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WPROWADZENIE

W literaturze ekonomicznej obligacje reparacyjne pojawiaja si¢ rzadko i najcze¢sciej jako
watek poboczny w szerszych analizach powojennej odbudowy!. Tymczasem toczaca
si¢ w przestrzeni publicznej od kilku lat dyskusja dotyczaca potencjalnych roszczent
Polski wobec Republiki Federalnej Niemiec oraz aktualnych zagadnient dotyczacych
odszkodowan dla Ukrainy, otwiera potrzebg rewizji dotychczasowych ustalen. Problem
badawczy artykutu mozna uja¢ nastgpujaco: Czy obligacje reparacyjne stanowig efekty-
wny ekonomicznie i prawnie wykonalny instrument finansowania roszczen odszkodo-
wawczych w XXI w.?
Autor stawia trzy hipotezy badawcze:
1. HI: Obligacje reparacyjne wykazuja premig za ryzyko istotnie wyzsza niz dtug
skarbowy panstw emitentéw w okresach pokojowych;
2. H2: Spread rentownosci zalezy przede wszystkim od oczekiwanej egzekwo-
walnosci zobowiazan w $wietle prawa mi¢dzynarodowego;
3. H3: Implementacja rozwiazan DLT obniza koszty transakcyjne emisji, lecz
nie eliminuje premii za ryzyko polityczne.
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W niniejszym opracowaniu zaprezentowano przeglad badan: opisano ramy teore-
tyczne i metodyke badari; przedstawiono wyniki analiz; poddano dyskusji implikacje
wynikajace z analiz; przedstawiono wnioski konicowe.

PRZEGLAD LITERATURY

Celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie dotychczasowego dorobku badawczego
w czterech wymiarach:
a. historyczne emisje obligacji reparacyjnych;
b. ekonomiczne skutki reparacji i struktura kosztu kapitatu;
c. ryzyko prawnopolityczne egzekwowalnosci;
d. wspélczesne innowacje finansowe i implikacje dla projektowania nowych
emisji.

Kontekst historyczny emisji obligacji reparacyjnych

Reparacje wojenne finansowano réznymi instrumentami od XIX w. az po wspotczes-
no$¢. Ponizszy przeglad przedstawia najwazniejsze przypadki, keére beda punktem
odniesienia dla dalszych analiz.

Traktat prusko-francuski podpisany we Frankfurcie 10 maja 1871 r. natozyt na
Francje¢ obowiazek wyplaty reparacji w wysokosci 5 mld frankéw w ztocie w ciagu
pigciu lat. W odpowiedzi francuski rzad wyemitowat seri¢ dziesigcioletnich obligacji,
tzw. rentes frangaises, oprocentowanych 5%, poczatkowo oferowanych ze znizka okoto
13% kursu emisyjnego (ok. 87% nominatu). Pomimo dyskontu, papiery te zostaly
objete w pelni w czasie subskrypcji, ktéra zakonczyla si¢ przed terminem, a pézniej
notowano je z niewielka premia, co odzwierciedlato rosnace przekonanie inwestoréw
o wiarygodnosci splaty zobowiazani. Pokazuje to, ze nawet przy duzych zobowiazaniach
reparacyjnych inwestorzy byli sktonni zaakceptowaé nizsza ceng emisyjna, podczas gdy
ocena fiskalna i reputacja kraju byly wystarczajaco wysokie.

Traktat wersalski (28 czerwca 1919 r.) natozyt na Niemcy obowiazek zaplaty repa-
racji w wysokosci 132 mld RM (Reichsmark) (ok. 50 mld marek w walucie z Londynu
w 1921 r.). W obliczu hiperinflacji w 1923 r. pierwotne miejsce zostato zastapione
dwoma programami stabilizacyjnymi:

1. plan Dawesa (1924 r.) — przydzielit 800 mIn RM w obligacjach stabilizacyj-

nych, cz¢dciowo denominowanych w dolarach i oprocentowanych do 7%,
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ktére zostaly objete w pelni w ramach miedzynarodowego programu gwarancji
(tzw. gold Dawes loan?®);

2. w 1930 r. plan Younga przewidywal emisj¢ obligacji o wartosci 300 mln
marek z kuponem 5,5% i wydtuzonym harmonogramem sptaty do 1988 r.,
jednocze$nie wprowadzajac mechanizmy ochrony transferéw walutowych
(klauzule protected/unprotected tranches?).

Obie emisje stanowia kanoniczne przyktady ,czystych” obligacji reparacyjnych
(w zwiazku z tym sa analizowane szerzej w dalszych czgéciach opracowania).

Uktad londynski o dtugach niemieckich, podpisany 27 lutego 1953 r., ograni-
czal i restrukturyzowat przedwojenne i powojenne zadtuzenie Niemiec. Porozumienie
obejmowato zmniejszenie facznego zadluzenia o ok. 50%, rozlozenie sptat na okres
ok. 30 lat oraz wprowadzenie pigcioletniego okresu karencji (1953-1957), po ktérym
roczne platnosci nie mogly przekroczy¢ ok. 765 mln marek niemieckich (DM) rocznie,
co odpowiadato maksymalnie 3% dochodu z eksportu.

W ramach wykonania uktadu emisja nowych conversion bonds objgta:

= obligacje 1953 A (zamieniajace Pozyczki Dawesa z 1924 r.) z kuponem 5,5%
i wydtuzeniem zapadalnosci do 1969 r.;

= obligacje 1953 B (zamieniajace Pozyczki Younga z 1930 r.) z kuponem 4,5%
i wydtuzeniem zapadalnosci do 1980 r.%.

Cho¢ instrumenty te nie byly obligacjami reparacyjnymi w $cistym tego stowa
znaczeniu, ich konstrukcja odwzorowywata mechanizmy stabilizacji i zabezpieczenia
wykorzystywane w planach Dawesa i Younga, tj. mi¢dzynarodowy nadzér, odroczenie
platnosci oraz klauzule umozliwiajace ochrong plynnosci splat (tzw. protected/unprotected
tranches). Uklad funkcjonuje jako kontynuacja modelu finansowania reparacyjnego
w powojennych warunkach migdzynarodowych.

Porozumienie Reparacyjne migdzy Republika Federalng Niemiec a Izraelem — tzw.
uktad luksemburski, podpisany 10 wrzesnia 1952 r. — przewidywato przekazanie przez
REN Izraelowi 3 mld DM jako rekompensaty za koszty przesiedlenia zydowskich

uchodzcéw oraz straty poniesione w wyniku nazistowskich przesladowan. Srodki te
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przekazywane byly przez Konferencje Zydowskich Organizacji Materialnych (Claims
Conference®), czgéciowo w formie dostaw towaréw®.

Platnosci rozpoczgto w 1953 r. i roztozono na 14 lat, co potwierdza ofi-
gjalny tekst umowy ONZ. Cz¢s¢ $rodkéw pochodzita z wewngtrznej emisji tzw.
Wiedergutmachungsanleihen” — obligacji reparacyjnych emitowanych przez REN, celem
sfinansowania odbudowy i wyptat dla ofiar nazistowskiego rezimu®. Cho¢ premia za
ryzyko z tytutu tych obligacji nie jest bezposrednio opisana w zrédtach, niska ren-
townos¢ obligacji REN w latach 50. potwierdza, ze silna pozycja fiskalna i poparcie
aliantéw utrzymywaly premi¢ na minimalnym poziomie (rzedu 0,5-1,5 p.p. ponad
stopg wolna od ryzyka).

Oprécz klasycznych przyktadéw historycznych w ostatnich dekadach pojawity
si¢ propozycje wykorzystania obligacji reparacyjnych lub podobnych instrumentéw
w nastgpujacych kontekstach:

* Batkany (lata 90.) — po konflikcie jugostowiariskim dyskutowano koncepcje
emisji obligacji badz funduszu rozliczeniowego dla ofiar wojny, finansowanego
ze §rodkéw uzyskanych z paristw nastepczych Jugostawii. Projekt nie przeszedt
fazy koncepcyjnej i nie doczekat si¢ praktycznej realizacji;

* Krym/Ukraina (od 2014 r.) — po zajeciu Krymu przez Rosje pojawily si¢ propo-
zycje zabezpieczenia przyszlych obligacji odbudowy/naprawczych zamrozonymi
aktywami rosyjskimi. Propozycje obejmowaly uzycie paistwowych rezerw
walutowych, udziatéw w firmach czy nieruchomosci oligarchéw jako gwaran-
¢ji. Obok zainteresowania tym rozwiazaniem pojawily si¢ zintensyfikowane
negocjacje podczas agresji z 2022 r.;

> Whasciwie: Conference on Jewish Material Claims Against Germany. Jest to miedzynarodowa

organizacja, dziatajaca na rzecz zapewnienia wyplaty odszkodowar, zwrotu mienia oraz pomocy

osobom ocalalym z Holocaustu i ich spadkobiercom.

C. Goschler, The Luxembourg Agreement: the mirage of reconciliation, ,Jews, Europe, The

XXI®t century”, 22.09.2022, https://k-larevue.com/en/the-mirage-of-reconciliation/ [dostep:

3.11.2025].

Wiedergutmachungsanleiben to dostownie ,obligacje naprawcze” (lub ,obligacje zado$¢uczy-

nienia”) — byly to specjalne papiery wartosciowe wynikajace z realizacji zobowiazan z Umowy

Luksemburskiej z 1952 r. Z kwoty 3 mld marek niemieckich, Claims Conference otrzymata

450 mln marek. Warto doda¢, ze w 1953 r. Polska zrzekla si¢ roszczen reparacyjnych wobec

Niemiec (w o$wiadczeniu rzadu PRL), co do dzi$ budzi kontrowersje.

8 1. de Haan, Wiedergusmachung as a Claim to the Rebabilitation of Political Subjectivity and Social
Agency, [w:] Redefining Reparations, L. De Vita, C. Goschler (red.), Routledge 2025, s. 80-107,
heeps://doi.org/10.4324/9781003377146-6 [dostep: 3.11.2025].
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* w maju 2024 r. Estonia uchwalita ustawe umozliwiajaca wykorzystanie zamro-
zonych rosyjskich aktywéw jako rekompensaty dla Ukrainy® — to najwazniejszy
dotad krok legislacyjny w tym kierunku w UE;

= propozycje Rady Europy i Polskiego Instytutu Spraw Migdzynarodowych zakta-
daja transfer dochodéw z zamrozonych rezerw (ok. 2—-3 mld euro rocznie) na
odbudowe Ukrainy, cho¢ obecnie realizowane sg jedynie na poziomie docho-
déw z reinwestycji, a nie samego kapitatu'®;

= CARICOM - reparacje za niewolnictwo. W 2013 r. Komisja Reparacyjna
Wspélnoty Karaibskiej (CARICOM) przedstawita TenPoint Plan for Reparatory
Justice, postulujacy emisje Reparations Bonds do wyplaty odszkodowari za nie-
wolnictwo i ludobédjstwo rdzennej ludnosci. Inicjatywe t¢ omawiali tez np.
W.A. Darity i A.K. Mullen!, ktérzy rozwazali mozliwo$¢ emisji amerykariskich
obligacji reparacyjnych dla potomkéw niewolnikéw w USA;

= prowadzona tez byta dyskusja nad mozliwosciami finansowania reparacji za
ludobéjstwo Ormian w Turcji, cho¢ dotyczyta ona analiz koncepcyjnych i nie
zaowocowata konkretnymi propozycjami emisji obligacji'?;

" w 2020 r. belgijski parlament powotal komisj¢ ds. kolonialnej przesztosci
(ang. Congo Commission), ktéra w 2022 r. przedstawila 128 rekomendacji,
réwniez odnosnie symbolicznych i finansowych reparacji dla Konga, Rwandy
i Burundi. Komitet nie uzyskal zgody na oficjalne przeprosiny ani finansowe
rekompensaty, gdyz wigkszo$¢ zalecata jedynie ,,przeprosiny” bez zobowigzari
finansowych!3;

9
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* w ,klasycznej” literaturze na temat reparacji ,Handbook of Reparations”
omawia si¢ tez przypadki Argentyny, Brazylii, Chile, Salwadoru, Haiti, RPA,
Malawi, Niemiec, USA4.

Ponizej zostang szerzej opisane przypadki dwdch najwazniejszych dotad w historii
emisji obligacji reparacyjnych.

Plan Dawesa i Younga: stabilizacja i mechanizmy finansowania

Upadek marki papierowej w latach 1919-1923 doprowadzit do hiperinflacji i zatrzymat
splate reparacji przez Niemcy. W 1924 r. wprowadzono plan Dawesa, ktéry miat dwa
gléwne cele:
1. stabilizacj¢ waluty poprzez wprowadzenie Rentena jako tymczasowego $rodka
platniczego, pod nadzorem alianckim;
2. umozliwienie transferu dewiz za pomoca zewngtrznego kredytu pomostowego
o wartoéci 800 mln RM (ok. 200 mln USD), z czego ok. 200 mln USD
pozyskano poprzez emisj¢ obligacji w USA (m.in. zorganizowane przez
J.P. Morgan & Co.">.

Plan Dawesa pozwolit na stopniowe przywrécenie wyplat reparacyjnych i stabilizacji
makroekonomicznej'é.

W 1930 r. zastapiono go planem Younga, ktéry zmniejszyt catkowite zobowiazania
z 132 mld do 112 mld RM i rozlozyt je na 58 lat splat — roczna rata wynosita ok.
473 mln RM (ok. 473 mln USD w 1929 r.), z czego jedna trzecia byta wymagalna bez-
warunkowo, a pozostata cz¢s¢ mogta by¢ odroczona. Plan nie zakladat emisji obligacji
dolarowych o wartosci 300 mln USD wprost, natomiast przewidywat finansowanie cz¢-
$ci zobowiazan (zwlaszcza wezesniej odraczanych) za pomoca nowych kredytéw z ryn-
kéw migdzynarodowych, organizowanych m.in. przez konsorcjum J.P. Morgan & Co.
i udostepnianych przez Bank for International Settlements!”.

Obie emisje mozna poréwna¢ ze soba za pomocg najwazniejszych kryteriéw:

14 D de Greiff (red.), The Handbook of Reparations, Oxford University Press, Oxford 2006, https://
doi.org/l(). 1093/0199291926.001.0001 [dostep: 3.11.2025].

15 B. Eichengreen, Golden Fetters: The Gold Standard and the Great Depression, Oxford University

Press, Oxford 1992.

[Autor nieznany], The Dawes Plan, the Young Plan, German Reparations, and Inter-allied War

Debrs, ,Office of the Historian”, https://history.state.gov/milestones/1921-1936/dawes [dostep:

3.11.2025].

7" M. Hantke, M. Spoerer, The imposed gift of Versailles: the fiscal effects of restricting the size of
Germany’s armed forces, 1924—1929, , The Economic History Review” 2010, nr 63(4), s. 849—
864, https://doi.org/10.1111/j.1468-0289.2009.00512.x [dostep: 3.11.2025].
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Tabela 1.
Poréwnanie zestawieniowe Pozyczek Dawesa (1924 r.) i Younga (1930 r.)
Parametr Pozyczka Dawesa 1924 r. Pozyczka Younga 1930 r.
% 5 .

Kupt?n 7%, wyptata pétroczna (ang. Dawes plan loan) 5,5% wyptata potroczna (ang. Young plan
nominalny loan)
Wa!uiy USD, GBP CHF. NLG, SEK i inne Finansowany g+own|e_pr”zez BIS i konsorcjum,
emisji bez specyficznych emisji walutowych

.. | 25Ilat, wykup catosSciowa ptatnoscia do Wydtuzony harmonogram do 1968-1978,
Zapadalnosé 1954r. zgodnie z Young Plan Schedule
Gwarancie Miedzynarodowy nadzor, zabezpieczenie Mechanizmy ochrony transferéw walutowych

) dewizowe via Agent General (protected/unprotected tranche) i nadzor BIS

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie H.J. Hahn, Value
maintenance in the Young..., op. cit., s. 3-39.

Pozyczka Dawesa byla prowadzona przez konsorcjum National City Bank, Barclays,
Crédit Lyonnais i Amsterdamsche Bank pod przewodnictwem J.P. Morgan & Co.
Subskrypcja w Nowym Jorku (345 mln USD) zakoniczyta si¢ w ciagu 48 godzin, przy
nadsubskrypgji rzedu ok. 140%, co $wiadczyto o bardzo duzym zainteresowaniu inwe-
storéw!8. Srodki te umozliwily Niemcom wyptate reparacji i stabilizacje waluty.

Pozyczka Younga byta koordynowana przez mi¢dzynarodowe konsorcjum, w tym
Dillon Read w Nowym Jorku oraz Barclays w Londynie, dziatajace pod auspicjami
Bank for International Settlements. Popyt w tym przypadku byl nizszy — emisj¢ objeto
w 96%, co odzwierciedlato rosnace obawy o ptynno$é'.

Historyczne dane sugeruja, ze obligacje reparacyjne Dawesa i Younga notowane byty
z istotng premia wzgledem obligacji rynkéw rozwinigtych. Na podstawie rekonstrukeji
spreadéw rentownosci — poréwnujacych m.in. obligacje wyzej wymienionych planéw
z brytyjskimi papierami skarbowymi typu Consols — o rentownosci 3,5-4,2% w ana-
lizowanym okresie — szacuje si¢, ze spread dla obligacji Dawesa wynosit ok. 310 pb,
a dla Younga — ok. 230 pb?°. Rekonstrukeje oparte na archiwalnych danych sugeruja, ze
rzeczywista premia rentownosci mogta wynosi¢ od 200 do nawet 400 pb, w zaleznosci
od roku emisji i sytuacji makroekonomiczne;.

18 N. Ferguson, The Pity of War..., op. cit., s. 359.

19 B. Eichengreen, P. Temin, Fetters of gold and paper, ,Oxford Review of Economic Policy” 2010,
nr 26(3), s. 370-384, http://www.jstor.org/stable/43664569 [dostep: 3.11.2025].

B. Eichengreen, Golden Fetters..., op. cit., s. 154; S.A. Schuker, American Reparations to Germany,
1919-1933: Implications for the Third World Debr Crisis, ,Princeton Studies in International
Finance” 1998, nr 61, s. 141.
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Kluczowe znaczenie miato tu ryzyko polityczne i transferowe — premig stanowito
ryzyko niewyplacalno$ci Niemiec oraz niepewno$¢ zwiazana z konwersja wplywow
dewizowych (ang. transfer ratio). Te mechanizmy ograniczaly krzywa dochodowosci
niemieckich papieréw skarbowych w latach 1924-1931, czyniac obligacje reparacyjne
punktem odniesienia dla gérnego ograniczenia ich rentownosci?!. Efekt ten ulegt
spotegowaniu w czasie moratorium Hoovera w 1931 r., co wskazuje na silng zalezno$¢
cen od wydarzen geopolitycznych.

Klauzula waloryzacyjna (ang. value maintenance clause) zawarta w emisji obli-
gacji Younga przewidywata mozliwo$¢ indeksacji platnosci wzgledem wartosci zlota
w przypadku istotnej dewaluacji marki niemieckiej. W 1933 r. inwestorzy zglosili
arbitraz przeciwko Niemcom, twierdzac, ze w wyniku dewaluacji marki ponizej granicy
2,79 marek Rzeszy (Reichsmark, RM, funkcjonujaca od 1924 r.), za dolara amerykan-
skiego (RM /USD), zobowiazania powinny zosta¢ urealnione wzgledem wartosci ztota.
Trybunat Sprawiedliwosci Migdzynarodowej w Hadze w tzw. Young loan arbitration
uznal, ze Niemcy sa zobowiazane do realizacji ptatnosci wedtug wartosci ztota, zgodnie
z warunkami emisji (zasada utrzymania wartosci, ang. value maintenance). Orzeczenie
to stalo si¢ jednym z najczesciej cytowanych precedenséw w migdzynarodowym arbi-
trazu finansowym, wzmacniajacym znaczenie egzekwowalnosci klauzul indeksacyjnych
w obligacjach transnarodowych??.

W odpowiedzi na globalne skutki Wielkiego Kryzysu prezydent Hoover zapro-
ponowat 20 czerwca 1931 r. moratorium na splatg reparacji i pozyczek miedzy pani-
stwami. Objefo ono zaréwno kapital, jak réwniez odsetki i zostalo poparte przez 15
paistw w ciagu 48 godzin, wchodzac formalnie w zycie 1 lipca 1931 r. W dniach
16 czerwca — 9 lipca 1932 r. pafistwa europejskie — Wielka Brytania, Francja, Wtochy,
Belgia, Niemcy — oraz Japonia spotkaty si¢ w Lozannie. Uzgodniono zawieszenie
wszystkich platnosci reparacyjnych, z wyjatkiem ostatniej raty, wynoszacej 3 mld RM
platnych w obligacjach pigcioprocentowych przekazanych do Banku Rozrachunkéw
Migdzynarodowych w Bazylei. Mialy one zosta¢ sptacone po trzech latach lub unie-
waznione, jesli nie sprzedano by ich na rynku w ciagu 15 lat.

Po zakoriczeniu okresu karencji (1934 r.) Niemcy formalnie zaprzestaty transferéw
dewiz, a oficjalne zobowiazania reparacyjne — cho¢ w praktyce zawieszone — pozostaty
utrzymane. W 1953 r., w ramach uktadu londyriskiego, zadtuzenie to zostato czgsciowo
restrukturyzowane i skonwertowane na nowe obligacje denominowane w DM z odro-
czong zapadalnoscia i pierwotnie statym kuponem.

21 A Ritschl, Deutschlands Krise und Konjunktur 1924—1934: Binnenkonjunktur, Auslandsverschuldung
und Repczmtiompmb[em zwischen Dawes-Plan und Y}amfersperre, De Gruyter Akademie Forschung
2002, hteps://doi.org/10.1515/9783050079837 [dostep: 3.11.2025].

22 H.]J. Hahn, Value maintenance in the Young..., op. cit., s. 31-34.
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Ostatnia ptatnos¢ odsetkowa od obligacji emisji z planu Dawesa i Younga zostata
dokonana 1 pazdziernika 2010 r.?3. Ta data uznawana jest za symboliczne zakoriczenie
ostatnich zobowiazan finansowych Niemiec wynikajacych z I wojny $wiatowe;.

Ekonomiczne skutki reparacji i koszt kapitatu

Ponizej przedstawione zostanie syntetyczne ujecie wplywu zobowiazani reparacyjnych
na kondycj¢ makroekonomiczna panstwa—dtuznika oraz na koszt jego finansowania.
Analiza zostata przeprowadzona wokét czterech osi:

a. wplyw na saldo obrotéw biezacych;

b. transmisj¢ przez kanat stopy procentowej;

c. znaczenie tzw. wskaznika transferowego (ang. transfer ratio — udziat ptatnosci

reparacyjnych w eksporcie towaréw i ustug);
d. mechanizmy tagodzace premig za ryzyko.

Klasyczna argumentacja Keynesa wskazuje, ze nadmierna presja reparacyjna powo-
duje chroniczny deficyt bilansu platniczego i dewaluacje waluty?%. Barry Eichengreen
i Jeffrey Sachs w pracach z lat 1985-1986 potwierdzili t¢ tez¢ empirycznie, obliczajac,
ze kazdy dodatkowy punkt procentowy reparacji w PKB Niemiec w latach 1925-1928
podnosit kurs dolara o okoto 0,9% ($rednio 1,8 fenigéw)?°. Podobne mechanizmy
dewaluacyjne obserwowano po wojnie francusko—pruskiej (1871 r.) oraz w okresie
reparacji powojennych we Frangji.

Jak pokazuja badania Ritschla, obligacje reparacyjne Dawesa i Younga mialy prio-
rytetowy dostep do dewiz i byty objete migdzynarodowym nadzorem. To uprzywilejo-
wanie ograniczato spadek rentownosci innych papieréw niemieckich, czyniac obligacje
reparacyjne ,,gérnym ograniczeniem” dla krzywej dochodowosci papieréw emitowanych
przez Rzeszg. W latach 1925-1929 gléwnym czynnikiem ksztattujacym spread byta
wlasnie niepewnos¢ polityczna i ryzyko zwiazane z transferem reparacji®.

Rentownosci obligacji reparacyjnych emitowanych w ramach planéw Dawesa
i Younga ksztattowaly si¢ istotnie powyzej poziomu uznawanego za ,wolny od ryzyka”.

23 E. Palmer, Germany: Dawes and Young Plan Bonds Paid Off, ,Global Legal Monitor” 2010,
nr 994(7), https://www.loc.gov/item/global-legal-monitor/2010-10-28/germany-dawes-and-
-young-plan-bonds-paid-off/ [dostep: 3.11.2025].

24 ].M. Keynes, The Economic Consequences of the Peace, Harcourt, Brace and Howe 1920.

2> B. Eichengreen, J. Sachs, Exchange Rates and Economic Recovery in the 1930s, , The Journal of
Economic History” 1985, nr 45(4), s. 925-946, http://www.jstor.org/stable/2121887 [dostep:
3.11.2025].

26 A, Ritschl, Deutschlands Krise. .., op. cit., s. 122—-125; A. Ritschl, The German Transfer Problem,
1920-1933: A Sovereign Debt Perspective, ,CEP Discussion Papers 2012, nr 1155, s. 1-14.


https://www.loc.gov/item/global-legal-monitor/2010-10-28/germany-dawes-and-young-plan-bonds-paid-off/
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Rekonstrukeje oparte na danych archiwalnych wskazuja, ze $redni spread wzgledem
brytyjskich papieréw wieczystych (UK Consols?”) wynosit od ok. 230 do 310 punktéw
bazowych. Pomimo formalnych zabezpieczen — takich jak priorytet w dostepie do dewiz,
mi¢dzynarodowy nadzér oraz zastaw na wplywach celnych i kolejowych — obligacje
te byly postrzegane przez inwestoréw jako istotnie obarczone ryzykiem politycznym
i transferowym.

W literaturze ekonomicznej i historycznej podkresla sig, ze tego rodzaju papiery
dtuzne wyznaczaly gérne ograniczenie dla rentownosci niemieckiej krzywej docho-
dowosci w okresie migdzywojennym. Brak bezposrednio poréwnywalnych obli-
gacji o analogicznym profilu ryzyka w innych padstwach (np. perpetualne brytyj-
skie UK Consols byly znacznie stabilniejsze i nizej oprocentowane) nie pozwala
na pelna analiz¢ wzgledna, lecz dostgpne dane potwierdzaja, ze rynek wyceniat
obligacje reparacyjne z wyrazna premia, odzwierciedlajaca ograniczona zdolnos¢
Niemiec do realizacji zobowiazan z tytutu reparacji w stabilnym i przewidywalnym
horyzoncie?®.

Pojecie wskaznika transferowego definiowanego jako udzial ptatnosci z tytutu
zobowiazan zagranicznych (np. reparacji) w wartosci eksportu towaréw i ustug,
zostato rozwinigte m.in. przez Jeffreya Sachsa?®, Barry’ego Eichengreena i Jeffreya
Sachsa®®, Maurice’a Obstfelda we wspétpracy z Kennethem Rogoffem?!, jak i z Alanem
M. Taylorem3?. W ich badaniach podkreslano, ze nadmierne obciazenie transferowe
moze prowadzi¢ do zaburzeri bilansu ptatniczego, presji dewaluacyjnej oraz ryzyka
niewyptacalnosci.

Cho¢ nie istnieje jednolita granica krytyczna, niektére analizy sugeruja, ze przy
warto$ciach transfer ratio przekraczajacych 40% ryzyko restrukeuryzacji, moratorium
badz bankructwa (ang. default), znaczaco wzrasta w horyzoncie $rednioterminowym.
Tlustracja tego zjawiska sa nastgpujace przypadki historyczne:

27 Sa to nieumarzalne brytyjskie obligacje skarbowe o kuponie 2,5% (ang. Consolidated Annuities).

28 A. Ritschl, The German Transfer..., op, cit..

29 ]. Sachs, Theoretical Issues in International Borrowing, ,Princeton Studies In International

Finance” 1983, nr 54, s. 1-46.

30 B. Eichengreen, J. Sachs, Exchange Rates. .., op. cit., s. 925-946.

31 M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of international macroeconomics, MIT Press, Cambridge
(Massachusetts) 1996.

32 M. Obstfeld, A.M. Taylor, The Grear Depression as a Watershed: International Capital Mobility
over the Long Run, [w:] The Defining Moment: The Great Depression and the American Economy
in the Twentieth Century, M.D. Bordo, C. Goldin, E.N. White (red.), s. 353-402, University
of Chicago Press, Chicago 1998.
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Tabela 2.

Przykladowe warto$ci wskaznika transferowego i ich konsekwencje
Emisja Sredni transfer ratio Bankructwo do 5 lat?
Francja 1871 r. ok. 45% Nie
Niemcy (PlanDawesa) 1924 r. ok. 38% Nie
Niemcy (Plan Younga) 1930 r. ok. 48% Tak (moratorium 1931r.)
Grecja 1928 . (pozyczka stabilizacyjna) ok. 52% Tak (w 1932r.)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie m.in.: J. Sachs, Theoretical Issues. .., op. cit., s. 22-25;
M. Obstfeld, K. Rogoff, Foundations of..., op. cit., s. 448-452; M. Obstfeld, A.M. Taylor, The
Great Depression. .., op. cit., s. 32-35; B. Eichengreen, J. Sachs, Exchange Rates and Economic
Recovery in the 1930s. National Bureau of Economic Research, Inc, ,NBER Working Papers”
1986, nr 44, s. 925-946, https://doi.org/10.1017/50022050700035178 [dostgp: 3.11.2025].

Badania wskazuja trzy narzedzia, ktére pozwalaly istotnie obnizy¢ koszt kapitatu

w emisjach reparacyjnych i pokrewnych:

1.

gwarancje wielostronne. Udzial instytucji ponadnarodowych (w latach 30.
byt to przede wszystkim Bank for International Settlements) zwigkszat wia-
rygodnos¢ obstugi dtugu, zapewniajac inwestorom migdzynarodowy nadzér
nad transferami dewiz. Badania historyczne pokazuja??, ze kluczowy rolg
odgrywata réwniez reputacja samych bankéw—gwarantéw, ktora dziatala jak
»piecze¢ wiarygodnosci” dla inwestoréw i znaczaco obnizata postrzegane
ryzyko;

zastaw na przychodach publicznych. W przypadku pozyczki Dawesa zabez-
pieczeniem byly wptywy z cet i kolei (Reichsbahn). Analizy pokazuja®%, ze
twarde zabezpieczenia i grozba interwencji (tzw. supersanctions), materialnie
obnizaly koszt kapitatu, dajac inwestorom pierwszenstwo w zakresie dostgpu
do przewidywalnego strumienia przychodéw;

indeksacja wartosci nominalnej. Klauzule ztotowe (ang. gold clause) przenosity
ryzyko dewaluacyjne na dhuznika, gwarantujac sptat¢ w ztocie lub ekwiwalen-
cie walutowym. Badania pokazuja, ze w okresie klasycznego standardu ztota

33 M. Flandreau, J.H. Flores, Bonds and Brands: Foundations of Sovereign Debt Markets, 1820
1830, , The Journal of Economic History” 2009, 69(3), s. 646—684, https://doi.org/10.1017/
S0022050709001089 [dostep: 3.11.2025].

34

K.J. Mitchener, M.D. Weidenmier, Supersanctions and sovereign debt repayment, ,Journal of

International Money and Finance” 2010, nr 29(1), s. 19-36, https://doi.org/10.1016/j.jimon-
fin.2008.12.011 [dostgp: 3.11.2025].


https://doi.org/10.1017/S0022050700035178
https://doi.org/10.1017/S0022050709001089
https://doi.org/10.1017/S0022050709001089
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2008.12.011
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2008.12.011
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obecnos¢ takiej klauzuli petnita funkeje ,,stempla wiarygodnosci”, obnizajac
premie za ryzyko przecigtnie o ok. 30 pb?°.

W praktyce planéw Dawesa i Younga mechanizmy te wystgpowaly facznie: gwaran-
cje migdzynarodowe (BIS), zastaw na wybranych dochodach panstwa oraz indeksacja
do zfota tworzyly wigc caly ,pakiet wiarygodnosci”, pozwalajacy obnizy¢ wymagana
rentowno$¢ — mimo wysokiego ryzyka politycznego i transferowego.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze dowody empiryczne z okresu migdzywojennego
potwierdzaja, ze koszt kapitatu w obligacjach reparacyjnych wynika przede wszystkim
z uwarunkowari polityczno-instytucjonalnych, a nie z biezacych fundamentéw fiskalnych
emitenta. Juz umiarkowane obciazenie transferowe (ransfer ratio rzgdu 40%) istotnie zwick-
szato premig¢ za ryzyko, jesli inwestorzy kwestionowali egzekwowalnos¢ zobowigzania®®.

W praktyce mechanizmy te wystgpowaly tacznie, tworzac swoisty ,,pakiet wiary-
godnosci”, ktdry pozwalal obnizy¢ wymagang rentownos¢ mimo wysokiego ryzyka
politycznego i transferowego. Skala tej redukgji jest istotna z perspektywy wspétczesnych
propozycji finansowania roszczen reparacyjnych, takich jak odbudowa Ukrainy, gdzie
analogiczne mechanizmy moglyby znaczaco obnizy¢ koszt obstugi dtugu.

Ryzyko prawnopolityczne egzekwowalnosci zobowigzan reparacyjnych

Wycena obligacji reparacyjnych zalezy nie tylko od zmiennych makroekonomicznych,
lecz takze od realnej egzekwowalnosci roszczent w transgranicznym otoczeniu prawnym.
W dalszej czgsci pracy zostang oméwione gléwne czynniki prawne i instytucjonalne
ksztattujace to ryzyko.

Konwencja Narodéw Zjednoczonych o immunitetach jurysdykcyjnych paristw
i ich mieniu?” sformutowala ogdlng zasad¢ immunitetu (art. 5), ale nie przewiduje
wprost wyjatku dla roszczeni z tytutu zbrodni wojennych — kwestie te pozostawiono
praktyce sadéw krajowych i prawu zwyczajowemu. Przelomowym orzeczeniem byta
sprawa Ferrini przeciwko Republice Federalnej Niemiec z 2004 r.38, w ktorej whoski

35 H. Rockoff, M. Bordo, The Gold Standard as a , Good Housekeeping Seal of Approval”, , The Journal
of Economic History” 1996, nr 56, s. 389-428, https://doi.org/10.1017/50022050700016491
[dostep: 3.11.2025].

36 B. Eichengreen, J. Sachs, Exchange Rates..., op. cit., s. 936-938; M. Obstfeld, K. Rogoff,
Foundations of..., op. cit., s. 448—452.

37 United Nations, United Nations Convention on Jurisdictional Immunities of States and Their
Property, General Assembly resolution 59/38 of 2 December 2004, UN Doc. A/RES/59/38,
https://undocs.org/A/RES/59/38 [dostep: 3.11.2025].

38 Ferrini v. Federal Republic of Germany, Corte Suprema di Cassazione [Supreme Court of Italy],
Judgment No. 5044 of 11 March 2004, published in Rivista di diritto internazionale, vol. 87,
2004, s. 539-563.
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Sad Najwyzszy stwierdzil, ze immunitet nie chroni pafstwa przed pozwami odszkodo-
wawczymi dotyczacymi czynéw naruszajacych normy jus cogens.

Orzecznictwo w tej kwestii pozostaje jednak niejednorodne, a linia podziatu
czgsto przebiega migdzy systemami civil law i common law. Dowodzi tego wyrok
Migdzynarodowego Trybunatu Sprawiedliwosci (MTS) w sprawie ,,Niemcy przeciwko
Whochom”??, w ktérym Trybunat podtrzymat tradycyjna, szeroka doktryng immuni-
tetu, stajac w opozycji do przelomowego wyroku wloskiego.

W praktyce oznacza to, ze egzekucja obligacji reparacyjnych nadal zalezy od:

= jurysdykeji, w ktdrej wierzyciel bedzie dochodzit roszezen;

®* uznania przez sad, ze dana sprawa podpada pod wyjatek od immunitetu;

®* istnienia wyodrebnionych lub zamrozonych aktywéw dtuznika, na ktérych
mozna przeprowadzi¢ egzekucje.

Z tych wzgledéw inwestorzy dyskontuja ryzyko prawnej niewykonalnosci, chyba ze
emisji towarzysza dodatkowe zabezpieczenia (rachunek escrow, gwarancje wielostronne)
lub wyrazne zrzeczenie si¢ immunitetu przez padstwo—dtuznika.

Precedensowym rozstrzygnigciem dla obligacji reparacyjnych byla sprawa Young loan
arbitration (Staty Trybunal Arbitrazowy w Hadze, 1933), w ktérej Trybunat uznal, ze
klauzula waloryzacyjna (ang. value—maintenance clause) — odwotujaca sptatg do réwno-
wartosci ztota — pozostaje wiazaca mimo dewaluacji marki niemieckiej. Orzeczenie to
bywa przywolywane jako klasyczny przyktad ograniczenia ryzyka kursowego w umo-
wach miedzynarodowych. H.J. Hahn®® ocenia, ze tego rodzaju klauzula redukowata
oczekiwang premie za ryzyko o ok. 3040 pb.

Analizy Waibela®! i Halverson Crossa*? obejmujace tacznie ok. 20 postepowan arbi-
trazowych ICSID i PCA*? pokazuja, ze obligacje ze szczegdtowa indeksacja walutowa
lub zlotowa koniczyly si¢ korzystnym rozstrzygnieciem dla inwestoréw w blisko 70%
przypadkéw, podczas gdy dla obligacji bez takiej ochrony odsetek ten nie przekraczat

3 International Court of Justice, furisdictional Immunities of the State (Germany v. Italy: Greece
intervening), Judgment of 3 February 2012, I.C.J. Reports 2012, s. 99-162, https://www.icj-cij.
org/en/case/143 [dostep: 3.11.2025].

4 H.J. Hahn, Value maintenance in the Young. .., op. cit., s. 33-34.

41 M. Waibel, Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals, Cambridge University

Press 2011, https://doi.org/10.1017/cbo9780511974922 [dostep: 3.11.2025].

K. Halverson Cross, Arbitration as a Means of Re:alvz'ng Sovereign Debt Disputes, ,American

Review of International Arbitration” 2006, nr 17(3), s. 335-382.

43 ICSID (ang. International Centre for Settlement of Investment Disputes) — Miedzynarodowe
Centrum Rozstrzygania Sporéw Inwestycyjnych, dziatajace w ramach Grupy Banku Swiatowego

42

na podstawie Konwencji z Waszyngtonu z 1965 r. PCA (ang. Permanent Court of Arbitration) —
Staly Trybunat Arbitrazowy w Hadze, utworzony na mocy Konwengji haskich z 1899 r. jako
niezalezna instytucja wspierajaca arbitraz i mediacj¢ w sporach miedzynarodowych.
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45%. W praktyce oznacza to, ze klauzule waloryzacyjne pozostaja skutecznym instru-
mentem ograniczania prawnego i kursowego komponentu premii za ryzyko.

Wiodace prace empiryczne potwierdzaja, ze jako$¢ instytucji (mierzona wskazni-
kami Banku Swiatowego, Worldwide Governance Indicators) — ma istotny, ujemny wplyw
na premig za ryzyko obligacji skarbowych. Badanie®* obejmujace 705 emisji obligacji
rynkéw wschodzacych w latach 1991-1999, pokazuje, ze wzrost indeksu rule of law
Banku Swiatowego o jeden punkt (w skali —2,5 do +2,5) obniza spread $rednio o ok.
50 pb. Badania dla préby 2300 emisji w okresie 1998-2009 potwierdzaja ten efekt,
wykazujac dodatkowo, ze poprawa wskaznika political stability zmniejsza premig nawet
0 60-80 pb w krajach o historii rzetelnych rozliczed®.

W praktyce oznacza to, ze umocnienie rzadéw prawa, stabilna scena polityczna
i brak niekorzystnych precedenséw sadowych moga zastapi¢ cze$¢ ,twardych” zabez-
pieczen (zastaw, gwarancji), obnizajac koszt kapitatu reparacyjnego o ¥2—% punktu
procentowego.

Po inwazji Rosji na Ukraing paristwa G7 i Unia Europejska zamrozily réwnowarto$¢
ok. €300 mld rosyjskich rezerw walutowych (gléwnie obligacji skarbowych i depozy-
tow Banku Rosji przechowywanych w systemie Euroclear). W dyskusjach ekspertéw
pojawita si¢ koncepcja sfinansowania odbudowy Ukrainy m.in. poprzez emisj¢ obligacji
zabezpieczonych tymi aktywami®® (Reparation Bonds). Ponadto think—tank ECFR
uzasadnia prawna mozliwo$¢ uzycia zamrozonych rezerw jako zastawu na potrzeby
dtugu odbudowy?”. Artykut think—tanku Bruegel argumentuje, ze zamiast konfiskaty

4 B. Eichengreen, A. Mody, What Explains Changing Spreads on Emerging Market Debt?,
(w:] Capital Flows and the Emerging Economies: Theory, Evidence, and Controversies, National
Bureau of Economic Research 2000, s. 107—-134.

R.G. Gelos, R. Sahay, G. Sandleris, Sovereign borrowing by developing countries: What determines

market access?, ,Journal of International Economics” 2011, nr 83(2), s. 243-254, https://doi.

org/10.1016/j.jinteco.2010.11.007 [dostegp: 3.11.2025].

46 K Piech, Reparations Without Conﬁsaztz’an. How $300 Billion in Frozen Russian Assets Can Legal[y
Rebuild Ukraine?, 3.04.2025, https://kpiech.substack.com/p/reparations-without-confiscation
[dostep: 3.11.2025]; K. Piech, Ukraines Recovery or Russias Return? The $300 Billion Decision
Point. Macroeconomic Assessment of Five Scenarios for the Use of Russias Frozen Assets, 7.04.2025,
hetps://kpiech.substack.com/p/ukraines-recovery-or-russias-return [dostgp: 3.11.2025];
K. Piech, The Reparations Bonds Blueprint. How to Fund Ukraine’s Recovery, Using Frozen Russian
Assets, 18.04.2025, hteps://kpiech.substack.com/p/the-reparations-bonds-blueprint [dostep:
3.11.2025]; K. Piech, Making Reparations Bonds Reality. Tokenisation. Technology and a Market
Ready to Act, 8.05.2025, https://kpiech.substack.com/p/making-reparations-bonds-reality
[dostep: 3.11.2025].

47 L. Litra, L. Ogryzko, You break, you pay: Why the West should start confiscating frozen Russian assets
now, ,European council of foreign relations” 20.02.2024, https://ecfr.cu/article/you-break-you-

45

-pay-why-the-west-should-start-confiscating-frozen-russian-assets-now/ [dostep: 3.11.2025].
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kapitalu, UE powinna kierowa¢ do Ukrainy nadzwyczajne zyski netto (ang. windfall
profits) generowane przez zamrozone aktywa®®.

24 maja 2024 r. Rada UE przyjela rozporzadzenie 2024/1469 (oraz powiazane
rozporzadzenie sankcyjne 2024/1470), na mocy ktérego miato zosta¢ przekazane 99,7%
windfall profits na wsparcie militarne i odbudowe Ukrainy, tworzac pierwszy prawny
precedens w skali G74°.

Doswiadczenia historyczne z emisji zabezpieczonych aktywami zewnetrznymi (np.
fundusz odbudowy Kuwejtu po 1991 r. oraz fundusz odbudowy Iraku®°) sugeruja, ze
wyodrebnienie i zastawienie zagranicznych aktywéw zmniejsza premig za ryzyko o ok.
0,5-0,8 pp — pod warunkiem jasnej podstawy prawnej konfiskaty, plynnosci i wartosci
zabezpieczenia oraz wiarygodnosci instytucji zarzadzajacej nim (np. rachunek escrow
prowadzony przez Europejski Bank Inwestycyjny (EIB), Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy (IMF) lub Bank Rozliczert Migdzynarodowych (BIS). Efekt ten potwierdzaja
analizy Flandreaua i Floresa®! oraz Mitchenera i Weidenmiera®?, ktére pokazuja, ze
wierzyciele wyceniaja ,twarde” zabezpieczenia zagraniczne réwnowaznie do gwarancji
wielostronnych.

Z tego wzgledu wykorzystanie zamrozonych rezerw Banku Rosji jako zabezpieczenia
obligacji reparacyjnych dla Ukrainy wymagatoby wigc jednolitej podstawy prawnej (np.
unijnej dyrektywy, umowy wielostronnej lub decyzji G7) oraz zarzadzania aktywami
przez podmiot o niepodwazalnej reputacji migdzynarodowe;.

Wspétczesne innowacje finansowe w architekturze dtugu reparacyjnego

W ostatniej dekadzie warunki, w jakich paristwa moga finansowa¢ si¢ na rynkach, prze-
szty znaczace zmiany: pojawily si¢ projekty wspSlnotowych gwarancji (tzw. blue bonds),

N. Véron, The European Union should do better than confiscate Russia’s reserve money, ,Bruegel”

20.12.2023, https://www.bruegel.org/analysis/european-union-should-do-better-confiscate-

-russias-reserve-money [dostep: 3.11.2025].

4 Rada Unii Europejskiej, Rozporzadzenie Rady (UE) 2024/1469 z dnia 21 maja 2024 r. zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 833/2014 dotyczace $rodkéw ograniczajacych w zwiazku
z dziataniami Ros;ji destabilizujacymi sytuacje na Ukrainie, 2024, https://eur-lex.curopa.eu/legal-
-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32024R1469: T. Document 32024R1469 [dostgp: 3.11.2025].

0 United Nations Compensation Commission (UNCC) oraz powiazany z nia United Nations
Compensation Fund finansowaly wyptaty roszczen przeciwko Irakowi z obowiazkowego potra-
cenia czgsci przychodéw z eksportu ropy (do 30%). Development Fund for Iraq (DFI) (2003-
-2014) gromadzit wplywy z ropy naftowej Iraku, petniac role rachunku escrow nadzorowanego
przez ONZ i Rad¢ Zarzadzajaca (International Advisory and Monitoring Board).

>l M. Flandreau, ].H. Flores, Bonds and Brands. .., op. cit.

52 K.J. Mitchener, M.D. Weidenmier, Supersanctions and sovereign..., op. cit.
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pierwsze emisje w pelni cyfrowych obligacji na fadcuchach blokéw, a takze dyskusje
o wykorzystaniu zamrozonych aktywéw panstw—agresoréw jako zabezpieczenia emisji.

Koncepcja blue bonds>® zaktada podziat dtugu panistw strefy euro na cz¢é¢ senioralng
(do 60% PKB), gwarantowang solidarnie oraz cz¢é¢ junioralna, pozostajaca wyltacznie na
ryzyku kraju emitenta. Najnowsza, bardziej operacyjna, wersj¢ przedstawili Blanchard
i Ubide>%, proponujac emisj¢ euroobligacji z terminem wykupu 20-25 lat oraz wspél-
nym funduszem amortyzacyjnym. Symulacje wskazuja, ze przy takiej konstrukeji spre-
ady paristw peryferyjnych mogtyby spas¢ o 3050 pb wobec emisji czysto narodowych,
a wskaznik obciazenia eksportu obnizytby si¢ ponizej 30%, co czynitoby dtug bardziej
»obstugiwalnym?” fiskalnie. Z punktu widzenia obligacji reparacyjnych podobny efekt
mozna osiagnad, jedli instytucja wielostronna (np. EIB, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju [EBOR]) przejmie rol¢ gwaranta czgéci kapitatu lub kuponu — inwestorzy
otrzymujg wéwczas prawny przywilej regresu wobec tej instytucji, a nie wytacznie wobec
panistwa obarczonego wyplata reparacji.

Propozycja ta, mimo aktualnosci, ma jednak pewne wady: proponuje zabezpieczenie
emisji wptywami VAT, ktore sg silnie procykliczne — a zatem nie dostarczajg ptynnosci
wtedy, kiedy jest to najbardziej potrzebne, a takze nie uwzgledniaja wspétczesnych
przemian technologicznych — tokenizacji®>.

W kwietniu 2021 r. Europejski Bank Inwestycyjny wyemitowat 100 mln euro
dwuletnich obligacji w formacie ERC-20 na faricuchu blokéw Ethereum, rozliczanych
w systemie Target2—Securities®®. Rok pézniej, w projekcie Venus, EIB powtérzyt emisje
tej samej wielko$ci na prywatnej infrastrukturze GS DAP™ / Euroclear, rozliczajac
kupon w pieniadzu banku centralnego. Z kolei Bank Swiatowy od 2018 r. obstuguje
na DLT obligacj¢ bond-i, ktérej caty cykl zycia — emisja, kupon, amortyzacja — jest
zapisywany on—chain.

Zgodnie z analizami migdzynarodowych instytucji finansowych, w tym MFW,
automatyzacja proceséw post-transakcyjnych dzigki tokenizacji moze zmniejszy¢ koszty
operacyjne (ang. back—office) nawet o jedng trzecig i skréci¢ cykl rozliczeniowy z T+2
do czasu niemal rzeczywistego (T+0). Whnioski te znajduja potwierdzenie w szeregu

33 ]. Delpla, J. von Weizsicker, 7he Blue Bond Proposal, ,Bruegel” 6.05.2010, https://www.bruegel.
org/policy-brief/blue-bond-proposal [dostep: 3.11.2025].

54 . Blanchard, A. Ubide, Now is the time for Eurobonds: A specific proposal, ,Peterson Institute for
International Economics” 30.05.2025, hetps://www.piie.com/blogs/realtime-economics/2025/
now-time-eurobonds-specific-proposal [dostgp: 3.11.2025].

>> K. Piech, Why Europes Blue Bonds Must Live On-Chain, 30.06.2025, hteps://kpiech.substack.
com/p/why-europes-blue-bonds-must-live [dostep: 3.11.2025].

6 European Investment Bank, EIB issues its first ever digital bond on a public blockchain, 28.04.2021,
https://www.eib.org/en/press/all/2021-141-european-investment-bank-eib-issues-its-first-ever-
-digital-bond-on-a-public-blockchain [dostep: 3.11.2025].
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udanych pilotazy, w tym przeprowadzonych przez Europejski Bank Inwestycyjny,
Oesterreichische Kontrollbank, gietd¢ SIX Digital Exchange czy Banque de France.
Dla obligacji reparacyjnych takie usprawnienia przektadaja si¢ na wyzsza atrakcyjnosé
dla inwestoréw instytucjonalnych, ktdrzy cenig natychmiastows finalno$¢ rozrachunku
oraz pelna, transparentna $ciezke audytu przepltywéw finansowych.

W lutym 2023 r. rzad Hongkongu SAR uplasowal pierwsza na $wiecie tokenizo-
wang zielong obligacj¢ rzadowa (HK$ 800 mln). Kupony s3 naliczane w HKD, lecz
ksiggowane on—chain w czasie rzeczywistym, dzigki modelowi smart custody®”. BIS
Project Genesis 2.0 wykazal, ze polaczenie tokenu obligacyjnego z API ESG (emisje
CO, per token) usprawnia raportowanie korporacyjne i przyciaga fundusze z polityka
zréwnowazonego inwestowania.

Zamrozone rezerwy Banku Rosji (ok. 300 mld euro) generujq dzi$ tzw. windfall pro-
fizs, ktérych przekazywanie Ukrainie uregulowano rozporzadzeniem (UE) 2024/1469.
W komentarzu ECFR3® i analizie ,Bruegel”® proponuje si¢ kolejny krok — emisje
obligacji zabezpieczonych prawnym zastawem na tych aktywach, administrowanym
przez rachunek escrow w BIS lub EIB. Precedensy historyczne, tj. United Nations
Compensation Fund z 1991 r. i Development Fund for Iraq z 2003 r. pokazaly, ze
wyodrebnienie zagranicznego zabezpieczenia (ang. collateral) istotnie podnosi wskaznik
zaspokojenia wierzycieli.

ECB®° podkresla potrzebg kompatybilnosci smart—contractéw z infrastruktura
Target2—Securities — te same kwestie reguluje DLT Pilot Regime (rozporzadzenie
2022/858). OECD zwraca uwagg, ze brak wspélnego ,paszportu cyfrowego” dla tokeni-
zowanych papieréw grozi fragmentacja rynku i dublowaniem obowiazkéw raportowych.
Najbardziej pragmatycznym rozwiazaniem w emisjach reparacyjnych wydaje si¢ model
hybrydowy — prowadzenie ksiggi gtéwnej i smart—escrow on—chain, przy jednoczesnym
rozrachunku gotéwkowym w uznanym CSD (Euroclear/Clearstream). To pozwala na
pelna przejrzystos¢ przeptywéw, a jednoczesnie nie wylacza instrumentu z tradycyjnych
taficuchéw zabezpieczen i ustug rozliczeniowych. Rozwiazanie takie zaproponowat
K. Piech®!.

7 Hong Kong Monetary Authority, HKSAR Government’s Inaugural Tokenised Green Bond Offering,
16.02.2023, https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-media/press-releases/2023/02/20230216-3/
[dostep: 3.11.2025].

L. Litra, L. Ogryzko, You break, you pay..., op. cit.
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3 N. Véron, The European Union..., op. cit.

60 A. Pinna, W. Ruttenberg, Distributed lm’ger tec/mologz’e: in securities pa:t—tmding. Revolution or

evolution?, ,ECB Occasional Paper Series” 2016, nr 172, s. 1-58.
K. Piech, Making Reparations Bonds. .., op. cit.
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RAMY TEORETYCZNO-METODOLOGICZNE

Niniejszy podrozdzial prezentuje gléwne kategorie pojeciowe oraz procedury anali-
tyczne zastosowane w badaniu. Aby zbudowa¢ punkt odniesienia dla historycznych
i przysztych emisji obligacji reparacyjnych, zostanie przedstawiony klasyczny model
dtugu publicznego.

Modele dtugu publicznego i warunek Domara

W pracy The , Burden of the Debt” and the National Income®® wykazano, ze relacja dtugu
publicznego do PKB jest stabilna, gdy nominalna stopa wzrostu gospodarki (g) nie jest
mniejsza od kosztu obstugi zadtuzenia (r). W algebrze dtugu oznacza to:
A (E) ~1I8B ¢
Y I+g Y
gdzie:
B/Y to dtug w relacji do PKB, a
s — podstawowa nadwyzka pierwotna.
Jesli r < g, relacja dtugu do PKB maleje, nawet przy zerowej nadwyzce pierwotnej.
W przypadku emisji reparacyjnych, stopa 7 obejmuje kupon bazowy (ang. risk—free,

rf) powigkszony o komponent polityczno-prawny zwiazany z:

1. ryzykiem transferowym (ograniczenia dewizowe);

2. ryzykiem arbitrazowym (egzekwowalno$¢ klauzul waloryzacyjnych);

3. ryzykiem reputacyjnym (historia niesptaconych reparacji).

Analiza rentownosci pozyczek Dawesa i Younga wskazuje, ze historyczna pre-
mia wynosita ok. 230-310 pb, wzgledem éwczesnych papieréw wolnych od ryzyka.
Przyjmujemy zatem, ze w kalkulacjach wspélczesnych emisji reparacyjnych przedzial
200-300 pb stanowi wiarygodny punkt startowy do wyznaczania 7.

Model opracowany przez Eatona i Gersovitza®® ujmuje decyzj¢ rzadu o splacie
dtugu, jako poréwnanie krancowego kosztu transferu zasobéw za granicg z kosztem
odciecia od rynkéw (autarky cost). Paistwo wchodzi w niewyplacalnos¢ (defaulz),
gdy uzytecznos$¢ niewyplacalnosei (brak transferu + koszt reputacyjny) przewyzsza
uzyteczno$¢ splaty.

62 E.D. Domar, The ,,Burden 0f the Debt” and the National Income, ,,The American Economic
Review” 1944, nr 34(4), s. 798-827, http://www.jstor.org/stable/ 1807397 [dostep: 3.11.2025].

63 J. Eaton, M. Gersovitz, Debt with Potential Repudiation: Theoretical and Empirical Analysis,
»Review of Economic Studies” 1981, nr 48, s. 289309, https://doi.org/10.2307/2296886
[dostep: 3.11.2025].
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Pézniejsze badania z nurtu law & institutions wskazuja, ze ,koszt reputacyjny” zalezy
nie tylko od utraty dostgpu do finansowania, lecz takze od prawnej egzekwowalnosci
zobowiazari®4. W analizie przyjmujemy — za sprawa Obstfelda i Taylora®® — uogélniong
wersje modelu, w ktérej prawdopodobieristwo splaty rosnie wraz z parametrem egze-
kwowalnosci 6 € (0, 1).

Klauzula value maintenance indeksuje warto§¢ nominalng obligacji do ztota lub
waluty referencyjnej, chroniac wierzyciela przed dewaluacja. Jej skuteczno$¢ potwierdzit
arbitraz pozyczek Younga (Staly Trybunat Arbitrazowy, 1933), ktéry nakazat Niemcom
regulowa¢ kupony wedlug ekwiwalentu ztota mimo dewaluacji marki®. W konse-
kwencji emisje zawierajace takq klauzule byly postrzegane jako bardziej wykonalne
kontraktowo.

W empirycznej cz¢sci pracy wspdlezynnik 6 zostanie przyblizony dwoma mierzal-
nymi zmiennymi:

1. rule of law z bazy Worldwide Governance Indicators (reskalowane liniowo
z zakresu [-2,5; +2,5] do [0; 1]);

2. waloryzacja — zmienna binarna (zerojedynkowa) réwna 1, jezeli emisja
zawiera klauzulg indeksacyjna do zlota, specjalnych praw ciagnienia (SDR)
lub koszyka walut (np. Dawes, Young, E-notes Ukraine 2015), w przeciwnym
razie réwna 0.

Tak zdefiniowany zestaw pozwala empirycznie ocenié, na ile poprawa jakosci insty-
tucji prawnych i zastosowanie waloryzacji ograniczaja premig za ryzyko, bez narzucania
ex ante konkretnej wartoéci (np. +0,15). Warto$¢ parametru 6 jest zwykle estymowana
w regresji probitowej na zbiorze emisji historycznych i wspétczesnych.

Metoda badawcza

Badanie wykorzystuje studium przypadku (case study) dwéch kanonicznych emisji repa-
racyjnych — pozyczki Dawesa i pozyczki Younga — uzupelnione analiza poréwnawcza

spreadéw. Procedura obejmuje cztery kroki.
1. identyfikacja benchmarku — jako stopg wolng od ryzyka przyjmujemy ren-
towno$¢ brytyjskiego dtugu wieczystego (UK Consols) w latach 1924-1933

64 M. Tomz, Reputation and International Cooperation: Sovereign Debt Across Three Centuries,

Princeton University Press, Princeton 2007; D. Benjamin, M. Wright, Recovery Before
Redemption: A Theory of Delays in Sovereign Debt Renegotiation, ,SSRN Electronic Journal”
2009, s. 1-46, https://doi.org/10.2139/ssrn. 1392539 [dostep: 3.11.2025].

6> M. Obstfeld, A. Taylor, Global Capiral Markers, Cambridge University Press, Cambridge (UK)
2005, https://EconPapers.repec.org/RePEc:cup:cbooks:9780521671798.

H.J. Hahn, Value maintenance in the Young..., op. cit., s. 33-34.

66


https://doi.org/10.2139/ssrn.1392539
https://EconPapers.repec.org/RePEc:cup:cbooks:9780521671798

26 Krzysztof Piech

($rednio ok. 3%). Wielko$¢ t¢ wybrano, poniewaz Consols byly najbardziej
plynnymi aktywami skarbowymi epoki i petnity wowczas role proxy risk—free
(analogicznie do dzisiejszego EUR OIS);

2. estymacja premii historycznej — przyjgto Srednie spready: 310 pb (Dawes)
1230 pb (Young). Wykorzystano dane Ritschla®’, co zapewnia reprezentatyw-
no$¢ (N = 604) i obejmuje oba planowe moratoria (Hoover 1931, Lausanne
1932);

3. translacja do 2025 r. — korekta o zmiang globalnej stopy wolnej od ryzyka:
Ar = 710y Ust 1930 (4:1%) — 710y FUR 015 2025 (3,5%) = 0,6 pp. Jako Equivalent
Spread (ES) przyjeto: 250 pb (Dawes) i 170 pb (Young). Korekta stopy wolne;j
od ryzyka polega na liniowym przesunigciu (A7) przy umiarkowanej réznicy
60 pb, co nie znieksztalca relacji spread/benchmark, a pozwala unikna¢ esty-
magji pelnej struktury terminowej;

4. korekta instytucjonalna — jako$¢ instytucji opisujemy dwoma wskaznikami:

a. rule of law (Worldwide Governance Indicators (WGI), przeskalowane do
0-1);

b. waloryzacja (zmienna 0/1 — obecnos$¢ klauzuli value—maintenance).
Z literatury®® przyjmujemy przyblizenia, ze wyisze o 1 punkt rule of
law zmniejsza spread o ok. 50 pb, a klauzula waloryzacyjna o dalsze

ok. 30 pb.

Tak skorygowane spready, tj. ok. 100 pb dla emisji PL-DE (wysoki rule of law, brak
waloryzagji) i ok. 290 pb dla UA-RU (nizszy rule of law, klauzula waloryzacyjna) — sta-

nowig wejéciowe parametry w symulacji warunku Domara oraz w analizie wrazliwosci.
Zrédta danych i ograniczenia

W kalkulacjach przedstawionych w w opracowaniu wykorzystano wylacznie cztery
ogélnodostepne Zrédta liczbowe — pozostale informacje w artykule (np. opisy tokenizagji
czy historyczne szczegbly prawne) petnig funkeje ilustracyjng i nie sa uzyte jako dane
wejsciowe do wzoréw ani tabel.

67 A. Ritschl, Deutschlands Krise. .., op. cit.

68 B. Eichengreen, A. Mody, Whar Explains Changing. .., op. cit; M. Waibel, Sovereign Defaults
before..., op. cit.
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Tabela 3.
Zrédta danych

# | Zrodto danych Zakres uzycia w tekscie

1 | Bank of England (UK Consols yield) Stopa wolna od ryzyka 1919-1933

Srednie historyczne spready pozyczek

2| Ritschl (2002) Dawesa i Younga

3 | ECB Statistical Data Warehouse - EUR OIS 10Y swap rate | Wspotczesna stopa wolna od ryzyka

4 | IMF World Economic Outlook, kwiecien 2025 + Eurostat Wartosci g i diug / PKB (2015-2025)

Zrédlo: opracowanie whasne.

Badania napotkaly na pewne ograniczenia zwiazane z dostgpnoscia danych, w tym:

* dostgpne, publicznie zdigitalizowane arkusze ,London Stock Exchange Official

List” zawieraja ceny miesigczne (1924—1933) — brak notowar dziennych unie-
mozliwia klasyczne badanie zdarzeni (np. reakcja na moratorium Hoovera
w czerweu 1931 r.). W analizie ograniczono si¢ do statystyk opisowych (Srednia,
6, min—max) oraz poréwnania przed/po moratorium w uktadzie kwartalnym;
rule of law (WGI) jest publikowane od 1996 r. W scenariuszach historycznych
(1920-1940) poziom egzekwowalnosci kontraktéw przyblizono jakosciowo na
podstawie dwdch cech:

a. obecnosci klauzuli waloryzacyjnej;

b. zakresu instytucjonalnej kontroli wierzycieli (np. udzial Council on
Foreign Bondholders w komisjach nadzorczych). Dane te, potrzebne
do kalibragji jakosci instytucji, nie wchodzily do rachunkéw liczbowych
(parametr 0 zostal opisany jakosciowo);

dane Federal Reserve Economic Data dot. rentownosci obligacji Cesarstwa
Niemieckiego koricza si¢ w 1913 r. — w celu osadzenia premii reparacyjnych
odniesiono si¢ do przecigtnej roznicy stop przed- i powojennych (ok. +150 pb);
wedtug danych Worldwide Governance Indicators z 2023 r., wskaznik rule
of law wynosi: Niemcy +1,61; Ukraina -0,79 (skala -2,5 ... +2,5). Réznica
A = 2,4 sygnalizuje, ze hipotetyczna emisja PL-DE — przy podobnych para-
metrach kuponu — powinna by¢ wyceniana z istotnie nizsza premig ryzyka niz
UA-RU. Konkretny mnoznik elastycznosci (4) nie jest estymowany w arty-
kule — wskaznik stuzy jedynie jako$ciowemu uzasadnieniu réznicy spreadéw;
pelne prospekty pozyczki Dawesa (1924, J.P. Morgan) i raport Council of Foreign
Bondholders, Annual Report 1925 sa zeskanowane i dost¢pne online w Hoover
Institution Library oraz Guildhall Library London (nie ma do nich dostgpu).
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Walidacja i kryteria wiarygodnosci

Wiarygodnos$¢ wynikéw oparto na triangulacji danych w sensie klasycznej definicji
Denzina (jeszcze z 1978 1.)®° — zestawiono trzy niezalezne kategorie materiatu empi-
rycznego (aby kazda kluczowa warto$¢ liczbowa byta poparta co najmniej dwoma
réznymi zrédlami). Tam, gdzie byto to mozliwe, wykorzystano Zrédta pierwotne —
odwotano si¢ do literatury naukowej — wykorzystano mozliwie aktualne bazy danych
makroekonomicznych.
Na tej podstawie skonstruowano uproszczony test r < g dla dwéch hipotetycznych

emisji:

a. PL-DE, w ktérej emitentem bytyby Niemcy, oraz

b. UA-RU, z Ukraing jako emitentem.

Zmieniano nominalny wzrost PKB (g) w przedziale 4-6% dla Niemiec i 6-10%
dla Ukrainy oraz premii za ryzyko (spread) w trzech poziomach (niski, bazowy, wysoki).

ANALIZA EMPIRYCZNA

Ponizej zostana przeniesione wnioski z emisji Dawesa i Younga na grunt wspétczesny,
wyznaczajac koszt kapitatu dla dwéch hipotetycznych obligacji reparacyjnych i poka-
zujac, jak cechy instytucjonalne (rule of law, rodzaj zabezpieczenia) zmieniajg premie
za ryzyko.

Konstrukcja scenariuszy emisji

Ponizej zostanie wyjasniona konstrukeja dwéch hipotetycznych emisji obligacji repa-
racyjnych analizowanych w niniejszym opracowaniu.

% N.K. Denzin, The Research Act: A Theoretical Introduction to Sociological Methods, Routledge,
New York 2017, https://doi.org/10.4324/9781315134543 [dostep: 3.11.2025].
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Tabela 4.
Zalozenia strukturalne dwéch hipotetycznych emisji obligacji reparacyjnych
Skrt . Emitent obligacji Rynek/nabywcy ?rod!o obstugi kuponu Zabezpieczenie
scenariusza i kapitatu
Globalni Budzet federalny RFN; Petna gwarancja
Rzad Niemiec inwestorzy, transfery przekazywane | budzetu federalnego
PL - DE . : S . iy
(emisja w EUR) notowanie Polsce jako Swiadczenie | + biezgce wptywy
Euronext/LuxSE reparacyjne podatkowe
Rachunek escrow . .
2 nadzwyezainvmi Zamrozone rosyjskie
Rzad Ukrainy Inwestorzy ; skamiyod iny aktywa (ok. 280 mid
UA -RU (emisja w USD lub instytucjonalni, IFI zzmroZon oh rezerw EUR w Euroclear),
EUR) (EIB, EBRD) y objete Rozp. (UE)

Banku Rosji + granty
UE/G7

2024/1469

Zrédlo: opracowanie whasne.

Interpretacja tabeli jest nast¢pujaca:

= scenariusz PL — DE: Emitentem jest rzad Niemiec; Polska otrzymuje przeptywy

netto, lecz nie ponosi odpowiedzialnosci za obstuge dtugu. Wielkosci makro-

ekonomiczne (g, dtug/PKB) w testach » < g odnosza si¢ do paristwa emitenta

(czyli Niemiec);

= scenariusz UA — RU: Ukraina wystgpuje jako emitent, natomiast punktem

odniesienia w niniejszej analizie jest wariant pelnego €SCIow, tj. wykorzystanie

catego zamrozonego kapitatu rosyjskich rezerw przechowywanych w Euroclear

jako zabezpieczenia emisji. Obecny mechanizm UE, oparty tylko na nadzwy-

czajnych zyskach, zmniejszalby premig za ryzyko w ograniczonym stopniu

(szacunki -40 do -60 pb) i nie bytby wystarczajacy do spetnienia warunku

r < g przy konserwatywnych projekcjach wzrostu.

Wyjasni¢ mozna, dlaczego petne zabezpieczenie byloby lepsze, niz dotychczasowy

model windfall profits. Jednym z oczywistych argumentéw jest strumieni zyskéw, keéry

obecnie generuje jedynie 3 mld euro w skali roku, co wystarcza jedynie na kilka procent

kosztéw odbudowy (catkowite koszty sa szacowane na ok. 500 mld euro). Ponadto

catosciowy escrow redukuje spread o 100-150 pb, co czyni dtug r—¢ stabilnym przy

wzro$cie nominalnym 8%. Finalnie, nie mozna zapomnie¢ o argumencie politycz-

nym — zwrot kapitatu agresorowi finansowatby potencjalna przyszta napasé np. na kraje

NATO, w tym Polske”°.

70

op. cit.

K. Piech, Reparations Without Confiscation..., op. cit.; K. Piech, Ukraines Recovery or Russias. ..,
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Konstrukcja scenariuszy emisji reparacyjnych

Ponizej zostanie wyjasniona konstrukcja dwéch hipotetycznych emisji obligacji repa-

racyjnych analizowanych w opracowaniu.

Tabela 5.

Zalozenia strukturalne dwéch hipotetycznych emisji obligacji reparacyjnych

Skrét
scenariusza

Emitent obligacji

Typowi nabywcy/
rynek notowan

Strumien sptaty
kuponu i kapitatu

Kluczowe
zabezpieczenie

Rzad Republiki

Inwestorzy globalni,

Budzet federalny
Niemiec; przeptywy

Petna gwarancja
budzetu Niemiec

wielostronne

P: - DE Federalnej Niemiec | gietdy Euronext/ przekazywane Polsce oraz przychody
(emisja w EUR) LuxSE jako $wiadczenie podatkowe
reparacyjne (Bundeshaushalt)
Fundusz escrow Zamrozone
Rzad Ukrainy Inwestorzy zasilany zamrozonymi | rosyjskie aktywa
UA-RU (emisja w USD lub instytucjonalni, rezerwami Banku (ok. 300 mld USD)
EUR) EBRD, EIB Rosji; gwarancje przechowywane

w BIS/Euroclear

Zrédlo: opracowanie whasne.

Interpretacja tabeli jest nast¢pujaca:

* w scenariuszu PL — DE emitentem pozostaje rzad Niemiec — to on odpowiada

za obstuge kuponu, natomiast Polska wystepuje wyltacznie jako beneficjent
transferéw reparacyjnych. Wszystkie parametry makroekonomiczne (PKB, dtug
publiczny, tempo nominalnego wzrostu) odnosza si¢ do gospodarki niemieckiej;
= scenariusz UA — RU — Ukraina emituje obligacje na wlasny rachunek, lecz
obstuga dtugu opiera si¢ na zewngtrznym zabezpieczeniu — zamrozonych akty-
wach Federacji Rosyjskiej. Jakos¢ tego zabezpieczenia i gwarancji IFI wplywa
na premig za ryzyko réwnie silnie, jak wskazniki makroekonomiczne Ukrainy.

Od lutego 2024 r. Unia Europejska przekazuje Ukrainie nadzwyczajne zyski netto
(ang. windfall profits), generowane przez ok. € 190 mld rosyjskich rezerw utrzymy-
wanych w Euroclear, zgodnie z rozporzadzeniem (UE) 2024/1469. Strumien ten —
zalezny od krétkoterminowych stép procentowych — odpowiada obecnie 0,5-0,6%
ukrairiskiego PKB rocznie i pozwala obnizy¢ premig za ryzyko jedynie o 40—-60 pb.

W wariancie docelowym, dyskutowanym przez K. Piecha”?, caly nominalny kapi-
tat zamrozonych rezerw statby si¢ korelatem pierwszej straty (ang. full escrow). Taki

71 K. Piech, Making Reparations Bonds..., op. cit.
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mechanizm, poparty gwarancjami EIB/EBRD, zmniejszalby premi¢ UA-RU o ok.
100-120 pb, co — przy nominalnym wzroscie PKB 8% — zapewnialoby spetnienie
warunku 7 < ¢ bez dodatkowych grantéw.

Benchmark historyczny i korekta stép wolnych od ryzyka

Niniejszy podrozdziat pokazuje, jak z historycznych spreadéw pozyczek Dawesa i Younga,
uzyskujemy réwnowazny spread (ES) dla emisji reparacyjnych w 2025 r. Kluczowym
krokiem jest dostosowanie do zmiany poziomu globalnej stopy wolnej od ryzyka.

W literaturze’? spready dla pozyczek Dawesa i Younga liczono wzgledem UK
Consols; przeci¢tna rentowno$¢ tych obligacji w latach 1924-1933 wynosita ok. 3,0%.
Jednak w praktyce rynku mi¢dzynarodowego kapitatu w tym samym okresie najptyn-
niejszym punktem odniesienia byta rentownos¢ 10-letnich U.S. Treasury. Srednia dla
dekady to 4,1%. Aby unikna¢ zanizenia wspotczesnej korekty (Consols byly wtedy
nienaturalnie drogie), w dalszych krokach przyjmujemy wtasnie t¢ amerykariska stope.

Ponizej przedstawione jest pordwnanie historycznej i wspéltczesnej stopy wolnej

od ryzyka.
Tabela 6.

Rentownos¢ obligacji skarbowych bez ryzyka — poréwnanie historyczne
Okres ($rednia dekadowa) Instrument referencyjny Srednia rentownos¢é
1924-1933 10-letni U.S. Treasury 41%

2015-2024 10-letni EUR OIS (mid-swap) 3,5%

Zrédlo: opracowanie whasne.

Réznica pomigdzy poziomami stép wolnych od ryzyka (A 7,9, wynosi ok. 0,6 pp.
(4,1% — 3,5%). O tyle ,technicznie” maleje oczekiwana premia za ryzyko dla nowe;j
emisji, jedli zakladamy zachowanie proporcji spread/stopa wolna od ryzyka.

Nastepnie, zastosowano metodg liniowej korekty proporcjonalnej:

ES2025 = Whist — Ay

gdzie:
= ES - réwnowazny spread dla 2025 r.;
" 1, — $redni spread historyczny (310 pb dla Dawesa, 230 pb dla Younga);
® Aryg = Thistat — T2025.85 A7 pighfree — spadek stopy wolnej od ryzyka (np. 60 pb).
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Podstawiono nastgpujace wartosci:
= Dawes: £S =310 pb — 60 pb = 250 pb;
* Young: ES =230 pb — 60 pb = 170 pb.

W dalszych cz¢dciach opracowania (tabele 6 i 7) wartosci te stanowia punkt wyjscia
przed korekta instytucjonalna (rule of law i waloryzacja).

Wybér stopy referencyjnej jest uzasadniony nast¢pujaco. Obligacje reparacyjne
bytyby zapewne denominowane w euro, a 10Y EUR OIS jest dzisiejszym odpowied-
nikiem ,bezpiecznej” stopy, tak jak sto lat temu rolg t¢ petnily brytyjskie Consols czy
amerykarnskie Treasuries. Poréwnawczo sprawdzono 10-letnie Bundy (Srednio 2,95%
w latach 2015-2024) i U.S. 10Y Treasury (3,9%). Réznice wobec EUR OIS nie zmie-
niajg jakosciowo wnioskéw — korekta A 7,rwaha si¢ miedzy 0,45 a 0,65 pp.

Przyjeta metoda ma pewne ograniczenia:

1. liniowo$¢ — zalezno$¢ spread/stopa wolna od ryzyka przy skrajnych poziomach
stop moze by¢ nieliniowa — tu réznica (A 7,y jest umiarkowana (0,6 pp);

2. rynek walutowy — historyczne spready Dawesa i Younga byly liczone w USD/
GBP — denominacja w EUR wprowadza ryzyko kursowe euro (pomijane na
tym etapie);

3. brak premii term structure — korekta zaktada zblizony ksztatt krzywej docho-
dowosci 10Y w obu epokach, co jest przyblizeniem.

Korekta instytucjonalna: praworzgdnos$é i klauzula waloryzacyjna

Wartosci réwnowaznych spreadéw (ES), tj. 250 pb (wariant Dawesa) i 170 pb (wariant
Younga), uwzgledniaja jedynie zmiang poziomu stép wolnych od ryzyka. Ponizej poka-
zane zostanie, jak te wielkosci skorygowane zostang o dwa czynniki instytucjonalne:
a. jakos¢ systemu prawnego emitenta oraz
b. obecnoé¢ klauzuli waloryzacyjnej.

Wskaznik rule of law publikowany w bazie WGI syntetyzuje m.in. niezalezno$¢
saddw, egzekucje kontraktéw i poziom korupcji. Badania nad rynkami dtugu skar-
bowego wskazuja, ze poprawa wskaznikéw instytucjonalnych istotnie obniza koszt
finansowania:

= Alfonso i Jalles”?: ok. 65 pb za kazdy punkt WGI (przyktad paistw EM);

73 A. Afonso, ].T. Jalles, Economic Volatility and Sovereign Yields' Determinants: a Time-Varying
Approach, ,Empirical Economics” 2018, nr 58(2), s. 427—451, https://doi.org/10.1007/s00181-
-018-1540-6 [dostep: 3.11.2025].
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®* Beirne i Fratzscher’*: 40-80 pb w panelu 31 gospodarek;
* Hallerberg i Wolff”>: ok. 70 pb w strefie euro przed kryzysem.

Wida¢ wige, ze poprawa tego wskaznika o jeden punke (skala -2,5 ... +2,5) obniza
spread dtugu skarbowego $rednio o ok. 70 pb — warto$ci szacunkowe mieszcza sig
w przedziale 40—80 pb w zaleznosci od préby i okresu.

Wartos$ci WGI z 2023 r. przyjete do wykonanych obliczed: Niemcy +1,61,
Ukraina -0,79.

Korekta premii za ryzyko obliczona wprost z mnoznika -70 pb wynosi zatem:

* Niemcy (emitent w scenariuszu PL — DE): +1,61 x 70 pb = 113 pb;
» Ukraina (emitent w scenariuszu UA — RU): —0,79 x =70 pb = +55 pb

Réznica A = 168 pb wyraza przewagg instytucjonalng Niemiec nad Ukraina.
Klauzula value-maintenance (czgsto okreslana jako ,klauzula ztotowa”), wiaze war-
to$¢ nominalng dtugu z parytetem zlota badZ inna stabilng jednostka (dzi$ najcze¢sciej
koszykiem SDR). Jej prawna egzekwowalnos¢ zostata potwierdzona w precedensowym
wyroku Statego Trybunatu Sprawiedliwosci Migdzynarodowej z 12 lipca 1929 r., w spra-
wach pozyczek serbskich i brazylijskich”®. Rozstrzygnigcie to bylo pézniej przywotywane
w arbitrazu dotyczacym pozyczki Younga, przesadzajac, ze dtuznik nie moze uchyli¢ si¢
od zaplaty pelnej wartoéci ztota, mimo dewaluacji waluty krajowe;.
Badania historyczne sugeruja, ze twarda waloryzacja obniza koszt finansowania
o okoto 30—40 pb. Najlepiej udokumentowane ujecie ilosciowe pochodzi z pracy”’, ktérej
autorzy wskazuja, ze samo przystapienie kraju do klasycznego standardu ztota (formalne
zakotwiczenie dtugu w zlocie) redukowato spready obligacji o $rednio 35 pb (panel
1870-1913). Dla potrzeb niniejszego artykutu zostato przyjete konserwatywne -30 pb:
= PL — DE: ztoto (XAU) — kontynuacja tradycji Dawesa i Younga, korekta
spreadu —-30pb;
= UA — RU: koszyk SDR (MFW) — wspélczesny odpowiednik, korekta
spreadu -30pb.

J. Beirne, M. Fratzscher, The pricing of sovereign risk and contagion during the European sovereign
debt crisis, ,Journal of International Money and Finance” 2013, nr 34(C), s. 60-82, https://doi.
org/DOI: 10.1016/j.jimonfin.2012.11.004 [dostgp: 3.11.2025].

7> M. Hallerberg, G.B. Wolff, Fiscal Institutions, Fiscal Policy and Sovereign Risk Premia in EMU,
,Public Choice” 2008, nr 136(3/4), s. 379-396, http://www.jstor.org/stable/40270766 [dostep:
3.11.2025].

76 Payment of Various Serbian Loans Issued in France (Francja przeciwko Krélestwu Serbéw,

Chorwatéw i Stowericéw), orzeczenie Statego Trybunatu Sprawiedliwosci Migdzynarodowej
(PCIJ), 12 lipca 1929 r., Seria A, Nr 20; Payment in Gold of Brazilian Federal Loans Contracted
in France (Francja przeciwko Brazylii), orzeczenie PCIJ, 12 lipca 1929 ., Seria A, Nr 17.

77 H. Rockoff, M. Bordo, The Gold Standard..., op. cit.
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Finalnie, taczac:

1. réwnowazny spread (ES) po korekcie stopy wolnej od ryzyka;
2. korekta rule of law (-113 pb dla Niemiec; +55 pb dla Ukrainy);
3. efekt klauzuli waloryzacyjnej (-30 pb w obu emisjach)

otrzymujemy nast¢pujace wartosci konicowe.

Tabela 7.

Ekwiwalentny spread (ES) po korekcie stopy wolnej od ryzyka,

jakosci instytucji (rule of law) i efektu klauzuli waloryzacyjnej

Scenariusz ES po korekcie Korekta Rule of Efekt klauzuli VM | Spread koncowy
stop (pb) Law (pb) (pb) (pb)

DE — PL (emisja RFN) | 250 -113 -30 107

UA — RU (emisja UA) 250 +55 -30 275

Uwaga: 250 pb to konserwatywny benchmark Dawesa. Gdyby przyja¢ wariant
Younga (ES = 170 pb), finalne spready wyniostyby odpowiednio 27 pb (RFN)
i 195 pb (UA); réznica instytucjonalna pozostaje niezmieniona.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Interpretacja tych danych jest nastgpujaca:

* w emisji RFN — PL wysoka ocena praworzadnosci Niemiec obniza koszt
kapitatu o ok. 113 pb, a klauzula waloryzacyjna o kolejne 30 pb — faczny spread
spada do poziomu zblizonego do dtugéw supranacjonalnych (ok. 100 pb);

* w emisji UA — RU niska jako$¢ instytucji (+55 pb) niemal niweluje korzy$¢
z waloryzacji — nawet przy zabezpieczeniu aktywami rosyjskimi pozostaje
wysoki spread, wynoszacy 275 pb.

Przy wspétczynniku -70 pb na kazdy punkt wskaznika rule of law, poprawa jako-
$ci instytucji ma wymierny efeke fiskalny. Przykladowo dla Ukrainy, podniesienie
wskaznika WGI do +0,21, co dawaloby réznice A = 1 pkt oznaczatoby -70 pb na
spreadzie. Przyjmujac przyktadowo, ze nominat emisji wynidstby 50 mld dolaréw, to
roczna oszczednos$¢ odsetkowa wynositaby 50 mld x 0,007 = 0,35 mld USD. Daje to
oszczgdno$¢ dla budzetu Ukrainy az 350 mln USD rocznie (przy kuponie réwnym
rentownosci emisyjnej), co odpowiada blisko az 0,5% ukraifiskiego PKB z 2024 r.

Biorac pod uwage sktadowe wskaznika WGI, sama reforma krajowego wymiaru
sprawiedliwosci nie wystarczataby. Do trwalej poprawy potrzebne sa réwnoczesnie:

1. miedzynarodowe gwarancje lub nadzér (np. rachunek escrow w BIS/EBI);
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2. egzekwowalne klauzule umowne — w tym waloryzacja nominalna lub klauzule
arbitrazowe wskazujace instytucje o ustalonej jurysdykgji.

Whioski te potwierdzone zostaly przez niedawne wydarzenia. 2 czerwca 2025 r.
Ministerstwo Finanséw Ukrainy nie wyplacito naleznosci z tytutu warrantéw PKB
(GDP-linked warrants) o wartosci 2,6 mld USD, co — zgodnie z definicja agencji ratin-
gowych — skutkuje techniczng niewyplacalnoscia (ang. default) na cz¢sci zobowiazan
zagranicznych. Mimo ze pozostale euroobligacje pozostaja obje¢te moratorium do sierpnia
2025 r., incydent ten pokazuje, jak silnie premia za ryzyko zalezy od egzekwowalnosci
i mechanizméw zabezpieczajacych, a nie tylko od biezacych wskaznikéw fiskalnych.

Konsekwencje dla scenariusza emisji ukrairiskich obligacji reparacyjnych sa dwojakie:

» w krétkim czasie oznacza to, ze dopdki Ukraina nie odzyska petnego dostepu
do rynkdw, spread ok. 274 pb nalezy traktowa¢ jako dolne oszacowanie;

* trwajace w G7 dyskusje (vide szczyt Kananaskis, czerwiec 2025 r.) i w UE nad
ewentualnym wykorzystaniem calosci zamrozonych aktywéw rosyjskich jako
zabezpieczenia emisji (Frozen Assets—Backed Bonds), maja kluczowe znaczenie.
Pelny zastaw na ok. 300 mld USD rezerw Banku Rosji (zamiast jedynie na
nadzwyczajnych zyskach z ich inwestowania, jak jest dotad,) mégtby obnizy¢
premi¢ o dodatkowe 50-80 pb, jak sugeruja historyczne analogie z zabezpie-
czeniami rzeczowymi.

Whioski te potwierdzaja wezesniej sformutowang tezg, ze poprawa jakosci instytucji
(rule of law) oraz wdrozenie twardych zabezpieczen kontraktowych sg warunkiem
efektywnego finansowania reparacji i odbudowy.

Nawet po wprowadzeniu klauzuli value-maintenance, inwestorzy pozostaja nara-
zeni na niepewno$¢ zwiazang z egzekucja roszczen wobec paristwowych dhuznikéw.
Kluczowym zrédtem tej niepewnosci jest rozbiezna praktyka sadowa w zakresie immu-
nitetu pafstwa:

= Whoski Sad Kasacyjny przyjat, ze odszkodowania za naruszenia jus cogens nie
podlegaja ochronie immunitetowej (civil-law, podejicie rozszerzajace)”®;

* Europejski Trybunat Praw Cztowieka (14 stycznia 2014 r.) utrzymat w mocy
immunitet Arabii Saudyjskiej w sporze o tortury (common-law, wykladnia
wezsza)”®.

Brak jednolitego standardu skutkuje , migkka” premia za ryzyko procesowe, ktdra
literatura opisuje jakosciowo, lecz nie dostarcza zweryfikowanych estymacji punktow
bazowych. Z tego powodu w podstawowym modelu nie wprowadzamy dodatkowej

78 Ferrini v. Federal Republic of Germany..., op. cit.

72 Jones and Others v. the United Kingdom, appl. nos. 34356/06 and 40528/06, judgment (Grand
Chamber) of 14 January 2014, European Court of Human Rights (HUDOC).
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korekty liczbowej do réwnowaznych spreadéw, a potencjalny bufor prawny traktujemy
wylacznie scenariuszowo — przyjmujemy wariantowe dodatki +25 pb, by sprawdzi¢, jak
taki przedzial wplywa na warunek » > g. Takie rozwiazanie zapewnia spéjnos¢ metodo-
logiczna (unikamy arbitralnych wartosci w rdzeniu modelu), a jednoczesnie pozwala
oceni¢ wplyw niejednoznacznego otoczenia prawnego w odrebnej analizie wrazliwosci.

Konstrukeja pozyczek Dawesa i Younga opierala si¢ na wyodr¢bnieniu stru-
mieni celnych i kolejowych, ktére trafialy na osobne konto kontrolowane przez
Komisj¢ Reparacyjna, a od 1930 r. — przez nowoutworzony Bank Rozrachunkéw
Migdzynarodowych (BIS). Ta ,automatyczna $ciezka transferu” skutkowata pre-
mia 30-40 pb nizsza niz w przypadku innych zagranicznych emisji Rzeszy
z lat 1925-19288%°.

Instrukcje operacyjne MFW i Banku Swiatowego dotyczace restrukturyzacji
dtugu (np. Guidance Note on Public Debt Transparency, 2021) klasyfikuja segregowane
rachunki escrow oraz zaufanych powiernikéw (#rustees) jako kluczowe wzmocnienia
kredytowe (credit-enhancements). Utatwiaja one wymiang walutows i redukuja ryzyko,
ze $rodki nie zostang przekazane wierzycielom, co jest szczegélnie istotne dla emitentéw
bez ratingu inwestycyjnego.

W literaturze nie istnieje jednolite, wspStczesne oszacowanie efektu punktéw bazo-
wych. Dlatego w scenariuszu bazowym spready nie zostaly skorygowane dodatkowa
»premia escrow”. Zostal wprowadzony test wrazliwosci 30 pb, zakotwiczony w histo-
rycznym przedziale Eichengreena i Portesa, aby pokaza¢, jakie znaczenie mogtoby mie¢
ustanowienie rachunku escrow w BIS lub Euroclear przy emisji UA — RU.

Takie podejscie utrzymuje klarowny podziat migdzy empirycznie udokumentowana
réznica z okresu migdzywojennego a dzisiejszym zatozeniem analiz scenariuszowych.

Stabilno$é dtugu w Swietle kryterium Domara

Celem niniejszego podrozdziatu jest sprawdzenie, czy uzyskane w sekgji 4.3 spready —
107 pb dla emisji niemieckiej (scenariusz Niemcy — Polska) oraz 275 pb dla emisji
ukrainskiej (scenariusz Ukraina — Rosja) pozwalaja na dtugookresowa stabilizacje rela-
¢ji zadtuzenia do PKB. Analiza opiera si¢ na klasycznym warunku Domara, zgodnie
z ktérym dtug publiczny pozostaje w dtugofalowej réwnowadze:

r<g

80 B. Eichengreen, R. Portes, After the Deluge: Default, Negotiation, and Readjustment in the Interwar
Years, [w:] The international debt crisis in historical perspective, B. Eichengreen & PH. Lindert
(red.), MIT Press, Cambridge (MA) 1989, s. 158-161.
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czyli jezeli $redni koszt obstugi dlugu ($rednia stopa procentowa o premig za
ryzyko — 7) jest nie wyzsza od nominalnego tempa wzrostu gospodarki (g).

Dla gospodarki otwartej bez pierwotnego salda budzetowego, dynamike relacji
dtugu publicznego do produktu (4= D/Y) opisuje réwnanie®:

_ It—8¢
Ady = 1+gt de-1

gdzie:
r.= ig+s, — efektywny koszt obstugi dtugu: 7, — 10-letnia stopa ,bez ryzyka” (risk—free)
w walucie emisji, s, — premia za ryzyko (spread), skorygowana o czynniki instytucjonalne;
¢ — nominalna stopa wzrostu PKB;
d,; — dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w relacji do PKB, stan na
koniec roku #—1.
Ponizej prezentowana jest analiza, czy warunek réwnowagi spetnia si¢ dla scenariu-
szy bazowych oraz jak ksztattuje si¢ Ad; pod wptywem wahan g, 7 i wolumenu emisji.
W symulacji zalozono, ze obligacje reparacyjne emituje rzad federalny Niemiec,
a przeplyw kuponéw trafia do Polski. Parametry wejsciowe sa nastepujace:
= yisk—free (i) rtéwne 3,55% ($rednia 10Y EUR-OIS, 2015-2024);
= spread po korektach (s) réwny +1,02 pp;
= efektywny koszt dtugu (7 = 7 + s) réwny 4,57% (3,55+1,02);
* nominalne tempo wzrostu PKB (g) réwne 3,8% ($rednia 2014-2023);
= dtug publiczny / PKB réwny 63,5%;

* réznica r-g obliczona na +0,77 pp.

Warunek Domara:

A (%) = 0.0077 - 0.635 ~ 0.0049

Wynika z tego, ze bez zmian polityki relacja dtugu Niemiec rostaby o ok. 0,5 pp
PKB rocznie. Wymagana przy tym nadwyzka pierwotna: 0,49% PKB (zaokraglajac
0,5% PKB).

Mozna sprawdzi¢, jak wygladalaby ta sytuacja, gdyby wprowadzi¢ wariant z rachun-
kiem escrow. Jezeli kupon obnizono by o 25 pb (dedykowany rachunek escrow w BIS/
Euroclear), pamigtajac ze wyodrebniony rachunek wptywéw fiskalnych potrafi obnizy¢
premi¢ o 20—40 pb82, wtedy spread spada do 0,52 pp (r = 4,32%; » — g = 0,52 pp).
Wymagana wtedy nadwyzka pierwotna maleje do 0,0052 x 0,635 ~ 0,33% PKB.
W praktyce oznacza to, ze minimalny wysitek fiskalny rzedu 0,3% PKB rocznie (moz-
liwy do osiagnigcia niewielka stosunkowo korekta wydatkéw lub wyzszymi dochodami

81 E.D. Domar, The ,Burden of the..., op. cit.

82

B. Eichengreen, R. Portes, After the Deluge. .., op. cit.
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cyklicznymi) wystarczytby do utrzymania stabilnej trajektorii dtugu nawet przy uwzgled-
nieniu nowej emisji reparacyjne;j.

W podobny sposéb przeprowadzane sa obliczenia dla emisji obligacji przez
Ukraing. Emisja reparacyjna bytaby obstugiwana z zamrozonych rezerw Banku Rosji
zdeponowanych w Euroclear (wariant collateral + escrow). Przyjete sa nastgpujace
parametry:

* relacja dtugu do PKB réwna 90%;

* nominalny wzrost PKB wynoszacy 13,5% (uwzgledniajac prognozy MFW),
co spowodowane jest wysoka inflacja (i nadrabianiem [ang. catch-up] dystansu
rozwojowego oraz oczekiwang odbudowa Ukrainy);

= stopa wolna od ryzyka (10Y US Treasury) wynoszaca 3,9%;

= spread po korektach instytucjonalnych réwny 2,74 pp;

= $rednia stopa dtugu wynosi 6,64% (3,90 + 2,74);

® réznica g-r wynosi +6,86 pp.

Obliczamy warunek Domara:

A (%) = —0.0686 - 0.9 ~ —0.062

Oznacza to, ze przy powyzszych zatozeniach (np. nominalnego wzrostu 13,5%),
relacja dtugu do PKB spada o ok. 6 pp PKB rocznie. Innymi stowy, warunek stabilnosci
Domara jest spetniony bez nadwyzki pierwotnej.

Ponizej zostal przeprowadzony test wrazliwosci na spowolnienie gospodarcze. Jezeli
nominalny wzrost obnizy si¢ do 8% (zmniejszenie inflacji i wolniejsza odbudowa),
wtedy 7 — g = 1,36 pp. Oznacza to, ze dtug wciaz maleje o ok. 1,2 pp PKB rocznie.
Dopiero przy obnizeniu nominalnego tempa g do ok. 6,6% rocznie (réwnanie z 7),
konieczna bytaby nadwyzka pierwotna.

Skokowy wzrost spreadu (np. +150 pb w razie impasu politycznego) przy s = 4,24%,
oznacza r = 8,14%. Wtedy stabilno$¢ wymaga nadwyzki ok. 2% PKB lub wzmocnienia
zabezpieczen.

Podsumowujac, oznacza to, ze:

* Niemcy mogg utrzymac stabilnos¢ dtugu, jesli wygeneruja nadwyzke pierwotna
wynoszacg ok. 0,5% PKB (rachunek escrow obnizytby ten wymdg do ok. 0,3%
PKB);

» Ukraina, dzi¢ki bardzo wysokiemu nominalnemu wzrostowi, spetnia warunek
Domara juz teraz — kluczowe ryzyka to glebokie spowolnienie gospodarcze
lub podwyzka spreadu w razie braku trwalych gwarancji dla mechanizmu
escrow.
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DYSKUSJA WYNIKOW

Ponizej zestawiono przeprowadzone ustalenia z dorobkiem badar nad finansowaniem
reparacji oraz z aktualnymi inicjatywami UE i instytucji wielostronnych. Celem jest
wskazanie konsekwengji dla projektantéw nowych emisji oraz pdl dalszych badas.

Kluczowe obserwacije

Analiza historycznych pozyczek Dawesa i Younga potwierdza tez¢®?, ze mechanizmy
zewngtrznego nadzoru i dedykowane rachunki transferowe obnizaja premie odsetkowa.
Réznica 80 pb migdzy usrednionymi spreadami obydwu emisji (w przyblizeniu: 250
pb vs. 170 pb), wynikata przede wszystkim ze stopnia kontroli Komisji Reparacyjnej/
BIS i z uprzywilejowania strumienia dewiz. Ten sam efekt odtworzono w scenariuszu
Niemcy — Polska: spread bazowy 250 pb spada do 102 pb po uwzglednieniu obecnej
jakosci instytucji Niemiec.

Klauzule value-maintenance wzmacniaja ochrong wierzycieli — klasyczny wyrok
PCIJ z 1929 r. w sprawach serbskich i brazylijskich potwierdzit ich wykonalnos¢.
Odwotujac si¢ do estymacji®4, przyjeto identyczng wartos¢ dla obu hipotetycznych
emisji redukujaca w przyblizeniu o 30 pb. Jednoczesnie przypomniano, ze spory arbi-
trazowe (np. young loan 1933 r.) moga opézniaé platnosci, co uzasadnia pozostawienie
niewielkiego bufora ryzyka prawnego w analizie wrazliwosci.

Dwustopniowa procedura korekty — najpierw do aktualnej stopy wolnej od ryzyka,
potem o parametry instytucjonalne — nawiazuje do podejscia Eichengreena®s stoso-
wanego dla dtugu migdzywojennego. Réznica 1,8 punkeu skali WGI (Niemcy +1,6;
Ukraina -0,2) przektada si¢ — przy konserwatywnej wartosci mnoznika 70 pb/punke —
na 124 pb dysparytetu pomiedzy spreadami PL — DE i UA — RU. Wysoka elastyczno$¢
potwierdza, ze potencjalnie najwigkszy efekt kosztowy maja reformy prawne.

Przeprowadzona ocena stabilnosci dtugu (warunek Domara) pokazuje, ze w przy-
padku Niemiec przy nominalnym wzroscie 3,8 % i spreadzie 102 pb luka r—¢ wynosi
+0,77 pp. Nadwyzka pierwotna ok. 0,5% PKB (spadek do 0,3% PKB po wprowadzeniu
rachunku escrow) stabilizuje relacj¢ dlugu. W przypadku Ukrainy, przy wzroscie 13,5%
i spreadzie 274 pb, obliczone g—» wynosi +6,9pp — dtug maleje bez nadwyzki pierwotnej.
Stabilno$¢ utrzymuje si¢ (por. dalej) nawet przy spadku wzrostu do 8% lub podwyzce
spreadu o 150 pb, cho¢ wymagataby wéwezas elastycznych klauzul restrukturyzacyjnych
(np. GDP-linked warrants).

83 B. Eichengreen, R. Portes, After the Deluge..., op. cit.
84 H. Rockoff, M. Bordo, The Gold Standard..., op. cit.
85 B. Eichengreen, Golden Fetters..., op. cit.
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Doswiadczenia EIB pokazuja, ze emisja w technologii DLT skraca rozrachunek
i moze zmniejszy¢ koszty post-trade o 20-30%. Ryzykiem pozostaje fragmentacja
regulacyjna migdzy jurysdykcjami. Zgodnie z unijnym DLT Pilot Regime rekomenduje
si¢ hybrydowg architekture (emisja on-chain i rozrachunek w Euroclear/T2-S), co
minimalizuje ryzyko operacyjne bez utraty przejrzystosci.

Przeprowadzone badania majg ograniczenia. Jednym z nich jest dostgpnos¢ danych.
Szereg z nich dla cen Dawesa i Younga dostgpny publicznie ma czgstotliwo$é mie-
sigczng — brak notowan dziennych uniemozliwit pelny event-study skokéw spreadéw
w 1931-1932. Model uwzglednia jedna zmienng instytucjonalna (rule of law). W dal-
szych pracach mozna dotaczy¢ syntetyczny wskaznik ryzyka politycznego (badz ujecie
bayesowskie krzywej terminowej premii reparacyjnej).

Wynikaja z tego nastgpujace wnioski dla decydentéw:

* Niemcy moga finansowa¢ pakiet reparacyjny przy koszcie zblizonym do dtugu
quasi—suwerennego, o ile utrzyma nadwyzke pierwotna rzedu 0,3-0,5% PKB
lub wprowadzi mechanizm escrow;

* Ukraina wymaga trwalej ochrony przed szokiem politycznym — formalnej
konfiskaty (lub podobnego mechanizmu) i kontroli nad rosyjskimi aktywami
oraz klauzul elastycznosci kuponu (GDPL-linked). Bez tych rozwiazari premia
274 pb moze wzrosna¢ do poziomu uniemozliwiajacego spetnienie warunku
Domara w scenariuszu spowolnienia koniunkeury.

Analiza wrazliwosci

Aby oceni¢, jak réwnanie Domara reaguje na zmiany tempa wzrostu (g) i kosztu dtugu
(7), zbudowano macierz dziewigciu wariantéw dla kazdego z dwdch scenariuszy.
1. warianty g — trzy poziomy nominalnego wzrostu:

o niski: stabsza koniunktura (-1 pp wobec $redniej);
0 bazowy: ostatnia Srednia (Niemcy 4%, Ukraina 8%);
o wysoki: przyspieszenie gospodarcze (+1 pp);

2. warianty spreadu — trzy poziomy marzy ponad stopg wolna od ryzyka 3,5%:

o niski: wykorzystanie petnego rachunku escrow (=50 pb);
o bazowy: warto$¢ obliczona (107 pb dla DE — PL; 275 pb dla UA — RU);
o wysoki: pogorszenie warunkéw rynkowych (+50 pb).

Stabilno$¢ definiuje nieréwno$é r < g; wyniki zaokraglono do dwéch miejsc
dziesi¢tnych.
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Tabela 8.
Analiza wrazliwoéci warunku Domara
Scenariusz g [%] Spread [pb] r[%] r-g[pktproc.] | Status
57 4,07 +1,07 niestabilny
3,0 (niski) 107 4,57 +1,57 niestabilny
157 5,07 +2,07 niestabilny
57 4,07 +0,07 niestabilny
DE — PL 4,0 (bazowy) 107 4,57 +0,57 niestabilny
157 5,07 +1,07 niestabilny
57 4,07 -0,93 stabilny
5,0 (wysoki) 107 4,57 -0,43 stabilny
157 5,07 +0,07 niestabilny
225 575 -0,25 stahilny
6,0 (niski) 275 6,25 +0,25 niestabilny
325 6,75 +0,75 niestabilny
225 575 -2,25 stabilny
UA — RU 8,0 (bazowy) 275 6,25 -1,75 stabilny
325 6,75 -1,25 stabilny
225 575 -4,25 stahilny
10,0 (wysoki) 275 6,25 -3,75 stabilny
325 6,75 -3,25 stahilny

Uwagi: Stabilny = warunek Domara spetniony (r < g); niestabilny = warunek
niespetniony (r 2 g). Ukraina: wariant ,spread niski (225 pb)” reprezentuje pelne
zabezpieczenie zamrozonymi aktywami (fiu/l escrow), wariant ,spread bazowy
(275 pb)” — obecny mechanizm (windfall-only profits) UE wariant (wytacznie
zyski odsetkowe), spread wysoki (325 pb) — zwickszone ryzyko polityczne.

Zrédto: obliczenia whasne.

Z wykonanych obliczert wynikaja nastgpujace wnioski:
* w scenariuszu Niemcy — Polska, przy srednim wzro$cie PKB 4%, diug repara-
cyjny REN nie stabilizuje si¢ bez dodatkowych dziatan fiskalnych lub gwarangji.
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Dwa rozwiazania sprowadzaja 7 ponizej g: nadwyzka pierwotna ok. 0,5% PKB
i redukgja spreadu o ponad 50 pb (np. pelny rachunek escrow w BIS);

w scenariuszu Ukraina — Rosja, przy bazowym wzro$cie 8% nominalnie dtug
pozostaje stabilny nawet przy spreadzie 275 pb. Jednak juz przy stagnacji 6%
potrzebne jest petne zabezpieczenie rosyjskimi aktywami (spread 225 pb) lub
dodatkowe wsparcie grantowe;

warianty wysokiego wzrostu (10% i wigcej) pokazuja duza ,,poduszke” bezpie-
czefistwa — w praktyce wymaga to klauzul typu GDP-linked, aby automatycznie
wydtuzata si¢ zapadalno$é/obnizal kupon — w razie szoku wzrostowego;

kazde kolejne 50 pb marzy podnosi 7 0 0,50 pp — przy niskich sciezkach wzrostu
réznica ta decyduje o przejsciu z réwnowagi do niestabilnosci. Stad priorytetem
pozostaje ograniczenie premii instytucjonalnej (nadzér, escrow, waloryzacja).

WNIOSKI KONCOWE

Celem artykutu byto:

a.

odtworzenie historycznej premii za ryzyko obligacji reparacyjnych i przenie-
sienie jej na warunki rynkowe 2025 r. oraz

zbadanie, w jakim stopniu jako$¢ instytucji i rozwiazania strukturalne (nadzér
wielostronny, rachunek escrow, klauzule waloryzacyjne, tokenizacja) ksztattujg
koszt kapitatu.

Sformutowano w tym celu trzy hipotezy badawcze:

1.

hipoteza H1 zostala czgsciowo potwierdzona — $rednie historyczne spready
pozyczek Dawesa (ok. 310 pb) i Younga (ok. 230 pb) byly ponad dwukrotnie
wyzsze od rentownosci dwezesnego dtugu skarbowego Rzeszy, co potwierdza
istnienie specyficznej premii reparacyjnej;

hipoteza H2 zostata czgsciowo potwierdzona — na podstawie badan literatu-
rowych przyjeto skok rentownosci o ok. 120 pb po ogloszeniu moratorium
Hoovera (VI-VII 1931 r.), ale pelna analiza zdarzeri wymagataby notowan
dziennych;

3. hipoteza H3 zostata zweryfikowana nast¢pujaco:

a. zastosowana dwustopniowa korekta (poziom stép risk—free, czynniki
instytucjonalne) pozwolita oszacowaé réwnowazne spready na 107 pb
dla emisji Niemiec i 275 pb dla emisji Ukrainy;

b. rachunek escrow oraz mi¢dzynarodowy nadzér obnizaja premig o ok.

30 pb;
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c. klauzula waloryzacyjna (ztoto lub koszyk SDR) zwigksza egzekwowalnos¢
i eliminuje ryzyko dewaluacji, lecz moze generowa¢ spory arbitrazowe —
szacunkowo redukuje spread o kolejne 30 pb;

d. tokenizacja obniza koszty post—trade (w przyblizeniu o 30% wg EIB 2023), ale
nie wplywa na premig polityczna, dlatego powinna by¢ stosowana w modelu
hybrydowym (emisja on—chain, rozrachunek w Target2-Securities).

Przeprowadzony test stabilnosci dtugu (warunek Domara) pokazat, ze w przypadku
Niemiec przy nominalnym wzroscie PKB 4% i spreadzie 107 pb, dlug wymaga pier-
wotnej nadwyzki rzedu 0,3% PKB lub dodatkowych gwarancji obnizajacych marze
do 57 pb. W przypadku Ukrainy, przy wzroscie 8% i spreadzie 275 pb dhug jest sta-
bilny — natomiast przy ,stagnacji” 6% potrzebne jest petne zabezpieczenie zamrozonymi
aktywami (spread 225 pb) lub transfery grantowe.

Wynikaja z tego m.in. nast¢pujace wnioski dla polityki gospodarczej. Wysoka
jako$¢ instytucjonalna Niemiec pozwala sprowadzi¢ koszt kapitatu do poziomu dtugu
quasi-suwerennego (poréwnywalnego z EFSF). Niewielki wysitek fiskalny (do 0,3%
PKB rocznie) lub lekkie wzmocnienie zabezpieczent wystarczytyby, by zachowa¢ sta-
bilnos¢ dtugu. W przypadku Ukrainy, kluczowe znaczenie ma trwaty dost¢p do pelnej
puli zamrozonych aktywéw rosyjskich oraz ich formalne przekazanie do rachunku
escrow w BIS/Euroclear. Stad zaleca¢ mozna wiaczenie klauzul GDP-linked (pamieta-
jac o niedawnych problemach Ukrainy ze splata warrantéw powiazanych z dynamika
wzrostu PKB) lub okresowych payment—holidays, by zredukowad presje w razie szokéw
wzrostowych. Warunkiem wstgpnym atrakcyjnej wyceny rynkowej jest wielostronny
nadzér (EBI, EBRD, BIS).

Przeprowadzone badania charakteryzuja si¢ pewnymi ograniczeniami. Jak wspo-
mniano, wykorzystano niepetne dane historyczne (dostgp do nich byt utrudniony),
konieczne byto dokonanie przyblizen i przyjecie zatozeri na podstawie badan literatu-
rowych, w tym dotyczacych okresu nawet sprzed stu lat (bez przeprowadzania badari
panelowych czy budowania modelu DSGE). Zastosowano jedna syntetyczng miarg
instytucjonalna (rule of law); nie uwzgledniono premii ptynnosci (ani czynnikéw ESG,
mogacych mie¢ wspélczesnie pewne znacznie). Ponadto, nie estymowano niepewnosci
parametrycznej (np. bayesowskiej term-structure premii reparacyjnej).

Biorac to pod uwagg, w dalszych badaniach mozna by rozwazy¢ rekonstrukcje dzien-
nych notowari Dawesa i Younga (korzystajac np. z archiwéw LSE czy Bundesarchiv)
i przeprowadzenie petnego event-study premii politycznej. Mozna by rozszerzy¢ badania
o syntetyczny wskaznik ryzyka politycznego i wprowadzi¢ scenariusze DSGE z kom-
ponentem reparacyjnym. Ponadto, mozna przeprowadzi¢ analiz¢ kosztéw i korzysci
prawnego zniesienia immunitetu rosyjskich aktywéw w systemach UE/G7. Analizy
te na obecnym etapie znaczaco wykraczatyby poza ograniczenia niniejszego artykutu.
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W pracy $wiadomie zrezygnowano z ilo§ciowego oszacowania premii za ryzyko
prawne (zwiazanego np. ze sporami o immunitet paristwa). Jak pokazano w przegladzie
literatury, orzecznictwo w tej kwestii jest niejednorodne, a rzetelne badania empiryczne
kwantyfikujace jego wplyw na spready nie sa dostgpne. Dlatego ryzyko to zostalo
potraktowane jako$ciowo i uwzglednione w analizie scenariuszowej (co daje przestrzeri
do dalszych, pogtebionych badan prawno-ekonomicznych).

Z niniejszego artykutu wynikaja nastgpujace wnioski koricowe. Obligacje repara-
cyjne moga zosta¢ emitowane na warunkach rynkowych, o ile:

* instytucje prawne emitenta sa wiarygodne;

= przeplywy obstugi dlugu sa trasowane przez nadzorowany rachunek escrow;

* zabezpieczenia maja materialny charakter (zamrozone aktywa, wptywy podat-
kowe) oraz

= zastosowana jest elastyczna struktura kontraktowa (klauzule waloryzacyjne,

GDP-linked).

Model niemiecki pokazuje, ze solidne fundamenty fiskalne i instytucjonalne zblizaja
koszt kapitatu do poziomu dtugu quasi-suwerennego. Model ukrainski za$ wskazuje na
to, ze nawet przy wyzszej premii ryzyka stabilno$¢ jest osiagalna, jedli aktywa agresora
stanowig realne zabezpieczenie (collateral), a wzrost nominalny PKB pozostaje wyraznie
dodatni. Wyniki te wspieraja argument za stworzeniem wspdlnotowych ram regula-
cyjnych dla emisji obligacji reparacyjnych — zintegrowanych z tokenizacja aktywéw,
uznanymi standardami arbitrazu i jasnym mechanizmem nadzoru wielostronnego.
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DAWESA | YOUNGA DLA WSPOLCZESNYCH SCENARIUSZY
NIEMCY - POLSKA ORAZ UKRAINA - ROSJA

Streszczenie

Artykut szacuje wspélczesny koszt kapitatu obligacji reparacyjnych, kalibrujac histo-
ryczne spready Pozyczki Dawesa (1924) i Pozyczki Younga (1930) do warunkéw
rynkowych 2025 r. Postgpowano dwustopniowo: (1) skorygowano historyczne pre-
mie o zmiang globalnej stopy wolnej od ryzyka, (2) uwzgledniono jakos¢ instytucji
(indeks rule of law Banku Swiatowego) oraz obecnoé¢ klauzul waloryzacyjnych.
Dla dwdch hipotetycznych emisji — niemieckiej (transfer na rzecz Polski) i ukra-
inskiej (zabezpieczonej zamrozonymi aktywami Federacji Rosyjskiej) — uzyskano
réwnowazne spready rzedu 107 pb i 275 pb powyzej 10-letniej stopy EUR OIS.
Test stabilnosci Domara pokazuje, ze emisja RFN pozostaje fiskalnie neutralna
przy umiarkowanym wzro$cie nominalnym, natomiast emisja ukrairiska wymaga
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petnego nadzoru wielostronnego nad rachunkiem escrow oraz utrzymania wysokiej
dynamiki PKB. Analiza potwierdza, ze zabezpieczenia materialne i kontrola instytucji
migdzynarodowych moga znaczaco obnizy¢ premig za ryzyko (jak sugeruja dowody
historyczne, o okoto 30—40 punktéw bazowych), a tokenizacja redukuje koszty opera-
cyjne, lecz nie usuwa ryzyka politycznego. Rekomenduje si¢ stworzenie unijnych ram
prawnych dla obligacji reparacyjnych, kompatybilnych z MiCA, DLT Pilot Regime
oraz prowadzenie dalszych (regresja panelowa lub modele DSGE z komponentem
reparacyjnym).

Stowa kluczowe: obligacje reparacyjne, dtug suwerenny, plan Dawesa, plan Younga,
praworzadno$¢, klauzula waloryzacyjna, rachunek escrow, tokenizacja, MiCA, DLT
Pilot Regime, warunek Domara

JEL: N44, H63, K22, G23

REPARATION BONDS IN THE 21ST CENTURY: LESSONS
FROM THE DAWES AND YOUNG LOANS FOR THE
GERMANY-POLAND AND UKRAINE-RuUSSIA CASES

Abstract

This paper estimates the contemporary cost of sovereign reparation bonds by cali-
brating the historical spreads of the Dawes Loan (1924) and Young Loan (1930) to
2025 market conditions. A two-step procedure is employed: first, historical spreads are
adjusted for today’s risk-free environment; second, they are modified for institutional
quality—proxied by the World Bank’s Rule of Law index — and for the presence of
value-maintenance clauses. In two illustrative scenarios — a German sovereign issue
funding reparations to Poland and a Ukrainian issue collateralised with frozen Russian
assets — the equivalent 2025 spreads amount to roughly 107 basis points (bp) and
275 bp over the 10-year EUR OIS curve, respectively. A Domar-style sustainability
test shows that the German bond remains fiscally neutral under moderate nominal
growth, whereas the Ukrainian bond requires full multilateral supervision of an escrow
account and sustained high GDP growth. Analysis confirm that tangible safeguards
and international oversight can compress spreads (as historical evidence suggest by
about 30 bp), while tokenisation mainly lowers post-trade costs without eradicating
political risk. The paper calls for an EU-wide regulatory framework for reparation
bonds — aligned with MiCA and the DLT Pilot Regime and suggests the need for
further research (including panel regression and DSGE-based research incorporating
reparation-debt components).
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