno w okresie kryzysu
pandemicznego, jak i po wybuchu wojny na Ukrainie (czyli w duzej bliskosci
geograficznej), a takze w czasie eskalacji wstrzaséw o charakterze geopolitycznym
i geoekonomicznym. W okresie 2019-2025 wzrosty takze udziaty waluty szwaj-
carskiej w obrotach rynkéw walutowych i — w przeciwienstwie do dolara i jena
— wzrosly réwniez jego udzialy w rezerwach walutowych bankéw centralnych.

Podsumowanie

Sytuacja na §wiatowych rynkach, zmagajacych si¢ od 2020 roku z wstrzgsami
o réznej etiologii, pokazala, ze status safe haven nie jest historycznie przypisany
do danej waluty i nie jest tez cechg stala, ale jest zalezny od specyfiki zaktocen na
rynkach $wiatowych. Na postawie przeprowadzonej analizy mozemy wnioskowac,
ze wstrzasy o charakterze surowcowo-inflacyjnym degradujg status safe haven
walut krajow silnie uzaleznionych od importu energii (czego przykladem jest
jen japonski), podczas gdy szoki ptynnosciowe i geoekonomiczne jednoznacznie
umacniajg pozycje dolara amerykanskiego jako globalnego emitenta ptynnosci
oraz franka szwajcarskiego jako waluty gospodarki opartej na sektorach o niskiej
energochtonnosci, tradycyjnie neutralnej i bezpiecznej w sytuacji kryzysow czy
konfliktéw militarnych. Frank szwajcarski okazal si¢ w warunkach globalnej
niestabilno$ci w latach 2020-2026 jedyna walutg safe haven — alternatywa dla
dolara amerykanskiego.
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