Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
2013,t.48,nr3

Marta Karas

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat Zarzadzania, Informatyki i Finansow,
Katedra Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem

Polityka pieni¢zna w Europie w obliczu kryzysu:
o globalizacji i wspolpracy mi¢dzynarodowej

Streszczenie. W 2011 r. przeprowadzono badania dotyczqce dzialan bankow centralnych
w obliczu kryzysu finansowego, w ktorych uwzgledniono m.in. wszystkie kraje Europy (26 centralnych
wladz monetarnych). Oprécz mnogosci nowatorskich rozwiqzan w prowadzeniu polityki pienigznej
zaobserwowano wiele nowych form wspotpracy miedzynarodowej. Gtownym celem artykutu jest
prezentacja zaproponowanej przez autorke taksonomii tych nowych rozwiqzan oraz ocena zmian
w polityce pienieznej w Europie od poczqtku kryzysu do chwili obecnej. Zaproponowana analiza
pozwala na wyciqgniecie wnioskow na temat przysztych dziatan europejskich bankow centralnych.
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1. Wstep

Okres migdzy 2007 i 2011 r. okazat si¢ wyjatkowo trudny dla uczestnikow
rynku finansowego. Sektory finansowe na catym $wiecie musialy si¢ zmierzy¢
z powaznymi problemami z ptynnoscia, w odpowiedzi na co banki centralne
podjety bezprecedensowe dziatania. W 2010 i 2011 r. przeprowadzono badania
dotyczace dziatan wtadz monetarnych w obliczu globalnego kryzysu finansowe-
go. Wérdd najciekawszych obserwacji zanotowano réznorodne nowatorskie roz-
wiazania w polityce pienigznej, zarbwno w skali narodowej, jak i globalne;j.
Glownym celem artykutu jest prezentacja nowych rozwiazan w polityce pienigz-
nej wraz z ich, zaproponowana przez autorke, taksonomia. Szczegdlnie duzo
uwagi po$wigcono nieporuszanemu dotad zagadnieniu wspolpracy migdzynaro-
dowej, ktora w dobie kryzysu stata si¢ strategicznym elementem antykryzysowego
zarzadzania monetarnego.
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2. Parametry badawcze

Wybor podmiotéw czesci badania, ktorej poswigcony jest niniejszy artykul, zo-
stat podyktowany kilkoma czynnikami. Proba badawcza sktada si¢ z 26 central-
nych wladz monetarnych, tak szeroka grupa pozwolita bowiem na wyciagnigcie
wnioskow uogdlniajacych dotyczacych Europy, postrzeganej jako region Scistych
ekonomicznych powiazan migdzynarodowych. Warto jednak zaznaczy¢, ze wyniki
prezentowane dla Europy pozostaja reprezentatywne dla catej badanej proby
50 najwigkszych gospodarek $wiata'. W badaniu uwzgledniono banki centralne
wszystkich krajow europejskich (stref walutowych), jednak z powodu stosunkowo
niskiej przejrzystosci” polityki pienigznej w takich krajach, jak Moldawia, Biatorus
czy Rosja, dane dotyczace tych panstw nalezy traktowac z ostrozno$cia. Dzigki
zasadniczym podobienstwom migdzy badanymi krajami mozliwe byto przeprowa-
dzenie dedukcji uogdlniajacej. Do podobienstw tych zalicza sig:

— relatywnie wysoki stopien zaludnienia,

— istotny udzial w migdzynarodowym rynku finansowym,

— zblizony poziom rozwoju gospodarczego,

— niezaleznos$¢ polityczna i pieniezng (walutowa),

— polityke pienigzna skierowana na stabilno$¢ cen,

— transparentno$¢ polityki pienigznej,

— znalezienie si¢ pod wptywem globalnego kryzysu finansowego.

Wybor przedziatu czasowego dla badania zostal podyktowany warunkami go-
spodarczymi, dlatego uwzglednia: lata 2006-2007, czyli okres przedkryzysowy,
lata 2008-2009, czyli okres najwigkszych probleméw z ptynnoscia, oraz lata
2010-2011 — okres relatywnej stabilizacji oraz recesji gospodarcze;.

Przedstawione badanie obejmuje doktadna analize wszystkich dziatan podjg-
tych przez wladze monetarne w badanym okresie. W celu zebrania danych prze-
studiowano publikacje i komunikaty prasowe bankéw centralnych, udostepnione
w okresie badawczym na stronach domowych poszczegélnych instytucji’.

! Prezentowane wyniki, wzbogacone o dane z 2011 ., dotycza wycinka badan przeprowadzo-
nych w 2010 r. dla tacznej proby 50 bankéw centralnych zaréwno z Europy, jak i obu Ameryk,
Azji oraz Australii z Oceanig. Por. M. Kara$, Monetary Policy in Face of the Global Financial
Crisis 2007-2009 [praca magisterska], UE we Wroctawiu, Wydzial Zarzadzania, Informatyki
i Finansow, Master Studies in Finance, Wroctaw 2010.

? Badania wykazaly, ze w krajach tych dane dotyczace dziatan banku centralnego udostepniane
sa z duzym opodznieniem oraz maja charakter czastkowy. Warto jednak zaznaczy¢, ze nie stoi to
w sprzecznos$ci z celem finalnym polityki monetarnej, bowiem kraje te nie prowadza typowej
polityki celu inflacyjnego. Por. M. Kara$, Monetary Policy in Face...

¥ Szczegblowa lista zrodet znajduje si¢ w koficowej czesci artykutu. Bezposrednie zrodia da-
nych do prezentowanych tabel i wykresow nie sa cytowane, gdyz dane te zostaty najpierw przetwo-
rzone przez autorke i niejednokrotnie pochodza z wielu Zrodet rownoczesnie. Bezposrednia cytacja
jest technicznie niemozliwa.
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Posrod wielu nowo zaobserwowanych aspektow polityki pienigznej wyjatko-
wo istotny wydaje si¢ fakt, ze badany okres okazat si¢ niestychanie dynamiczny
pod wzgledem prowadzenia polityki monetarnej. 50 przebadanych instytucji
centralnego zarzadzania pieniadzem podjeto tacznie 1786 dziatan w celu stabili-
zacji sytuacji finansowej na skalg globalna i lokalna*. W 2008 r. okazato sig jed-
nak, ze tradycyjne instrumenty polityki pieni¢znej zawiodtly. Przed uptywem
2010 r. praktycznie wszystkie kraje europejskie podjety nowe dziatania w tym
zakresie, wymagajace zacie$nienia wspolpracy migdzynarodowej. Dodatkowo
ponad potowa bankéw centralnych zdecydowata si¢ na wprowadzenie nowych
instrumentéw. Mniejsza cz¢$¢ z nich miata wptynaé na stabilnos¢ sektora finan-
sowego za posrednictwem istniejacych kanatow transmisji polityki pienig¢znej,
pozostate za$ za posrednictwem nowych kanatéw, ktorych wigkszos¢, jak sie
okazalo, zaleze¢ miata od nowej, $cistej wspotpracy migdzynarodowe;.

3. Nowe rozwigzania dla plynnosci sektora finansowego

W badanym okresie w polityce pieni¢znej zastosowano niekonwencjonalne
strategie wprowadzania ptynnosci na rynek i kontroli stop procentowych. Aby
lepiej zrozumie¢ rozwiazania wprowadzone przez wladze monetarne w obliczu
globalnego kryzysu finansowego, zasadne wydaje si¢ opracowanie taksonomii
tych rozwiazan. Takie taksonomie proponowane byly m.in. przez przewodnicza-
cego Rady Gubernatoréow Systemu Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych —
Bena Bernanke’a’ czy przez Lorenza Bini Smaghi, bytego cztonka zarzadu Euro-
pejskiego Banku Centralnego®. Jednakze wspomniane propozycje dotycza roz-
wiazan wprowadzanych jedynie w krajach wysoko rozwinigtych. Jako ze w ba-
danej probie znalazly si¢ zardwno kraje rozwinigte, jak i rozwijajace sig, szersza
i jednoczesnie bardziej szczegotowa taksonomia wydaje si¢ konieczna.

Kotaro Ishi, Mark Stone i Etienne Yehoue’ z Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) zaproponowali taksonomig nowych rozwiazan dla rynkow
rozwijajacych sig, ktora po pewnych modyfikacjach wydaje si¢ wiasciwa row-
niez dla rynkéw rozwinigtych. Konieczne jest jednak wprowadzenie podziatu
nowych rozwiazan na dziatania zalezne i niezalezne od wspotpracy migdzynaro-
dowej. Proponowana przez autorke taksonomia jest zilustrowana na rysunku 1.

* M. Kara$, Monetary Policy in Face..., s. 68.

°B.S. Bernanke, The Federal Reserve’s Balance Sheet, Speech at the Federal Reserve Bank
of Richmond 2009 Credit Markets Symposium, Charlotte, North Carolina, 3.04.2009, http://
federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090403a.htm [5.07.2009].

L. Bini Smaghi, Conventional and unconventional monetary policy, Keynote lecture at
the International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, kwiecien 2009,
www.ecb.int/press/key/date/2009/htm1/sp090428.en.html [5.07.2009].

"K. Ishi, M. Stone, E.B. Yehoue, Unconventional Central Bank Measures for Emerging
Economies, ,JMF Working Paper” nr 09/226.
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Rys. 1. Niekonwencjonalne rozwigzania w polityce pienigznej

Zrodto: opracowanie wlasne.

Az 92% badanych krajow europejskich podjeto w okresie kryzysu nowator-
skie dziatania zalezne od zacie$nionej wspotpracy migdzynarodowej. Poniewaz
dziatania takie stanowia spojna grupe, jednocze$nie zasadniczo rdzniac si¢ od
pozostatych rozwiazan ujetych na rysunku 1, a dodatkowo uwzgledniaja ponad
potowe zaobserwowanych w badaniu niekonwencjonalnych dziatan, stanowia
one glowny temat prezentowanego artykutu®. W dalszej czgéci opracowania kaz-
dej z podgrup wspotpracy migdzynarodowej poswigcono osobna sekcje.

4. Wspolpraca miedzynarodowa na polu polityki pieni¢znej

Wraz z rozwojem kryzysu szybko okazato sig, ze Scista wspotpraca na arenie
migdzynarodowej jest niezbgdna, aby skutecznie walczy¢ z globalnymi proble-
mami w zakresie ptynnosci. W niniejszym podrozdziale zaprezentowano dane
empiryczne dotyczace takiej wspotpracy w latach 2006-2011. Dziatania zwiaza-
ne z aktywnoscia MFW zostaly wylaczone z tej czgsci analizy, poswigcony jest
im jednak osobny podrozdzial w dalszej czg$ci artykutu.

Na rysunku 2 przedstawiono taczna liczbg dziatan z zakresu poglgbiania wspot-
pracy migdzynarodowej migdzy 26 badanymi bankami centralnymi. W badaniu
nie znaleziono informacji wskazujacych na aktywny udziat w takich dziataniach
dwoch krajow: Chorwacji i Motdawii, dlatego zaktada sig, ze kraje te ich nie
podjely. W celu nadania globalnego kontekstu przedstawianym danym na wybra-
nych wykresach znajdujq si¢ rowniez dane dotyczace Stanow Zjednoczonych.

§ Analize rozwiazan znajdujacych sie po prawej stronie rysunku 1 mozna znalezé w publikacji:
M. Kara$, Monetary Policy Facing Global Financial Crisis: Unconventional Measures, w: Finanse
w niestabilnym otoczeniu — dylematy i wyzwania. Bankowosé, ,,Studia Ekonomiczne”, red. 1. Pyka,
J. Cichorska, UE w Katowicach, Katowice 2012, s. 47-55.



Polityka pieniezna w Europie w obliczu kryzysu: o globalizacji... 63

20
18 1 17

|
Serbia _—

Aj_
Aj_

Bulgaria [7] —

R e—
S —
Norwegia [T
Szwajcaria [T
Lotwa
Wegry [T] =
Litwa [7] —
Rosja [7] —

Estonia [T &
1w
Polska [T] »

o (5] IS (= oo 5
Islandia [T B
Szwecja [T

Rumunia [T &

Strefa euro
Bosnia i Hercegowina
Albania [7] —
Biatoru$
Macedonia [7] —
Wielka Brytania
Stany Zjednoczone

Rys. 2. Laczna liczba dziatan z zakresu wspotpracy migdzynarodowej dla Europy
w latach 2006-2011

Zrddto: opracowanie wlasne.

Tabela 1. Dziatania z zakresu wspotpracy migdzynarodowej dla Europy
w latach 2006-2011 — uogélnienia statystyczne

Suma wprowadzonych zmian 82
Srednia proby 3,9
Odchylenie standardowe proby 4,19

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z danych statystycznych wyraznie wynika, ze w ostatnich latach wspotpraca
migdzynarodowa byla istotnym elementem zmian. Jak widaé¢, w latach 2006-2011
banki centralne zrealizowaly tacznie 82 formalnie udokumentowane dziatania
w zakresie wspolpracy. Daje to $rednia 4 dziatan na kazdy z bankéw. Jednak
réznorodno$¢ w probie jest znaczna (odchylenie standardowe — 4,19), gdyz mniej
wigcej polowa bankéw podjeta jedno do dwdch dziatan, natomiast wybrane jed-
nostki organizacyjne podjety wiele takich dziatan (np. Europejski Bank Centralny
—az 18). Warto zaznaczy¢, ze zdecydowana wigkszo$¢ badanych wtadz monetar-
nych podpisata po jednym porozumieniu okreslonego rodzaju z kazdym z kra-
jow. To dodatkowo uwidocznia, jak wielowymiarowy charakter miata opisywana
wspotpraca. Jedynym przypadkiem, gdy jeden rodzaj umowy migdzynarodowej
dotyczyt wielu krajow rownocze$nie, byly porozumienia dotyczace walutowych
transakcji zamiennych (ang. international reciprocal currency arrangements,
central bank swap lines).
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Rys. 3. Wspotpraca migdzynarodowa poszczegolnych bankéw centralnych
w latach 2006-2011 wedlug rodzaju’

Zrodto: opracowanie whasne.

Szczegoty dotyczace form omawianej wspotpracy ilustruje rysunek 3. Wynika
z niego, ze w Europie w okresie kryzysu pojawili si¢ migdzynarodowi kredyto-
dawcy (Dania, Norwegia, Rosja, Unia Europejska) oraz nowi kredytobiorcy,
gtownie kraje spoza Unii Europejskiej najsilniej dotknicte przez kryzys, czyli
Islandia i Biatoru$. Posréd najpopularniejszych form wspolpracy odnajdujemy
porozumienia typu Memorandum of Understanding (MoU) oraz walutowe trans-
akcje zamienne. Pod wzgledem form wspotpracy Europa rozni si¢ od reszty
$wiata, gdzie walutowe transakcje zamienne stanowity glowna forme wspotpracy.

Obserwowane w dobie kryzysu zacie$nienie wspolpracy migdzynarodowej
nalezy postrzegac jako zjawisko pozytywne dla polityki pieni¢znej. Fakt, iz aktu-
alnie nie ma zasadniczo w Europie banku centralnego, ktory nie deklaruje for-
malnie (ale — jak pokazato doswiadczenie — i realnie) gotowosci do wspodtpracy,
jest bezprecedensowy. W globalnej sieci finansowej, z jaka mamy do czynienia
wspotczesnie, taka gotowos$¢ jest koniecznym elementem stabilizacji sektora
finansowego i zarzadzania w nim ryzykiem. Porozumienia typu MoU ktada fun-
dament pod bardziej praktyczne formy wspolpracy, takie jak np. zarzadzanie
ryzykiem kredytowym (wymiana informacji) czy ptynno$cia (walutowe transak-
cje zamienne), jednak to pozostate, nowo wprowadzone formy wspotpracy daty
monetarnym wladzom centralnym mozliwo$¢ regulacji podazy pieniadza pomi-
mo blokady tradycyjnych kanalow transmisji.

® Wprowadzanie zintegrowanej polityki pienigznej nastapito w wielu przypadkach jako efekt
dziatan podjgtych wczesniej, a przedstawionych na powyzszym wykresie, dlatego ,,zintegrowana
polityka pieni¢zna” nie jest zadna ze zmiennych wspomnianego wykresu.
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4.1. Porozumienia formalne
i zintegrowane dzialania monetarne

Kazde porozumienie typu MoU w kontekscie polityki pienigznej znaczy
mniej wigcej: ,,umowa, ktorej celem jest ustanowienie podstawowych zasad
dziatania, wedtug ktorych strony umowy beda pracowac, aby osiagnaé zamierzo-
ne cele wzajemne”'®. Taki dokument w dziedzinie polityki pieni¢znej opisuje
dwu- lub wielostronne porozumienie pomigdzy przedstawicielami bankéw cen-
tralnych, czesto wskazujac jaki§ okreslony plan wspolnych dziatan. Przyktadem
moze by¢ tu zbior porozumien krajow srédziemnomorskich i batkanskich doty-
czacych wymiany informacji o kredytobiorcach w celu lepszego zarzadzania
ryzykiem w bankach komercyjnych.

Jak nalezatoby si¢ spodziewac, najbardziej aktywnym bankiem centralnym
w zakresie porozumien typu MoU jest Europejski Bank Centralny. Wynika to po
czesci z biurokratycznej natury Unii Europejskiej, jak rowniez z jej administra-
cyjnych wilasciwosci. Interesujacy jest jednak fakt, ze takie porozumienia podpi-
sywano najintensywniej dopiero w latach 2007 i 2008, a nie bezposrednio
w zwiazku z powigkszaniem Unii. Ciekawy wydaje si¢ rowniez przyktad Ukra-
iny, ktéora wyjatkowo silnie zacie$nita ramy wspdlpracy miedzynarodowej
w latach 2006-2008, o czym $§wiadczy az 7 porozumien w ciagu 4 lat. Odzwier-
ciedla to dwczesne aspiracje tego kraju wzgledem Unii Europejskie;j.

W kontek$cie globalnym Europa pozostaje obszarem najbardziej sformalizo-
wanej wspotpracy migdzynarodowej z zakresu polityki pieni¢znej, o czym $wiad-
czy az 45 porozumien wiazacych 21 krajow (uwzgledniajac kraje lezace w strefie
euro). Interesujacy jest fakt, ze ani w Ameryce Potnocnej, ani w Potudniowej nie
funkcjonuja zadne formalne umowy o wspotpracy migdzynarodowej. Wszystkie
dzialania opieraja si¢ tam na praktycznych ustaleniach biezacych. Takie rdznice
migdzy kontynentalnym a anglosaskim modelem funkcjonowania wplywajq
negatywnie na dynamicznosc¢ i timing dziatan europejskich w stosunku do reszty
swiata. Rysunki 5 i 6 przedstawiaja jedynie dziatania sformalizowane, a wigc
dotycza Europy, Azji i Australii.

Mata dysproporcja, rzedu 7%, migdzy liczba porozumien i liczba krajow wy-
nika z istnienia kilku wielostronnych umoéw, z ktérych najwigksza dotyczy 8 kra-
jow: Albanii, Butgarii, Cypru, Czarnogoéry, Grecji, Macedonii, Rumunii i Serbii.

Zupelnie nowa inicjatywa zostala podjeta 17 sierpnia 2010 r. przez minister-
stwa, banki centralne i wladze nadzorcze krajow nadbattyckich i nordyckich.
Dokument, zatytulowany ,,Nordycko-Baltycka umowa o stabilnosci finansowe;j”
(ang. Nordic-Baltic Agreement on Financial Stability), zostal podpisany przez

Y US Legal, definicja Memorandum of Understanding, http://definitions.uslegal.com/m/
memorandum-of-understanding [3.08.2010].
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Rys. 4. Liczba nowych porozumien miedzynarodowych typu Memorandum of Understanding
podpisanych w latach 2006-2011 w Europie'?

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rys. 5. Liczba porozumien typu MoU wedlug kontynentow

Zrddto: opracowanie wlasne.

8 krajow (Danig, Estonig, Finlandig, Islandig, Litwe, Lotwe, Norwegi¢ i Szwecje).
Jak podaje Centralny Bank Islandii, celem umowy jest ,,wzmocnienie gotowosci
zwalczania probleméw zwiazanych z brakiem stabilno$ci silnie zintegrowanego
nordycko-battyckiego sektora finansowego”'!. W ten sposéb wymienione kraje

" Cooperation agreement on cross-border financial stability, crisis management and resolution
between relevant Ministries, Central Banks and Financial Supervisory Authorities of Denmark, Esto-
nia, Finland, Iceland, Latvia, Lithuania, Norway and Sweden, www.cb.is/library/Skr%C3%A 1arsafn-
--EN/Financial-Stability-Report/Cooperation%20agreement%200n%?20cross-border%20financial %20
stability.pdf [19.08.2010].
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zapoczatkowaly istnienie pierwszej transgranicznej grupy stabilizacyjnej (ang.
cross-border stability group). Niestety, wspomniany dokument dotyczy przede
wszystkim rzetelnosci bankowej 1 zarzadzania ryzykiem w sektorze bankowym,
a wigc nie porusza wszystkich istotnych aspektow stabilnosci sektora finansowe-
go, w tym zwlaszcza problemu przerostu sektorow bankowych w stosunku do
gospodarek narodowych oraz kwestii baniek spekulacyjnych'.

1

6 [ Europa
W Ameryka Pétnocna

0 [0 Ameryka Srodkowa
i Potudniowa

[ Azja

M Australia i Oceania
21

Rys. 6. Liczba krajow, ktore podpisaly porozumienia MoU wedtug kontynentow

Zrodto: opracowanie wlasne.

W szerszym uj¢ciu nalezy jednak zauwazy¢, ze opisane do tej pory dzialania
na polu wspolpracy migdzynarodowej daty przede wszystkim podstawy do
wprowadzania nowatorskich instrumentow polityki pieni¢znej i podjgcia przed-
sigwzig¢ z zakresu zintegrowanej polityki monetarnej, z ktorych najbardziej nie-
konwencjonalnymi wydaja si¢ wspolne decyzje o obnizkach stop procentowych
oraz uruchomienie linii walutowych transakcji zamiennych.

Na podstawie przedstawionych obserwacji mozna wnioskowac, ze wspotczes-
nie mamy do czynienia z wieloma ré6znym formami wspotpracy oraz ze ich licz-
ba znacznie wzrosta w obliczu kryzysu. Toruje to droge bardziej zintegrowane;j,
skoordynowanej i globalnej polityce pienigznej. Takie zmiany daja nowe mozli-
wosci w zakresie zarzadzania réznego rodzaju ryzykiem, ale niosa ze soba row-
niez nowe, dotad niezarzadzane w sposob aktywny, globalne formy ryzyka, takie
jak np. ryzyko efektu domina (ang. financial contagion effect). Jest ono spowo-
dowane pogtebiona integracja systemoéw finansowych i konsolidacja zarzadzania
nimi. Powoduje to, ze migdzygraniczna transmisja zaburzen migdzy poszczegol-
nymi gospodarkami staje si¢ bardziej prawdopodobna niz dotychczas.

12 Dane dotyczace Biatorusi oraz Rosji moga byé nickompletne ze wzgledu na ograniczona
transparentno$¢ polityki pienigznej.
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Nie mozna jednak zapominaé, ze kryzys pokazal, iz rynki finansowe juz sa
zglobalizowane, a skoro zjawisko globalizacji dotarto do sektora finansowego,
naturalne jest, ze zafunkcjonuje réwniez w polityce pienig¢znej. Wazne jest jed-
nak, by korzysta¢ z nowych mozliwosci, jakie taka globalizacja daje bankowi
centralnemu. Europa jest tutaj doskonalym przyktadem zmian: pierwsze realne
kroki we wspoélpracy, by przeciwdziata¢ kryzysowi, miaty tu juz miejsce i jest
ona duzo bardziej gotowa, by dziata¢ migdzynarodowo, niz byta w 2006 r.

4.2. Mig¢dzynarodowa pomoc finansowa

Banki centralne dysponuja rezerwami plynnosciowymi na wypadek nagtej
potrzeby zwigkszenia ptynnosci sektora finansowego. Jak pokazato doswiadcze-
nie ostatnich lat, rezerwy te sa bardzo potrzebne, ale w przypadku ich niewystar-
czalnosci pojawiaja si¢ dwie mozliwosci. Pierwsza jest porzucenie pierwotnego
celu polityki pienigznej i dostosowanie go do mozliwosci finansowych banku,
druga — pozyskiwanie funduszy zewnetrznych. Ta czg§¢ artykutu dotyczy tych
wladz monetarnych, ktore zdecydowaly si¢ na drugie z wymienionych rozwiazan.

Lacznie w latach 2006-2011 otwarto w Europie 17 linii kredytowych, a 15 z nich
dotyczy krajow rozwijajacych sig. Posrod krajow, ktore skorzystaty z finansowa-
nia zewngtrznego, znalazly si¢: Albania, Biatorus, Butgaria, Bo$nia i Hercegowi-
na, Motdawia, Islandia, Rumunia, Serbia, Turcja, Ukraina i Wegry. Z pomocy
korzystaty tez wybrane kraje Unii Europejskiej, jednak pomoc ta miata charakter
wewngtrzny, a wigc nieco inny niz pozostate rozwigzania prezentowane w tym
podrozdziale. Wszystkie wymienione kraje skorzystaly z uzgodnien pomoco-
wych MFW, za$ pi¢¢ z nich wykorzystato dodatkowo rézne inne formy finanso-
wania/kredytowania zagranicznego.

Zgodnie z teoria polityki pieni¢znej nalezatoby oczekiwal, ze kraje, w kto-
rych prowadzi si¢ polityke oddzialywania na kurs walutowy (ang. exchange rate
targeting), beda najbardziej podatne na popadanie w dlug w obliczu kryzysu.
Jednak, jak si¢ okazuje, z miedzynarodowych linii kredytowych w badanym okre-
sie korzystaty banki centralne prowadzace polityke pieni¢zna kazdego rodzaju.

Jak wida¢ na rysunku 7, badane proporcje nie sa zrownowazone, gdyz az 60%
krajow korzystajacych z kredytu migdzynarodowego w badanym okresie to kraje
o celu inflacyjnym, 16% to kraje o polityce oddziatywania na kurs walutowy,
a pozostale 20% reprezentuje kraje o polityce mieszanej. Po glgbszej analizie
okazuje sig, ze jest to jednak bardzo symetryczny rozktad, jesli uwzglednimy
informacjg, iz w badanej probie znalazto si¢ 68% bankoéw centralnych o celu
inflacyjnym oraz po 16% bankéw deklarujacych kazdy z dwoch pozostalych
rodzajow polityki pienigznej. Mozna zatem wnioskowaé, ze typ prowadzonej
polityki w dobie ostatniego kryzysu nie wplywat znaczaco na problem zadtuzenia
banku centralnego.
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Rys. 7. Procentowy udziat linii kredytowych otwartych w okresie 2006-2011
wedhug rodzaju prowadzonej polityki pienig¢zne;j

Zrodto: opracowanie whasne.

Jesli wezmiemy pod uwage formy pomocy finansowej inne niz pozyczki MFW,
w Europie najwigkszym kredytodawca okazuje si¢ Europejski Bank Centralny
(uwzgledniajac pomoc dla Grecji i innych krajow $rédziemnomorskich)'>. Mimo
ze najwigkszy wktad w finansowanie ptynnosci w dobie kryzysu ma EBC, po-
mocy tej nie mozna zaliczy¢ do form wspolpracy czysto migdzynarodowej, gdyz
kierowana jest ona niezmiennie do krajow strefy euro, czyli poniekad jest to po-
moc wewngtrzna. Pozostala zewnetrzna pomoc kredytowa dotyczy Islandii, ktora
uzyskala tacznie 5,775 miliarda euro w pozyczkach, przy czym byto to wynikiem
podpisania 5 umow: czterech z Rosja oraz jednej z Dania, Finlandia i Szwecja.

W skali globalnej bank centralny Japonii zaproponowal pomoc finansowa
Meksykowi, jednak kraj ten ostatecznie uniknat koniecznosci skorzystania z po-
zyczki. To jednak rowniez byla sytuacja nietypowa, gdyz wynikala ona z niewy-
dolnosci finansowej] MFW, i w tym kontekscie byta forma finansowania Fundu-
szu, a nie bezposrednio innego kraju. Drugim krajem, ktéry zapewnil pomoc
finansowa dla MFW, byly Indie, ktore zakupity 200 ton ztota od Funduszu
w badanym okresie.

Zasadniczo mozna powiedzie¢, ze udzielanie bezposrednich kredytow/pozy-
czek bylto najmniej popularng forma pomocy migdzynarodowej, jednak fakt, iz
miato ono w ogole miejsce, wart jest odnotowania. Opisane wyzej dziatania
wskazujg na pewna niewydolno$¢ Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
w dobie kryzysu. Kondycja MFW stanowi istotne zagadnienie dla przysztosci
Europy, jako ze, jak pokazano w dalszej czg$ci artykutu, jest on podstawowym
zrédlem pomocy finansowej dla rozwijajacych sig krajow europejskich.

1 Trzeba zauwazyé, ze takie wewnetrzne dziatania EBC (mimo bezprecedensowej formy i ol-
brzymich kwot) nie moga by¢ traktowane jako rodzaj kredytowania. Fakt, iz decyzje o takim
wsparciu zapadaja na szczeblu politycznym, a nie ekonomicznym, uniemozliwia przeanalizowanie
ich stricte w konteks$cie prowadzonej w Europie polityki pienigzne;j.
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4.2.1. Pomoc Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

W Europie, w przeciwienstwie do reszty swiata, Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy wciaz pozostaje instytucja niezmiernie istotng. Jak juz wspominano,
az 14 z 19 linii kredytowych zostato otwartych z pomoca MFW.

Migdzynarodowy Fundusz Walutowy jest organizacja migdzyrzadowa, zrze-
szajaca aktualnie 187 krajow czlonkowskich. Jej gtéwne cele to nadzor nad glo-
balnym systemem finansowym, stabilizacja kursow wymiany walut oraz wspie-
ranie zréwnowazonego rozwoju gospodarczego i handlu miedzynarodowego'.
Dziatania MFW nie pozostaja jednak bez krytyki'’. Fundusz wptywa na poszcze-
golne banki centralne glownie za pomoca wymogoéw zwiazanych z udostgpniang
im pomoca finansowa. Wymogi takie moga uwzglednia¢ m.in. liberalizacje go-
spodarcza czy restrukturyzacje polityki fiskalnej i pienigznej'’.

W okresie kryzysu skala pomocy finansowej udzielonej przez MFW byla
bezprecedensowa. Badanym krajom Europy Fundusz udostepnit linie kredytowe
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Linie kredytowe otwarte przez MFW dla krajow Europy
w latach 2006-2011

Krai Laczna kwota pomocy finansowej
4 (kredytu/pozyczki) w XDR
Grecja 30 000 000 000
Ukraina 21 000 000 000
Rumunia 16 916 323 598
Wegry 7 637 000 000
Turcja 4368 493 934
Biatoru$ 2270 000 000
Islandia 1 400 000 000
Serbia 1227 642 500
Butlgaria 474 586 534
Bosnia i Hercegowina 304 380 000
Motdawia 213 544 000
Albania 38 541 206

Zrodto: opracowanie wlasne.

Posréd krajow najbardziej zadluzonych w dobie kryzysu, poza strefa euro,
znalazly si¢ trzy kraje o celu inflacyjnym: Rumunia, Ukraina i Wegry.

4 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, About the IMF, www.imf.org/external/about.htm
[21.07.2010].

15 Zob. np. N. Chomsky, Business-Controlled Economy Criticized, w: ,,The Tech: Online
Edition, 120, 46, red. E. Lee, P.A. Uzamere, http://tech.mit.edu/V120/N46/46chomsky.46n.html,
s. 1-21; P. Chowla, What are the main concerns and criticism about the World Bank and IMF?,
w: ,,Bretton Woods Project”, www.brettonwoodsproject.org/item.shtml?x=320869 [21.07.2010].

' Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, About the IMF...
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Pomoc MFW jest przyznawana na podstawie specjalnych praw ciggnienia
(ang. Special Drawing Rights, SDR), ktoérych wysoko$¢ zalezy od migdzynaro-
dowych rezerw dewizowych ztozonych na r¢gce MFW. Dla cztonkéw SDR-y
odpowiadaja wysokosci roszczen do rezerw walutowych (ang. quota), na ktore
moga one zosta¢ wymienione w trudnej sytuacji.

Jednakze w okresie ostatniego kryzysu mial miejsce niespotykany dotychczas
przydzial srodkow finansowych. Wiele bowiem krajow uzyskato pomoc przekra-
czajaca limity ich roszczen. Przyktadem jest Ukraina, ktéra uzyskata pomoc sig-
gajaca az 728,9% jej limitu przydziatu. To pokazuje, ze réwniez w zakresie
dziatalno$ci MFW mieliSmy w badanym okresie do czynienia z bezprecedenso-
wymi formami wspotpracy migdzynarodowej. Takie zachowanie Funduszu do-
prowadzilo go jednak na skraj niewyptacalnosci i wymusito w dtuzszym hory-
zoncie koniecznos$¢ restrukturyzacji finansowej. Z perspektywy czasu dziatania
MFW sa mimo wszystko oceniane pozytywnie'’.

Ujecie pomocy MFW w skali globalnej ukazuje jego istotnos¢ dla krajow
europejskich. Szczegdtowo ilustruja to rysunki 81 9.

Jak wida¢ z réznicy migdzy rysunkiem 8 i 9, pomoc finansowa wyptacono
gtéwnie rozwijajacym si¢ krajom europejskim, mimo iz przyznana zostata takze
w znacznym stopniu rozwijajacym si¢ krajom amerykanskim. Powody duzych
roznic kwotowych migdzy pomoca przyznana a wyptacona sa nastepujace:

— opoznienia we wdrazaniu reform (np. Grecja),

— pogorszenie prognoz sytuacji gospodarczej (np. Islandia),

— zanik potrzeby uzyskania pomocy (np. Meksyk i Peru).

W zasadzie tylko dla Europy MFW pozostawat glownym zrédlem pomocy
finansowej. Jest to istotna informacja, gdyz przyszto$¢ Funduszu jest niepewna.

Jak juz wspominano, w ostatnich latach MFW sam mierzyt si¢ z problemami
ptynnos$ciowymi i korzystal z pomocy. 27 kwietnia 2008 r., po tym jak Fundusz
zanotowal szczegolnie duze spadki w przychodach, jego éwczesny dyrektor Do-
minique Strauss-Kahn opowiedziat si¢ za ograniczeniem kosztoéw funkcjonowa-
nia Funduszu o 100 mln dolarow do 2011 r., co oznaczato m.in. 380 zwolnien
pracowniczych'®. Dodatkowo 18 wrze$nia 2009 r. rada nadzorcza MFW zdecy-
dowata o sprzedazy kolejnych 403 ton zlota, ktora miata si¢ sta¢ centralnym ele-
mentem nowego modelu dochodowego, wprowadzonego, by zyska¢ dodatkowe
srodki pomocowe dla krajow o niskich przychodach.

17 p. Gasiorowski, D. Frankiewicz, M. Grotte, A. Zycienska, Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy w reakcji na swiatowy kryzys finansowy i gospodarczy, wystapienie na Seminarium Instytutu
Ekonomicznego NBP, Warszawa, 20.11.2012, www.nbp.pl/badania/seminaria_files/20xi2012.pdf
[20.11.2012].

18 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, The Transmission of Financial Stress from Advanced
to Emerging Economies, ,,World Economic Outlook”, kwiecien 2009, s. 139-175.
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Rys. 8. Procentowy udzial kwoty przyznanej przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy poszczegdlnym krajom wedtug kontynentow

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Rys. 9. Procentowy udziatl kwoty wyptaconej przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy poszczeg6lnym krajom wedtug kontynentéw

Zr6dto: opracowanie whasne.

Z obserwacji wynika, ze kryzys nie oszczedzil nawet pozyczkodawcy ostat-
niej instancji dla bankoéw centralnych, ktére z definicji same miaty by¢ takimi
wlasnie pozyczkodawcami. Przysztos¢ MFW stoi pod znakiem zapytania. Nie
wiadomo, czy wspomniana restrukturyzacja bedzie wystarczajaca i czy przy ko-
lejnym kryzysie uda si¢ zgromadzi¢ $rodki konieczne, by Fundusz mogt konty-

nuowa¢ wykonywanie zamierzonych dziatan.

Dla Europy oznacza to koniecznos$¢ stworzenia nowego organu, ktory bedzie
w stanie lepiej 1 bardziej ptynnie wykonywaé zadania powierzone do tej pory
Migdzynarodowemu Funduszowi Walutowemu. Czy wypracowane niedawno
na drodze politycznego kompromisu rozwiazania Unii Europejskiej przyniosa na

tym polu sukces, to oczywiscie zweryfikuje czas.
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W kwestii migdzynarodowej pomocy finansowej w Europie, w dobie ostat-
niego kryzysu najistotniejsza okazata si¢ pomoc MFW. Pomoc bezposrednia
poplyneta jednak rowniez z kilku krajéw europejskich oraz wciaz nieprzerwanie
ptynie z Unii. To wszystko pokazuje zupetlnie nowy obraz Europy: bardziej zin-
tegrowanej i gotowej do samopomocy niz kiedykolwiek.

4.3. Tymczasowe linie walutowych transakcji zamiennych

Tymczasowe linie walutowych transakcji zamiennych, czyli transakcje typu
swap pomigdzy bankami centralnymi, staly si¢ nowatorskim narzgdziem zarza-
dzania ptynnoscia w walutach obcych na skalg zaréwno lokalna, jak i globalna.
Pierwsze z takich rozwiazan zostato wprowadzone w Europie 17 grudnia 2007 r.
pomigdzy bankiem centralnym Stanéw Zjednoczonych (Federal Reserve, FED),
Europejskim Bankiem Centralnym i Szwajcarskim Bankiem Narodowym. Od tam-
tego czasu 26 krajow podjeto podobne dziatania, a tacznie uruchomiono 75 linii
walutowych.

Dla Europy walutami istotnymi z punktu widzenia ptynno$ci pozostaja euro,
frank szwajcarski oraz dolar amerykanski, dlatego oprocz danych dotyczacych
Europy w czesci tej znalazty si¢ tez dane dotyczace Standw Zjednoczonych. Ta-
bela 3 zawiera szczegdlowe informacje na temat krajow, pomigdzy ktérymi uru-
chomiono opisywane tutaj instrumenty finansowe, jak réwniez dane o ich ilosci.

Tabela 3. Umowy dotyczace walutowych transakcji zamiennych

dla krajow europejskich
Kraj Llc;ba Kraje partnerskie
umow

USA 6 Dania Norwegia Strefa euro |Szwajcaria  |Szwecja |WIk. Brytania
Strefa euro 6 Dania Polska Szwecja Wegry USA
Szwecja 5 Estonia Islandia Lotwa Strefa euro  |[USA
Dania 4 Islandia Lotwa Strefa euro  |USA
Islandia 4 Dania Chiny Norwegia  |Szwecja
Szwajcaria 4 Polska Strefa euro  |Wegry USA
Norwegia 2 Islandia USA
Polska 2 Strefa euro Szwajcaria
Wegry 2 Strefa euro Szwajcaria
Biatoru$ 1 Chiny
Estonia 1 Szwecja
Lotwa 1 Dania, Szwecja
WIk. Brytania 1 USA

Zrddto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z tabeli 3, najpopularniejsza forma wdrazania walutowych trans-
akcji zamiennych do systemu polityki pieni¢znej byto uruchamianie jednej lub
(nieco rzadziej) dwoch linii typu swap. Wydaje si¢ to wynikac¢ z faktu, ze w wigk-
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szo$ci omawianych krajow sektor bankowy korzysta z jednej obcej jednostki
rozliczeniowej jako zasadniczej podstawy produktow walutowych. Wyjatkiem od
tej reguty sa np. takie kraje, jak Polska czy Wegry, w ktorych funkcjonuja dwie
dominujace waluty obce: euro oraz frank szwajcarski. To wyjasnia, dlaczego
banki centralne tych krajow uruchamiaty po dwie linie typu swap.

5
O Europa
18 B Ameryka Pétnocna
33 O Ameryka Srodkowa
i Potudniowa
0 Azja
3

B Australia i Oceania

15

Rys. 10. Liczba linii walutowych transakcji zamiennych uruchomionych
w latach 2006-2011 wedtug kontynentow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze jest kilka krajow, ktore uruchomily duza liczbe linii
walutowych, i kraje te mozna uzna¢ za ptynnosciodawcoéw. Zapewnialy one
ptynnos¢ finansowa we wlasnej walucie wielu innym krajom, same znacznie
mniej potrzebujac takiej obcej ptynnosci. I tak na przyktad, w grupie tej znalazty
si¢ banki centralne najwigkszych systemdéw bankowych $wiata, czyli strefy euro,
Stanéw Zjednoczonych oraz Szwajcarii, ale tez walutowi potentaci na skalg regio-
nalna, jak np. Szwecja, ktora zapewnita ptynnos¢ Islandii, Estonii i Lotwie.

Geograficzny rozktad aktywnosci zwiazanej z opisywanym tu globalnym in-
strumentem finansowym jest zasadniczo zrownowazony, jesli wezmiemy pod
uwage wielkos¢ poszczegdlnych gospodarek. Inaczej niz w przypadku porozu-
mien typu MoU, w skali globalnej nie bylo kontynentu, ktory nie podjatby
wspOtpracy migdzynarodowej w formie walutowych transakcji zamiennych.
Mozna zatem postrzega¢ wprowadzenie tych instrumentow do globalnego sekto-
ra finansowego jako zmiang ogélno$§wiatowa, a nie dotyczaca jedynie Europy.

Aby przeprowadzi¢ analiz¢ porownawcza wykorzystania linii swap, nalezy
zwroci¢ uwage na ilos¢ 1 rodzaj waluty, jaka zostata w nie zaangazowana. Jak juz
podano, dla Europy trzy rodzaje waluty byly podstawa dla transakcji wymien-
nych, aczkolwiek tacznie uzyto w nich 5 réznych walut: oprocz trzech wymie-
nionych wczesniej sa to dodatkowo korona szwedzka i funt brytyjski.
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Rys. 11. Kwotowa faczna warto$¢ finansowa umow o walutowych transakcjach
zamiennych uruchomionych w Europie (z wylaczeniem franka szwajcarskiego)
w latach 2006-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Limity umow o walutowych transakcjach zamiennych dla Europy
w latach 2006-2010

Kraj Laczna kwota w dolarach amerykanskich
Stany Zjednoczone 745 000 000 000
Strefa euro 287 052 900 000
Wielka Brytania 80 000 000 000
Szwecja 45 847 207 500
Dania 31055212500
Polska 12 717 000 000
Wegry 6358 500 000
Norwegia 5500 000 000
Islandia 3690 755 000
Biatoru$ 2 954 640 000
Estonia 2017 470 000
Lotwa 635 850 000

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym migjscu warto nadmienié¢, ze sterowanie takimi instrumentami okazato
si¢ wyzwaniem dla bankéw centralnych, bowiem limity kwotowe ustalane dla tych
linii wielokrotnie mijaty si¢ z popytem i byty regularnie do niego dostosowywane.

Warto tutaj zaznaczy¢, ze Narodowy Bank Szwajcarski od chwili uruchomie-
nia linii transakcyjnych dla franka udostgpnit walutg¢ na zasadzie pelmego przy-
dziatu (ang. full allotment basis) 1 tym samym uniknat problemow zarzadczych,
z jakimi mierzyt si¢ FED. Po 2,5 roku ciagtego dostosowywania limitow FED
zdecydowat o ich zlikwidowaniu i1 zastosowaniu zasady pelnego przydziatu, idac
za przykladem szwajcarskim. To daje podstawe do zakwestionowania dobrego
wykorzystania przez FED pelnego potencjalu opisywanego tutaj narzedzia
w odpowiednim czasie.
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O Transatlantyckie linie swap
120 000 000 000

H Inicjatywa Chiang Mai (CMIM)

Linie swap Europy Pétnocne;j
i Centralnej

745 000 000 000

Rys. 12. Naktady finansowe wedtug rodzaju linii walutowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z opisanych wyzej przyczyn dane dotyczace franka szwajcarskiego oraz dane
z 2011 r. nie sa ujgte na rysunku 11. Dane w tabeli 4 zostaly sprowadzone do
wspolnego mianownika (waluty amerykanskiej) w celu umozliwienia ich porow-
nania'’.

Jak mozna zauwazy¢, limity kwotowe dotyczace zamiennych transakcji wa-
lutowych sa niezmiernie wysokie, a mimo to nie zaspokoily one istniejacego
popytu. Wskazuje to na ogrom skali zapotrzebowania na ten nowy instrument
polityki pieni¢znej w obliczu kryzysu i jest dowodem na jego duza uzyteczno$c.

Z globalnego punktu widzenia linie swap mozna podzieli¢ na trzy grupy.
Pierwsza z nich sa rozwiazania transatlantyckie (ang. Federal Reserve Swap Line,
FRSL), azjatycka Inicjatywa Chiang Mai (CMIM) i zbiér transakcyjnych linii
Europy Pélnocnej. Wedlug naktadow finansowych podzial ten prezentuje rysu-
nek 12.

Tabela 5 zawiera szczegolowe dane dotyczace zbioru walutowych linii Euro-
py Poétocne;j.

Wspdlnym elementem wszystkich ujetych w tabeli 5 transakcji jest ich cel:
stabilizacja wewnatrzeuropejskiego rynku finansowego poprzez lepszy i pew-
niejszy dostgp do ptynnosci walutowej w euro. Zgodnie z zatozeniem niezabu-
rzona dostgpnos$¢ tej waluty miala zapewni¢ stabilnos¢ finansowa regionu. Jak
pokazata praktyka, dostgpnosc¢ ta faktycznie istotnie przyczynita si¢ do stabiliza-
cji finansowej w Europie.

19 Wszystkie kursy wymiany uzyte na potrzeby tego podrozdziatu sa kursami biezacymi
wedhug dnia uruchomienia poszczegodlnych linii. Zrédto: Yahoo Finance Currency Converter,
http://finance.yahoo.com/currency-converter.
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Tabela 5. Linie walutowych transakcji zamiennych Europy Polnocne;j

Kraj Liczba podpisanych umow Laczna kwota w euro
Dania 3 12 625 000 000
Szwecja 4 11 375 000 000
Polska 2 10 000 000 000
Wegry 2 5000 000 000
Islandia 4 2 157 547 745
Estonia 1 500 000 000
Lotwa 1 500 000 000
Norwegia 1 500 000 000
Lacznie 18 42 657 547 745

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza zrodet pokazuje jednak, Zze nie wszystkie kraje zainteresowane przy-
stapieniem do omawianych linii swap miaty mozliwo$¢, by zaspokoi¢ catkowity
popyt na euro. Rada Gubernatoréw Islandzkiego Banku Centralnego (CBI)
9 pazdziernika 2008 r. opublikowata list opisujacy klopoty CBI z przystapieniem
do miedzynarodowych walutowych transakcji zamiennych®’.

Jak wynika z listu, Islandia zwrécita si¢ o tego rodzaju pomoc do Danii,
Szwecji, Norwegii, Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych oraz do EBC
i Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych. Poczatkowo tylko Dania byta przy-
chylna prosbie. Po zapoznaniu si¢ z raportami MFW dotyczacymi stanu gospo-
darki islandzkiej centralne banki Wielkiej Brytanii i Stanéw Zjednoczonych oraz
EBC zdecydowaly, iz ,system bankowy Islandii byl zbyt duzy, by kontrakty
swap, o ktore proszono, miaty co$ zmieni¢ w trudnej sytuacji Islandii”. Ostatecz-
nie Islandia uruchomita linie swap z bankami nordyckimi, a p6zniej rdwniez
z Chinami.

Pomimo problemow Islandii system wymiennych transakcji walutowych
w Europie Potnocnej zdat egzamin, a taczny limit operacji finansowych w jego
obrgbie wyniost ponad 42,6 miliarda euro. Jest to zdecydowanie pozytywny roz-
woj wydarzen dla europejskiej polityki monetarne;j.

4.3.1. Walutowe transakcje zamienne w perspektywie globalne;j

Na tle zmian $wiatowych Europa nie wyr6zniata si¢ pod wzgledem zastoso-
wania centralnych linii swap. Mozna powiedzie¢, ze to, co dziato si¢ w Europie,
znalazto swoje odbicie zarowno w Ameryce Potnocnej, jak i w Azji.

2 Board of Governors of the Central Bank of Iceland, Currency Swap Agreements and
Attempts to Reinforce the Foreign Exchange Reserves, http://dev.sedlabanki.is/?PagelD=287&
NewsID=1890 [21.07.2010].
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Jeszcze zanim $wiatowy kryzys zaczat zbiera¢ poktosie niewyptacalnosci
sektora bankowego, Narodowy Bank Szwajcarski oraz EBC planowaty otwarcie
linii transakcyjnych podobnych do wspotczesnej linii swap wraz z FED. W grud-
niu 2007 r. sformalizowano te zamiary, wtedy tez pojawit si¢ pierwszy wspdlny
komunikat prasowy tych bankow.

Niedlugo potem uruchomiono w Europie nowe platformy, poprzez ktore, za
pomoca np. Term Action Facility, banki centralne udostgpniaty bankom komer-
cyjnym takie waluty, jak euro, frank szwajcarski i dolar amerykanski za odpo-
wiednim porgczeniem kredytowym.

Szybko okazato sig¢ jednak, ze okres wymagalnosci, jak i limity kwotowe byty
ustanowione zdecydowanie zbyt nisko, by zaspokoi¢ popyt rynkowy i utrzymac
poziom kursow walutowych na zalozonym poziomie. W konsekwencji w ciagu
kolejnych lat regularnie zmniejszano limity, wydluzano okresy wymagalnosci
i zwigkszano pule mozliwego porgczenia kredytowego. Kontynuacja funkcjono-
wania linii swap byta przedtuzana az 8 razy, a limity w 2008 r. siggnely 220 mld
dolaréw amerykanskich dla EBC i 56 mld dla Szwajcarii.

Wraz ze wzrostem potrzeb ptynnosciowych na §wiecie jesienia 2008 r. do linii
swap przystapila najpierw Japonia, Wielka Brytania i Kanada, a p6zniej rowniez
Australia 1 Szwecja. Ostatecznie w tej formie wspolpracy migdzynarodowej
przed koncem 2008 r. udziat wzigto 15 krajow, czyniac z powstalych waluto-
wych transakcji zamiennych najwigkszy system migdzynarodowej pomocy fi-
nansowej odnotowany kiedykolwiek w dziedzinie polityki pieni¢znej. W tym
samym czasie wiele z bankow zaangazowanych w opisywane tutaj rozwiazania
podjeto skoordynowane dzialania w zakresie obnizek stop procentowych.

Laczna wysokos$¢ limitow finansowych dotyczacych linii swap uruchomio-
nych we wspolpracy z FED wyniosta 745 mld dolarow po stronie USA i niecale
317.,5 mld dolaréw po stronie pozostatych panstw. Szczegoty ukazuje rysunek 13.

Glgbsza analiza dziatan podjetych w zwiazku z funkcjonowaniem tymczaso-
wych walutowych transakcji zamiennych pozwala stwierdzi¢ z petnym przeko-
naniem, ze wladze monetarne nie byly w stanie prawidlowo estymowac popytu
na obce waluty. Oficjalnie linie zamknigto w styczniu 2010 r., ale juz w maju
tego samego roku uruchomiono je ponownie. Nie wyznaczono rowniez (po raz
pierwszy) terminu zamknigcia tych linii.

Zasadne wydaje si¢ stwierdzenie, ze opisywana w tym podrozdziale wspotpraca
migdzynarodowa miata charakter ex post — byla odpowiedzia na juz istniejace
wyzwania, a nie na te, ktore miaty si¢ dopiero pojawi¢. Dlatego mozna sadzi¢, ze
byty to dzialania nieco sp6znione. To spowodowato, iz nie sposob byto zastoso-
wac tych nowo powstatych narzedzi do zarzadzania ptynnoscia jako instrumen-
tow do minimalizowania ryzyka. Innymi stowy, maksymalny potencjat waluto-
wych transakcji zamiennych nie zostat wykorzystany w tym przypadku w pehi.
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Rys. 13. Kwotowa taczna wartos¢ finansowa transatlantyckich linii walutowych
transakcji zamiennych w latach 2006-2010

Zrodto: opracowanie whasne.

Dla poréwnania, rozwiazanie azjatyckie, zaproponowane w maju 2009 r.,
gtéwne przez kraje azjatyckie oraz Stowarzyszenie Narodéow Azji Potudniowo-
-Wschodniej (Association of South-East Asian Nations, ASEAN), zwane Inicja-
tywa Chiang Mai, zafunkcjonowato w postaci funduszu pomocowego o kapitale
120 mld dolaréw, ktory gwarantowat dostep do walutowych transakcji zamien-
nych krajom ASEAN oraz Japonii, Korei i Hongkongowi.

Zasadnicza r6znica pomigdzy tym a amerykansko-europejskim rozwigzaniem
jest fakt, iz umowa ta byta duzo lepiej umiejscowiona w czasie. Dzigki temu
nowe rozwiazanie w polityce pienigznej mogto zosta¢ uzyte jako narzedzie do
transformacji ryzyka w momencie jego powstania, a nie jedynie jako instrument
tagodzacy konsekwencje problemow z ptynnoscia.

Walutowe transakcje zamienne ustanowione w ostatnich latach mozna uzna¢
za pewnego rodzaju instrument pochodny zastosowany na globalna skal¢ w po-
lityce pienigznej. Ich powstanie wydaje si¢ wiec by¢ naturalng konsekwencja
rozwoju sektora finansowego. Nalezy jednak pamigta¢, ze istota instrumentu
pochodnego jest jego wykorzystanie do transformacji ryzyka (tak, by bylo nim
latwiej zarzadzac¢), a nie do jego likwidacji. Zastosowanie takich rozwiazan po-
zwolilo na lepsze zarzadzanie ryzykiem walutowym na skalg globalna, stato si¢
jednak zrédtem nowych, do tej pory niedostrzeganych form ryzyka. Dlatego ich
powstanie zmusza do szczegdlnej ostroznosci i doglebnej analizy skutkow zasto-
sowania tego nowego rozwiazania w polityce pieni¢zne;j.
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5. Podsumowanie

Wspolpraca migdzynarodowa w zakresie polityki monetarnej przyjeta wiele
bezprecedensowych form w dobie ostatniego kryzysu finansowego. Jak si¢ oka-
zuje, 24 sposrod 26 centralnych bankow panstw europejskich zaangazowalo sig
w roéznego rodzaju wspotprace transgraniczna. Mozna przypuszczaé, ze skoro
droga do tak bliskiej wspotpracy zostata juz przetarta, w przysztosci stanie si¢
ona integralnym elementem polityki pieni¢znej. Przed rokiem 2006 wiele wtadz
monetarnych konsultowalo dziatania, jednakze gldwnie pod katem naukowym
i teoretycznym. Dopiero ostatni kryzys zmusit je do podjecia daleko idacych
dziatan praktycznych.

Udzielano bezposrednich pozyczek, uruchamiano walutowe transakcje zamien-
ne, tworzono wspolne rezerwy walutowe. Przedstawiciele bankéw centralnych
podejmowali skoordynowane decyzje z zakresu zarzadzania stopami procento-
wymi i ptynnoscia finansowa. Uzgadniano zastosowanie nowatorskich narzedzi
w polityce pienigznej. To wszystko rzuca nowe $wiatlo na wspolczesna polityke
pienigzna: polityke celoéw wspolnych w skali globalnej, wspdlnego zarzadzania
kryzysowego i dazen do stabilizacji globalnego systemu finansowego.

Poniewaz polityka pienig¢zna stata si¢ tak zintegrowana dopiero w ostatnich
latach, efekty tej nowej formy dziatalno$ci pozostaja do tej pory niewymierne.
Banki centralne obserwuja jednak reakcje rynkow na nowe rozwiazania i juz
rozpoczely przeprowadzanie szeregu odpowiednich badan w celu okreslenia
przydatnosci i skutecznosci nowych migdzynarodowych rozwiazan. Wiele zmian,
m.in. dotyczacych terminéw wykonywanych dziatan, jak i lepszej estymacji po-
pytu, musi wciaz nastapic. Ostatecznie, wspotpraca migdzynarodowa to nieprze-
rwanie toczacy si¢ proces, ktory wymaga elastycznosci i ciaglego ulepszania, tak
by potencjat takiej wspotpracy mogt zosta¢ w pelni wykorzystany w praktyce
w przysztosci.
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Lista stron badanych bankéw centralnych

1) Bangko Sentral ng Pilipinas: www.bsp.gov.ph
2) Bank Indonesia: www.bi.go.id/web/id
3) Bank of Albania: www.bankofalbania.org
4) Bank of Canada: www.bankofcanada.ca/en
5) Bank of England: www.bankofengland.co.uk
6) Bank of Estonia: www.bankofestonia.info/frontpage/en
7) Bank of Israel: www.bankisrael.gov.il
8) Bank of Japan: www.boj.or.jp/en/index.htm
9) Bank of Korea: http://eng.bok.or.kr
10) Bank of Latvia: www.bank.lv/lat/main/all
11) Bank of Lithuania: www.lb.It’/home/default.asp
12) Bank of Mongolia: www.mongolbank.mn/web/guest’/home
13) Bank of Mexico: www.banxico.org.mx
14) Bank of Thailand: www.bot.or.th
15) Bank of the Republic: www.banrep.gov.co
16) Bulgarian National Bank: www.bnb.bg
17) Central Bank of Bosnia and Herzegovina: www.cbbh.ba
18) Central Bank of Brazil: www.bcb.gov.br
19) Central Bank of Chile: www.bcentral.cl
20) Central Bank of Iceland: www.sedlabanki.is
21) Central Bank of Nepal: www.nrb.org.np
22) Central Bank of Norway: www.norges-bank.no
23) Central Reserve Bank of Peru: www.bcrp.gob.pe
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24) Central Bank of Russia: www.cbr.ru/eng

25) Central Bank of Sri Lanka: www.cbsl.gov.lk

26) Central Bank of the Republic of Turkey: www.tcmb.gov.tr

27) Central Bank of Venezuela: www.bcv.org.ve

28) Croatian National Bank: www.hnb.hr

29) Czech National Bank: www.cnb.cz/cs/index.html

30) European Central Bank: www.ecb.int

31) Federal Reserve, The: www.federalreserve.gov, www.newyorkfed.org/index.html
32) Magyar Nemzeti Bank: www.mnb.hu

33) Narodowy Bank Polski: www.nbp.pl

34) National Bank of Cambodia: www.nbc.org.kh/khmer

35) National Bank of Denmark: www.nationalbanken.dk/dnuk/specialdocuments.nsf
36) National Bank of Georgia: www.nbg.gov.ge

37) National Bank of Kazakhstan: www.nationalbank.kz

38) National Bank of Moldova: www.bnm.org

39) National Bank of the Republic of Belarus: www.nbrb.by/engl

40) National Bank of the Republic of Macedonia: www.nbrm.gov.mk

41) National Bank of Romania: www.bnro.ro

42) National Bank of Serbia: www.nbs.rs/export/internet/english/index.html
43) National Bank of Ukraine: www.bank.gov.ua

44) People’s Bank of China, The:www.pbc.gov.cn/english

45) Reserve Bank of Australia: www.rba.gov.au

46) Reserve Bank of India: www.rbi.org.in/home.aspx

47) Reserve Bank of New Zealand: www.rbnz.govt.nz

48) State Bank of Vietnam, The: www.sbv.gov.vn/en/home

49) Sveriges Riksbank: www.riksbank.com

50) Swiss National Bank: www.snb.ch

European Monetary Policy in the Face of the Global Financial Crisis

Abstract. The study conducted in 2011 reviewed the actions of central banks, including those in
all European countries (26 central monetary authorities), undertaken in response to the financial
crisis. In addition to a number of innovative monetary policy measures in the study, multiple new
forms of international cooperation were observed. Primarily, this paper aims to propose a taxon-
omy of the new schemes and instruments, and secondarily, to assess the changes in the European
monetary policy over the period beginning at the outbreak of the crisis up until the year 2011. The
provided analysis allows for predictions with respect to the future actions of the European central
banks.
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