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Streszczenie: Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego pozostawity $lad w strategiach
bankow centralnych i rzadéw nie tylko w sferze regulacji finansowych, ale takze jesli chodzi
o0 zabezpieczenie dostgpu do ptynnosci miedzynarodowe;j. Dziatania zmierzajace do udostgp-
niania ptynnosci dewizowej w okresie 2007-2009 oceni¢ nalezy pozytywnie. Szczegdlna rolg
odegraty linie swapowe. System Rezerwy Federalnej zadziatat jako miedzynarodowy pozycz-
kodawca ostatniej instancji, zasilajac ptynnoscia dolarowa banki centralne w réznych obsza-
rach gospodarczych. Selektywno$¢ i brak instytucjonalizacji tej techniki powoduja jednak, ze
dla krajow emerging markets konieczne jest zapewnianie sobie takze innych form dostgpu do
plynnos$ci, m.in. poprzez akumulacj¢ rezerw walutowych oraz tworzenie regionalnych plasz-
czyzn wspoélpracy walutowe;.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ migdzynarodowa, akumulacja rezerw walutowych, porozumienia
swapowe, kryzys ptynnosci walutowe;.

1. Zarys problemu

Jednym z czynnikow, ktore przyczynity si¢ do rozlania kryzysu finansowego poza
obszar USA, byt brak migdzynarodowej ptynnosci (shortage of international liquidi-
ty)!. Jednym z podstawowych wyzwan, przed jakimi w dobie kryzysu finansowego
2007-2009 stanety banki centralne i rzady, byto uzyskanie pomocy pltynnosciowej
(liquidity assistance), gtownie dolarowej. Zapewnienie dostepu do migedzynarodo-
wej plynnosci dewizowej stato sig dla bankow centralnych niezbgdne, aby umozli-
wi¢ systemowi bankowemu finansowanie aktywow denominowanych w walutach
obcych. Kryzys plynno$ciowy wynikajacy z przeplywoéw migedzynarodowych fun-

! Ptynno$¢ migdzynarodowa jest tu rozumiana szeroko, jako ptynno$¢ oficjalna i prywatna (zgod-
nie z klasyfikacja Aschingera). Artykul koncentruje si¢ na roli ptynnosci oficjalnej w stabilizowaniu
gospodarek narodowych i gospodarki globalnej, w tym zwlaszcza na roli (zakresie i technikach) sekto-
ra oficjalnego w dystrybuowaniu ptynnosci walutowej do sektora prywatnego.
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duszy do USA i Japonii doprowadzit do braku ptynnosci walutowej, gtéwnie dola-
rowej, zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw hurtowych (gtéwnie migdzybankowych
i swapow walutowych). Obawy dotyczace ryzyka kredytowego i zwigkszony popyt
na ptynnos¢ wywarty zwigkszony nacisk na globalnym rynku migdzybankowych
pozyczek dolarowych. Miedzybankowe stopy procentowe denominowane w USD
wzrosty gwaltownie, a uczestnicy rynku doswiadczyli zalamania rynku pozyczek
o zapadalnosci dluzszej niz O/N.

Drugim obszarem braku ptynnosci walutowej, zagrazajacym stabilnosci finan-
sowej kraju, stato si¢ ryzyko sudden stop, nagtego odptywu kapitatu z kraju, generu-
jace presje na deprecjacje waluty krajowe;j.

Problemy braku ptynno$ci walutowej byty dotychczas traktowane jako domena
krajow emerging markets (np. dotknely azjatyckie kraje emerging markets W czasie
kryzysu azjatyckiego 1997-1998), jednak po raz pierwszy od lat 30. XX w. problem
taki dotknat kraje rozwinigte (Europy Zachodniej).

Mozna zatem powiedzie¢, ze na skutek globalizacji finansowej i wytonienia sig
globalnych bankow, obecny kryzys finansowy wykazal nowe oblicze skutkow braku
ptynnosci walutowej — oprocz interwencyjnego popytu na waluty (potrzeba walut na
przeprowadzenie interwencji walutowych) pojawil si¢ problem zapewnienia plyn-
nos$ci rynku pienigznego i koniecznosci de facto zastapienia przez banki centralne
rynku migdzybankowego.

2. Techniki dostarczania walutowej pomocy plynnosciowej

Satysfakcjonujace techniki dostarczania pomocy plynnosciowej powinny, zdaniem

S. Cecchettiego, spetnia¢ nastepujace kryteria [Cecchetti 2010, s. 5]:

— dawac¢ krajom wystarczajace zapewnienie o zaspokojeniu ich ewentualnego
popytu na plynnos¢; dotyczy to zaréwno pewnosci co do wysokosci wsparcia
ptynnosciowego (im blizej wsparcia nielimitowanego, tym lepiej), jak i czasu
trwania (najlepiej jesli wsparcie jest o nieograniczonym czasie trwania),

— pozwoli¢ unikna¢ nadmiernego moral hazard oraz nie dopusci¢, aby kraje beda-
ce w ,,fundamentalnej nierownowadze” opdzniaty konieczne dostosowania,

— nie stawia¢ nieuzasadnionych ograniczen na dostawcow ptynnosci.

Pierwszy warunek jest o tyle istotny, ze majac $wiadomo$¢ niewystarczajacych
technik dostarczania liguidity assistance na poziomie ponadnarodowym, kraje moga
dazy¢ do samodzielnego ubezpieczania si¢ poprzez akumulowanie rezerw waluto-
wych, co wiaze si¢ z duzymi kosztami dla kraju i gospodarki §wiatowej jako catosci.
Z drugiej strony, wszystkie techniki opierajace si¢ na kredycie jako sposobie zapew-
nienia liquidity assistance generuja moral hazard. Mozna co najwyzej starac si¢ je
minimalizowac.

Techniki dostarczania dewizowej pomocy ptynnosciowej mozna podzieli¢ na
wielostronne, dwustronne i jednostronne [BIS... 2010].
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Tabela 1. Techniki dostarczania pomocy ptynnosciowej
Rodzaj Technika Przyktad Zalety Wady
Wielostronne | pooling rezerw Chiang Mai optymalizuje moral hazard,
poziom mozliwe opdznienia
utrzymywanych w uruchomieniu,
rezerw nie wszyscy
czlonkowie moga
jednoczes$nie miec¢
dostep
pooling zawierajacy | MFW jw. moral hazard
wiasna walute i mozliwe
op6znienia
Bilateralne siatka swapow SRF, 1962-98 | zapewnia szybki moral hazard,
zarzadzana przez SRF, od XII dostep do funduszy, | wybor kraju
kraj waluty 2007 optymalizuje otrzymujacego
rezerwowej poziom plynnos¢
utrzymywanych
rezerw, wymaga
tylko bilateralnych
negocjacji
kraj pozyczajacy z | Dania, wymaga moral hazard
wlasnych rezerw Norwegia, bilateralnych i mozliwe
walutowych Szwecja negocjacji opodznienia,
pozyczajace podstawienie
Islandii 2008 funduszy do
dyspozycji moze nie
by¢ zagwarantowane
bank centralny Kanada, nie wymaga moze by¢
akceptuje Hongkong miedzynarodowych | niewystarczajacym
zabezpieczenie 2008 negocjacji zrodtem
w walucie
zagranicznej
pochodzace
spoza kraju
dziatania banku
komercyjnego
Jednostronne | akumulacja rezerw | kraje Azji nie wymaga alokacja zasobow
walutowych w celu | Wsch. po migdzynarodowych | w aktywa o niskiej
self-insurance kryzysie negocjacji, rentownosci,
1997-1998 szybki dostep do globalne
srodkow makroekonomiczne
konsekwencje

Zrédto: [BIS... 2010].
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2.1. Techniki multilateralne

Polegaja na tym, ze grupa krajéw decyduje si¢ stworzy¢ fundusz ptynnosciowy
udostgpniany w razie potrzeby. Problemem jest, czy lepszym rozwiazaniem jest
stworzenie takiego mechanizmu na poziomie regionalnym (np. pooling rezerw) czy
globalnym (umocowanie MFW jako migdzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji).

W systemie poolingu rezerw kraje maja dostep do funduszy, kiedy potrzebuja
ptynnosci. Podstawowa zaleta poolingu, czyli mozliwo$¢ podstawienia do dyspo-
zycji krajowych bankow plynnosci dewizowej, traci znaczenie w sytuacji ogélnego
kryzysu ptynnosciowego, kiedy to wigcej krajow zgtasza popyt na ptynnos¢ jedno-
czesnie. Przyktadem poolingu rezerw jest struktura Chiang Mai Initiative (CMI),
utworzona po kryzysie azjatyckim 1997-1998 w celu zapewnienia azjatyckim ban-
kom centralnym wzajemnego wsparcia ptynnosciowego w sytuacji kryzysowe;.
CMI funkcjonuje jako siatka bilateralnych porozumien swapowych.

Innym przykladem multilateralnej techniki zasilania ptynnos$ciowego jest
pooling stworzony w ramach zasobow MFW. Przyjeta metoda wnoszenia kwot
udziatowych krajow cztonkowskich do MFW we wtasnej walucie oraz w dewizach
powoduje, ze kraje maja dostep do pozyczek MFW udzielanych w dewizach. W ten
sposob MFM moze dokonywaé redystrybucji funduszy od krajow wierzycielskich
do dtuzniczych. Pozyczki MFW odegraty istotng rolg w trakcie kryzysu azjatyckiego
1997-1998 w przezwycigzaniu konsekwencji kryzysu bankowego. Krytyka mecha-
nizmow kredytowych MFW, opierajacych si¢ na polityce conditionality, stata sig
argumentem na rzecz wypracowywania instrumentoOw na poziomie regionalnym.

2.2. Techniki bilateralne

Techniki te polegaja na tym, ze jedna instytucja zobowiazuje si¢ do dostarczenia
ptynnos$ci zagranicznemu bankowi centralnemu. Takim rozwigzaniem moga by¢ po-
rozumienia swapowe, zawarte miedzy dwoma bankami centralnymi. Porozumienia
swapowe, powszechnie wykorzystywane w trakcie ostatniego kryzysu, nie sa by-
najmniej nowym instrumentem wsparcia ptynnosciowego. System Rezerwy Fede-
ralnej (SRF) utrzymywat siatke porozumien swapowych przez wiele lat, poczawszy
od 1962 r. Co ciekawe, pierwotnym celem ustanowienia tej techniki dostarczania
ptynnosci dolarowej byto obrona ustanowionych kurséw walutowych w ramach sys-
temu Bretton Woods. Przez lata warto$¢ porozumien swapowych wzrastata, od ok.
2 mld USD w 1962 r. do ok. 30 mld USD w 1978 r. Do konca lat 90. gtéwnym celem
stosowania tej techniki zasilania dewizowego byto dostarczenie waluty zagranicznej
potrzebnej do przeprowadzenia interwencji walutowych, nie za$ zapewnienie plyn-
nosci rynku pieni¢znego. Pod koniec lat 90. porozumienia wygasty ze wzgledu na
ich znikomy zakres wykorzystania i wylonienie si¢ euro w finansach mi¢dzynarodo-
wych [BIS... 2010].
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Podstawowa zaleta tej techniki dostarczania ptynnosci wyraza si¢ w tym, ze kraj
nie ponosi kosztow akumulacji rezerw walutowych, majac zapewniony wystarcza-
jacy dostep do waluty zagranicznej. Jednak ewidentne wady tego instrumentu ogra-
niczaja jego substytucyjnos¢ wzgledem jednostronnego dazenia do zabezpieczania
si¢ przed brakiem ptynnosci. Podstawowe stabosci tego instrumentu to generowanie
moral hazard oraz selektywno$¢. Obawy o generowanie moral hazard wérod krajow
zglaszajacych popyt na plynnos¢ dewizowa powoduja, ze kraj dostarczajacy ptyn-
nosci bedzie starat si¢ ograniczy¢ czas trwania instrumentu oraz stosowaé limity
dostarczanych $rodkow. Ponadto ryzyko kredytowe jest przeniesione na bank cen-
tralny bedacy odbiorca ptynnosci, sam decydujacy, ktore instytucje finansowe zo-
stang wsparte. Wybor kraju, ktoremu zostanie dostarczona ptynnos¢ w ramach linii
swapowej, jest catkowicie swobodny dla kraju dostawcy. Ryzyko niewyptacalnosci
(sovereign risk) kraju odbiorcy ptynno$ci naturalnie sprawia, ze kraj dostawca ptyn-
nosci dokonuje selekcji krajow odbiorcow. Oczywiscie naciski polityczne zawsze
moga przewazy¢ nad czynnikami ekonomicznymi wyboru krajow, ktorym zostana
uruchomione linie swapowe.

Inng technika bilateralng jest dostarczenie drugiemu krajowi ptynnosci dewi-
zowej z wlasnych rezerw walutowych. Kwestia ta jest do$¢ drazliwa politycznie,
negatywna reakcja krajow realizujacych agresywna strategi¢ akumulacji rezerw wa-
lutowych (Chiny i inne azjatyckie kraje emerging markets) na propozycje wykorzy-
stywania tych zasobow do celéw international liquidity assistance pokazuje najdo-
bitniej, ze nie mozna w tym instrumencie upatrywac¢ zasadniczego rozwiazywania
problemow zaburzen plynnosci.

Porozumienia dotyczace akceptacji zabezpieczen wyrazonych w walucie zagra-
nicznej (cross-border collateral) nie zwigkszaja ilosci waluty bedacej w posiadaniu
banku centralnego lub rzadu, lecz obnizaja zapotrzebowanie na t¢ walutg, jakie mo-
glyby zgtosi¢ banki ulokowane w danym kraju w sytuacji kryzysowej. Wykorzysty-
wanie cross-border collateral jako techniki dostarczania ptynnosci dewizowej byto
stosowane przez banki centralne Szwecji, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii i Stanow
Zjednoczonych w okresie przedkryzysowym w ramach operacji standardowych oraz
wyjatkowych.

2.3. Techniki jednostronne

Jesli porozumienia migdzynarodowe (multilateralne lub bilateralne) nie sa wystar-
czajace lub kraje nie maja pewnosci co do mozliwosci polegania na nich, beda dazy-
ty do samodzielnego ubezpieczania si¢ (self-insurance) w drodze akumulacji rezerw
walutowych.

Zaleta self-insurance jest pewnos¢ dla kraju, ze bedzie miat dostep do ptynnosci
walutowej, co dodatkowo nie bedzie wymagato migdzynarodowej koordynacji. Pod-
stawowa wada to koszty utrzymywania rezerw. Wsrod kosztow nalezy wymieni¢
koszt inflacyjny, zwigzany ze wzrostem bazy monetarnej, oraz fiskalny, wynikaja-
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cy z rosnacych wraz z uplywem czasu kosztow sterylizacji. Nalezy takze zwroci¢

uwagg na jednoznacznie negatywna oceng w literaturze konsekwencji akumulacji

rezerw walutowych dla gospodarki $wiatowej jako catosci. Potencjalnie destabilizu-
jacy wpltyw akumulacji rezerw walutowych dla miedzynarodowego systemu walu-
towego wyraza si¢ w tym, ze zjawisko to:

— tworzy znieksztalcenia na rynku cen aktywow,

— tworzy niestabilnos¢ kurséw walutowych, gdyz rynki spekuluja odnosnie do
ewentualnej zmiany w strukturze walutowej rezerw,

— znieksztalca globalne przepltywy kapitatowe, poprzez kierowanie ich do ,,cen-
trum” (kraju emitenta waluty rezerwowej — USA), obnizajac tym samym korzy-
$ci z liberalizacji rachunku kapitatowego,

— powoduje niepewno$¢ rynkowa, co moze by¢ szczeg6lnie destabilizujace, jesli
wystegpuje tak silna, jak obecnie, koncentracja geograficzna aktywow rezerwo-
wych.

Koszty, jakie niesie ze soba jednostronne ubezpieczanie si¢ od ryzyka ptynno-
sciowego, powoduja, ze w architekturze wspolczesnego migdzynarodowego systemu
walutowego postuluje si¢ forsowanie rozwigzan multilateralnych i bilateralnych.

3. Instrumenty zasilania plynnosciowego wdrazane
w ramach polityki liquidity crisis management
w latach 2008-2009 i ich znaczenie

3.1. Rola technik multilateralnych

W maju 2009 r. kraje ASEAN + 3 dokonaty multilateralizacji Inicjatywy Chiang Mai
(Chiang Mai Initiative Multilateralisation — CMIM). Ten nowy instrument wsparcia
wielostronnego opiera si¢ na poolingu rezerw o wartosci 120 mld USD, do ktérego
kazdy kraj uczestniczacy ma dostep do okreslonego indywidualnie putapu. Nadanie
dotychczasowej formule wspotpracy (jaka byta CMI) formy bardziej zinstytucjona-
lizowanej, o szybkim i efektywnym mechanizmie alokacji ptynnosci dewizowej, jest
pozytywnym przyktadem regionalnego zarzadzania kryzysem finansowym i kro-
kiem ku pelniejszej integracji walutowej w regionie.

MFW uruchomit elastyczna lini¢ kredytowa FCL (Facility Credit Line) w marcu
2009 r. w celu szybkiego dostarczenia ptynnosci gospodarkom o dobrej polityce
gospodarczej i stabilnej gospodarce. Instrument ten cechuje brak uwarunkowania
(conditionality) i elastyczno$¢. Wyznaczony z gory czas trwania linii FCL (do roku)
z jednej strony redukuje moral hazard. Z drugiej strony rodzi niepewnos¢ co do
ewentualnego przedtuzania czasu trwania instrumentu. Trzy kraje podpisaty dostep
do instrumentu FCL (Polska, Meksyk i Kolumbia) na taczna kwote 77 mld USD,
jednak dotychczas zaden kraj z niego nie skorzystal.



180 Joanna Bogotgbska

3.2. Rola technik bilateralnych

W okresie kryzysu finansowego widoczny byt wzrost zawieranych porozumien swa-

powych (np. w grudniu 2007 r. w porozumienia swapowe zaangazowane byly 24

kraje). Waga ekonomiczna krajow dostarczycieli (swap provider) i odbiorcow (swap

receiver) tego instrumentu wynosita 85% $wiatowego PKB. Najwigkszymi dostar-
czycielami ptynno$ci w ramach linii swapowych byty:

— FED (zawart 14 linii na faczna warto$¢ 755 mld USD),

— PBC (Bank Centralny Chin — 6 linii na warto$¢ 650 mld CNY),

— EBC (4 linie na warto$¢ 31 mld EUR).

Analiza uruchamianych w okresie kryzysu porozumien swapowych od strony
doboru krajow odbiorcoéw instrumentu potwierdza tezg o ich selektywnosci. Podsta-
wowymi kryteriami uruchomienia linii swapowych w okresie kryzysu byty:

— silna obecno$¢ krajowych bankéw w krajach odbiorcach (co np. thumaczy uru-
chomienie w pazdzierniku 2008 r. porozumien przez FED z bankami centralny-
mi Brazylii, Korei, Meksyku i Singapuru),

— silne zwiazki handlowe i finansowe z krajem odbiorca ptynnosci (co np. thuma-
czy zaangazowanie Chin w porozumienia swapowe z Argentyna czy Biatoru-
sia),

— stabilna gospodarka, o wysokim poziomie rezerw walutowych (co thumaczy wy-
bor konkretnych krajow emerging markets).

Popularno$¢ w zawieraniu porozumien swapowych w dobie kryzysu finanso-
wego nie przetozyla sig jednak na czgstotliwo$¢ wykorzystywania tego instrumen-
tu (por. tab. 2). Wida¢ tu jednak istotna r6znicg migdzy krajami emerging markets
a krajami rozwinigtymi. Kraje emerging markets wolaty odwlekac ich uruchomienie,
traktujac jako instrument last resort, a przynajmniej secondary resort. Zatem, para-
doksalnie, kraje, ktore chca gwarantowac sobie dostep do porozumien swapowych,
w czasie kryzysu moga preferowaé powstrzymywanie si¢ od ich wykorzystywania
[Aizenman i in. 2010]. W przypadku krajow emerging markets warto$¢ porozumien
swapowych nie przekraczata 50% posiadanych rezerw. Dla krajow emerging mar-
kets porozumienia swapowe udostepniane przez SRF i ECB odgrywaty rolg substy-
tucyjna w stosunku do zakumulowanych rezerw walutowych.

Dla krajow rozwinigtych porozumienia swapowe stanowity istotne zrodto ptyn-
no$ci dewizowej. Poza Japonia, rozmiary porozumien swapowych przekroczyty
50% posiadanych rezerw, a w przypadku Wielkiej Brytanii, Australii i EBC warto$¢
linii swapowych przekraczata warto§¢ zakumulowanych rezerw.

Patrzac na rolg porozumien swapowych od strony dostawcy tej formy ptynnosci,
nalezy zwrdci¢ uwage, ze w szczytowym momencie ich funkcjonowania (grudzien
2008), z saldem naleznosci siggajacym 580 mld USD, stanowity 25% catkowitych
aktywow SRF [Fleming, Klagge 2010]. Nalezy wigc zgodzi¢ sig, ze SRF zadziatat
w ramach polityKi crisis management jako migdzynarodowy pozyczkodawca ostat-
niej instancji, sprawniej i na wigksza skalg wypehiajac t¢ funkcje¢ niz MFW. EBC nie
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odegral tak istotnej roli jako dostawca ptynno$ci migdzynarodowej, szczegdlnie w
pierwszej fazie kryzysu.

Glownym przeznaczeniem porozumien swapowych w czasie kryzysu byto do-
starczenie ptynno$ci walutowej poprzez bank centralny kraju odbiorcy ptynnosci
dla krajowego systemu bankowego. Bylo to szczegolnie istotne dla bankéw komer-
cyjnych, niemajacych dostgpu do oddziatdéw amerykanskich bankéw ani niedyspo-
nujacych wystarczajacymi zabezpieczeniami, aby plynno$¢ dolarowa moéc uzyskac
bezposrednio z SRF.

Przyktad Korei pokazuje, Zze porozumienia swapowe okazaty si¢ takze skutecz-
nym instrumentem dostarczania waluty zagranicznej dla przywracania zaufania ryn-
kéw w czasie kryzysu. Dodatkowo na przyktadzie doswiadczen Korei mozna wy-
prowadzi¢ wniosek o pewnej komplementarno$ci réoznych instrumentow wsparcia
ptynnos$ciowego — nawet bardzo wysoki poziom rezerw walutowych moze nie stano-
wi¢ wystarczajacej ochrony dla zaburzen ptynnosci mi¢gdzynarodowej. W momencie
wybuchu kryzysu finansowego Korea byta na szdstej pozycji pod wzgledem zaku-
mulowanych rezerw (rezerwy wynosity 270 mld USD, stanowiac 30% PKB), wyka-
zywala silne fundamenty makroekonomiczne (wzrost PKB, rownowage na rachun-
ku obrotow biezacych i PKB) oraz mikroekonomiczne (stabilne bilanse instytucji
finansowych i korporacji). Jednakze wysoki stopien liberalizacji przeptywow kapi-
tatowych spowodowatl masowe wycofywanie funduszy z lokalnych rynkow finan-
sowych przez zagranicznych rezydentdéw, prowadzac do glebokiej deprecjacji wona
koreanskiego. Bank centralny Korei uruchomit rezerwy walutowe (60 mld USD),
probujac obroni¢ walute krajowa, jednak bez sukcesu. Korea odzyskata stabilnos¢
na rynkach finansowych dopiero po uruchomieniu porozumienia swapowego na
warto$¢ 30 mld USD z SRF, dodatkowe porozumienia zawarta z Chinami i Japonia.
Przyktad Korei pokazuje zatem, ze nawet kraj o bardzo wysokim poziomie rezerw
walutowych moze nie odnies¢ sukcesu w stabilizowaniu kursu walutowego, jesli
zachwiane bedzie zaufanie rynkéw. Ostateczny sukces w przywroceniu stabilnosci
finansowej Korei przyniosto zewngtrzne zrodto dostarczajace ptynnosci (external
liquidity provision technique), mianowicie zawarte porozumienia swapowe. Oczy-
wiscie, porozumienia swapowe bylyby mniej efektywne w sytuacji braku silnych
fundamentéw gospodarczych, w tym odpowiednio wysokiego poziomu rezerw
[Aizenmann i in. 2010].

Fakt ograniczonego w czasie trwania porozumien swapowych (wigkszo$¢ wy-
gasla 1 stycznia 2010) nie wplywa pozytywnie na przyjecie strategii dekumulacji re-
zerw walutowych. Dopiero nadanie im formy bardziej zinstytucjonalizowane;j i du-
gotrwatej moze przekona¢ kraje o mozliwosci opierania si¢ na tej formie liquidity
assistance w czasie napig¢ na rynkach finansowych i trwale wptynaé na przyjecie
strategii dekumulaciji.

Pozostale instrumenty bilateralne odegraty znikoma rolg w trakcie ostatniego
kryzysu. Na uwage zastuguje dostarczenie przez bank centralny Danii, Norwegii
i Szwecji ptynno$ci w euro bankowi centralnemu Islandii. Dokonano tego z wias-
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Tabela 2. Porozumienia swapowe zawarte przez SRF z innymi bankami centralnymi

(w mld USD)
Instytucja — bank centralny Kwota postawiona Saldo nalezne
(swap receiver) do dyspozycji (stan na 31.12.2008)

Kanady” 2 0
Meksyku” 3 0

EBC nielimitowana 291.4
Szwajcarii nielimitowana 25.2
Japonii nielimitowana 122.7
Kanady 30 0
Anglii nielimitowana 33.1
Danii 15 15
Szwecji 30 25
Norwegii 15 8.2
Nowej Zelandii 15 0
Korei 30 10.4
Brazylii 30 0
Meksyku 30 0
Singapuru 30 0
Australii 30 22.8
Lacznie nielimitowany 553.7

“Nieograniczony czas trwania porozumienia swapowego.
Zrédto: [Stella 2009].

nych rezerw walutowych za posrednictwem linii swapowej, bez wezesniejszego zo-
bowiazania do udzielenia wsparcia plynno$ciowego.

4. Po kryzysie — prewencyjne podejscie do dost¢pu
do plynnosci dewizowej

Nie ulega watpliwosci, ze w trakcie kryzysu finansowego zastosowano bogata game
technik dostarczania liguidity assistance. Siegnieto do dobrze znanych technik opar-
tych na wspoétpracy bankow centralnych (porozumienia swapowe), lecz takze za-
stosowano pewne innowacyjne techniki wsparcia (CMIM, FCL). Opieranie si¢ na
roznych zrodta alokacji ptynnosci walutowej wynikato z ich ograniczonej substytu-
cyjnosci.

Po kryzysie finansowym kraje dostrzegly potrzebe (oprocz potrzeby zwigksze-
nia regulacji w systemie finansowym) zapewnienia ex ante dostgpu do plynnosci
dewizowej. Szczegolnie istotne jest to dla krajow emerging markets, ktore maja
trudniejszy dostgp do bilateralnych i multilateralnych technik liquidity assistance
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niz kraje rozwini¢te (SRF uruchomit porozumienia swapowe w trakcie kryzysu dla
4 krajow emerging markets oraz dla 10 krajow rozwinigtych).

Blizszej analizie w literaturze probuje si¢ podda¢ wplyw porozumien swapo-
wych na strategie akumulacyjne bankéw centralnych. Wydaje sig, ze wplyw ten jest
ztozony.

Niektore sposrdd krajow, ktore doswiadczyty probleméw z plynnoscia dewi-
zowa, wydaja si¢ realizowaé polityke self-insurance poprzez akumulacje rezerw
walutowych. Dla przyktadu, dolarowa warto$¢ rezerw walutowych wzrosta o 85%
w Danii, 0 60% w Szwecji, o 41% na Wegrzech czy o 29% w Brazylii od poczat-
ku 2009 r. do kwietnia 2010 r. [BIS... 2010]. Kraje azjatyckie i emerging markets,
po wyraznym spadku poziomu rezerw z okresu 2008-2009, ponownie do§wiadczaja
trendu rosnacego. Oczywiscie nie mozna trendu rosnacego akumulowanych rezerw
thumaczy¢ tylko motywem self-insurance. Dalszy wzrost rezerw w Chinach, prze-
kraczajacy wszelkie miary optymalnego poziomu rezerw, nalezy ttumaczy¢ moty-
wem merkantylistycznym (realizacjq proeksportowej strategii gospodarczej, opartej
na operowaniu niedoszacowanym kursem walutowym). Olbrzymi wzrost rezerw
w banku centralnym Szwajcarii (SNB) natomiast w okresie 2009-2010 (o 234%) byt
wynikiem interwencji walutowych SNB, ktorych celem bylo zahamowanie dalszej
aprecjacji franka szwajcarskiego wobec euro. Poniewaz SNB dostarczal systemo-
wi bankowemu w okresie kryzysu plynno$¢ dewizowa w oparciu o linie swapowe
uruchamiane przez SRF, zakumulowane w ostatnim czasie rezerwy walutowe moga
by¢ postrzegane jako cenne zrddlo tejze ptynnosci na wypadek przysztych zakto-
cen [Allen, Moessner, 2010b]. Nie wszystkie jednak kraje, ktére wykorzystywaty
linie swapowe w trakcie kryzysu, zwigkszaja obecnie rezerwy — wymieni¢ tu mozna
Australi¢, UG1W, Wielka Brytanig. Sa to kraje, ktore nie musza si¢ obawiac¢ o ne-
gatywna selekcje w trakcie uruchamiania pomocy ptynnosciowej. Zatem z punktu
widzenia krajow emerging markets niepewno$¢ co do ewentualnej przysziej polity-
ki globalnego zarzadzania kryzysem plynnosciowym stanowi bodziec do dalszego
jednostronnego ubezpieczania si¢. Jesli stosowane na plaszczyznie multilateralnej
i bilateralnej techniki nie przekonaja o wystarczajacym poziomie liquidity assistan-
ce, kraje beda dazyty do jednostronnego zapewnienia sobie takiej ochrony w drodze
akumulacji rezerw walutowych.
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ALTERNATIVE WAYS OF MEETING THE DEMAND
FOR INTERNATIONAL LIQUIDITY.
EXPERIENCES OF THE FINANCIAL CRISIS FROM 2007-2009

Summary: Experience of the financial crisis is likely to have a lasting effect on the behaviour
of governments and central banks, not only as regards financial regulation, but also as regards
policies related to international liquidity. Liquidity provision endorsed techniques used during
the crisis should be rated positively. The most important ones were the swap lines. Federal
Reserve System acted as an international lender of last resort in providing dollars through
swap arrangements to a lot of economic areas. However, for the emerging markets, due to the
selectivity and lack of institutionalization of this instrument, it is essential to have the greater
assurance of access to international liquidity in any future crisis. Thus accumulating foreign
reserves and enhancing regional currency cooperation may be essential alternatives.



