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Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Znaczenie porozumien swapowych bankéw centralnych
w tworzeniu oficjalnej ptynnosci miedzynarodowe;

Porozumienia o swapach walutowych zawierane pomiedzy bankami centralnymi najwazniej-
szych gospodarek $wiata stanowily jeden z najistotniejszych instrumentéw walki z globalnym
kryzysem finansowym lat 2008-2010. Banki centralne zawieraja kontrakty swapowe takze po
przezwyciezeniu skutkéw kryzysu. W artykule zanalizowano znaczenie porozumien swapo-
wych w kreagji oficjalnej ptynnosci miedzynarodowej. Teza artykulu jest twierdzenie, ze swapy
walutowe bankow centralnych odgrywaja istotna role w tworzeniu owej plynnoécii stanowia je-
den z kluczowych elementéw pokryzysowego miedzynarodowego systemu walutowego. Zasto-
sowane metody badawcze obejmujg analize danych statystycznych dotyczacych porozumien
swapowych, oficjalnych aktywéw rezerwowych i miedzynarodowego wykorzystania walut, a ta-
kze analize poréwnawcza i studium literatury przedmiotu. Przeprowadzona w artykule analiza
dowodzi, Ze porozumienia swapowe przyczyniaja sie do zmniejszenia dysfunkcjonalnoéci miedzyna-
rodowego systemu walutowego w zakresie tworzenia plynnosci miedzynarodowej, a w zwiagzku
z tym zwiekszaja stabilno$¢ tego systemu.
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The role of currency swaps between central banks
in the provision of official international liquidity

Currency swaps between central banks of the major economies constituted one of the most
prominent instruments in the mitigation of the global financial crisis. Swap agreements have been
signed on a regular basis after the crisis as well. The purpose of this article is to assess the signifi-
cance of currency swaps in the provision of official international liquidity. The thesis of the article
assumes that currency swaps play a significant role in the creation of official international liquid-
ity and constitute one of the key elements of the post-crisis international monetary system. The
methods applied include an analysis of statistical data concerning swap arrangements, official
reserve assets and international use of national currencies as well as comparative analysis and litera-
ture study. The analysis demonstrates that currency swaps reduce the malfunction of the contem-
porary international monetary system in the field of international liquidity provision and, as
a consequence, contribute to its greater stability.
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Wprowadzenie

Porozumienia swapowe zakladajg wymiane platnosci w okreslonej walucie
(krajowej lub obcej) pomiedzy bankami centralnymi. Zazwyczaj kontrakty te
majg okre$lony czas obowiazywania oraz wyznaczony limit dostepnej ptynnosci
miedzynarodowej. Porozumienia o swapach walutowych zawierane pomiedzy
bankami centralnymi najwazniejszych gospodarek $wiata stanowily jeden z najistot-
niejszych instrumentéw walki z globalnym kryzysem finansowym lat 2008-2010.
Banki centralne zawieraja kontrakty swapowe takze po przezwyciezeniu skut-
kéw kryzysu. Swapy walutowe maja przy tym szczegélne znaczenie dla krajow
wschodzacych i rozwijajacych sie ze wzgledu na ich ograniczony dostep do finanso-
wania na miedzynarodowym rynku kapitalowym. Dotychczas kraje te rozwigzy-
waly problem dostepu do plynnosci miedzynarodowej poprzez akumulacje re-
zerw walutowych, co jest jednak metoda kosztowng i stwarza szereg zagrozen dla
stabilnoéci miedzynarodowego systemu walutowego.

W artykule zanalizowano znaczenie porozumien swapowych w kreacji oficjal-
nej plynnosci miedzynarodowej. Teza artykutu jest twierdzenie, ze swapy walu-
towe bankéw centralnych odgrywaja istotng role w tworzeniu owej plynnosci
i stanowia jeden z kluczowych elementéw pokryzysowego miedzynarodowego
systemu walutowego.

1. Zrédla oficjalnej ptynnoéci miedzynarodowej

Benjamin Cohen [2004, s. 23] definiuje ptynno$¢ miedzynarodowa wystepujaca
we wspolczesnej zglobalizowanej gospodarce swiatowej jako szeroki zakres mie-
dzynarodowych srodkéw platniczych bedacych w posiadaniu lub dostepnych
dla krajowych wladz publicznych oraz pozostalych rezydentéw. Ptynnos¢ mie-
dzynarodowa wystepuje wiec zaréwno w formie plynnosci oficjalnej, jak i prywat-
nej. Wielkos¢ ptynnosci prywatnej, na ktorg sktadaja sie¢ m.in. rezerwy walutowe
bankéw komercyjnych i innych instytucji finansowych, stanowi przewazajaca
cze$¢ wspolczesnej plynnosci miedzynarodowej [Bogolebska, 2013, s. 236]. John
Fleming [1961, s. 448] dokonuje podzialu oficjalnej ptynnosci miedzynarodowej
na bezwarunkowa i warunkowgq. Bezwarunkowa ptynnoé¢ miedzynarodowa to
posiadane aktywa rezerwowe pozostajace do dyspozycji kraju, czyli zloto, rezer-
wy dewizowe oraz pozycja rezerwowa w MFW i SDR. Kraj dysponuje tym rodza-
jem plynnosci w sposéb suwerenny i nieograniczony zadnymi okreslonymi
warunkami. Warunkowa plynnoé¢ miedzynarodowa to natomiast zdolnosé
zaciggania kredytéw zagranicznych, w tym kredytow w MFW, a takze porozu-
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mienia o swapach walutowych. Ptynno$¢ warunkowa stanowi wiec potencjalny
dostep do rezerw walutowych. Podkresli¢ nalezy, ze kraje rozwiniete posiadaja
znacznie lepszy dostep do plynnosci warunkowej niz kraje wschodzace i rozwi-
jajace sie.

Oficjalna ptynnos¢ miedzynarodowa jest, jak wspomniano, tozsama z oficjal-
nymi aktywami rezerwowymi. Zgodnie z definicja MFW oficjalne aktywa rezer-
wowe to zagraniczne aktywa rezerwowe, latwo dostepne i kontrolowane przez
wladze monetarne danego kraju, wykorzystywane w celu finansowania deficy-
tow bilansu platniczego, w interwencjach na rynku walutowym majacych na celu
oddzialywanie na kurs waluty krajowej oraz w innych powiazanych celach, takich
jak utrzymywanie wiarygodnosci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz
jako instrument zagranicznego kredytowania. Aktywa te musza by¢ nominowane
w walutach obcych [IMF, 2009, s. 111]. W wytycznych MFW wprowadzono klasy-
fikacje oficjalnych aktywoéw rezerwowych, wyrézniajac cztery zasadnicze katego-
rie aktywoéw: aktywa w walutach wymienialnych, transze rezerwowa w MFW,
SDR oraz zloto [IMF, 2013, s. 47-48]. Przytoczona klasyfikacja wskazuje, Ze rezer-
wy walutowe to agregat wezszy od oficjalnych aktywdéw rezerwowych i stanowia
ich czes¢. Rezerwy walutowe to przy tym najobszerniejsza kategoria w strukturze
oficjalnych aktywoéw rezerwowych. W 2014 r. tworzyly one 87,9% oficjalnych
aktywow rezerwowych krajow cztonkowskich MFW. Druga pod wzgledem wiel-
kosci pozycja pozostaje zloto, natomiast udziat transzy rezerwowej i SDR pozo-
staje marginalny [IMF, 2014].

2. Dysfunkcjonalnos¢ wspoélczesnego miedzynarodowego systemu
walutowego w zakresie tworzenia pltynnosci miedzynarodowej

Karol Lutkowski [1996, s. 13] definiuje miedzynarodowy system walutowy
jako zestaw zasad, norm, narzedzi regulacyjnych i instytucji majacych na celu za-
pewnienie swobodnego transferu sily nabywczej pomiedzy odrebnymi obszara-
mi walutowymi, na ktérych cyrkuluja odrebne krajowe waluty. Janusz Bilski
[2006, s. 7-8] wyrdznia trzy zasadnicze elementy miedzynarodowego systemu
walutowego, ktére decyduja o jego funkcjonalnosci: mechanizm kursu walutowego,
mechanizm tworzenia plynnosci migdzynarodowej (pienigdza miedzynarodo-
wego) oraz mechanizm wyréwnawczy (tj. przywracania rownowagi w bilansie
platniczym).

Problemy zwiazane z kreacja plynnosci miedzynarodowej nie stanowia cechy
wyrédzniajacej wspolczesnego miedzynarodowego systemu walutowego, ponie-
waz wystepowaly réwniez we wczesniejszych stadiach rozwoju tego systemu.
W systemie waluty zlotej, w ktérym funkcje pienigdza Swiatowego pelnilo ztoto,



126 Dominik Skopiec

tworzenie plynnosci miedzynarodowej bylo ograniczone mozliwosciami zwiek-
szenia podazy zlota poprzez wydobycie kruszcu [Marrewijk, 2007, s. 470]. W sy-
stemie z Bretton Woods, w ktérym najwazniejszy pienigdz miedzynarodowy sta-
nowil dolar, konieczne bylo utrzymywanie deficytéw bilansu obrotéw biezacych
przez Stany Zjednoczone, co okresla sie mianem dylematu Triffina. W 1969 r. pod-
jeto probe rozwigzania tego problemu poprzez stworzenie dodatkowego zrédla
plynnosci miedzynarodowej w postaci jednostki monetarnej emitowanej przez
MFW o nazwie ,specjalne prawa ciagnienia” (Special Drawing Rights — SDR) [William-
son, 2009, s. 1-3].

Dysfunkcjonalnoé¢ wspélczesnego migdzynarodowego systemu walutowe-
go w zakresie tworzenia plynnosci miedzynarodowej wynika przede wszystkim
z faktu, ze jej zrédlem pozostaja gléwnie tzw. waluty miedzynarodowe (interna-
tional currency), czyli waluty narodowe pelniace jedna lub wiecej klasycznych fun-
keji pienigdza — srodka platniczego, miernika wartosci i Srodka tezauryzacji — dla
nierezydentéw zaréwno ze sfery oficjalnej, jak i prywatnej [Kenen, 1983, s. 16].
System oparty na walutach narodowych odgrywajacych role pieniadza mie-
dzynarodowego obarczony jest jednak szeregiem wad. Przede wszystkim podaz
walut miedzynarodowych zalezy od polityki pienieznej krajéw bedacych emitenta-
mi tych walut. Ponadto polityka monetarna prowadzona przez te panstwa wywiera
znaczacy wplyw na gospodarke $wiatowa. Emitenci walut miedzynarodowych
czerpia z tego tytulu znaczne korzysci, w szczegdlnosci w postaci renty senioral-
nej oraz tzw. nadzwyczajnego przywileju, ktéry pozwala na osigganie wyzszego
dochodu z kapitalu inwestowanego za granica w poréwnaniu z kosztem pozy-
skania kapitatu poza granicami kraju [Eichengreen, 2001, s. 4].

Znaczenie SDR dla plynnosci miedzynarodowej pozostaje marginalne ze
wzgledu na bardzo ograniczong podaz tej jednostki i jej maty udziat w $wiato-
wych aktywach rezerwowych. Po przeprowadzeniu nowych alokacji SDR w 2009 .
nastapil, co prawda, wzrost udzialu tej jednostki w oficjalnych aktywach rezer-
wowych, jednakze w 2014 r. pozostawal on nadal na nieznaczacym poziomie
2,18% [IMF, 2014]. Wspolczesny miedzynarodowy system walutowy charakte-
ryzuje réwniez brak efektywnego miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji. Nie mozna za niego uzna¢ MFW ze wzgledu na ograniczonos¢ zasobow
tej instytucji, a takze warunkowo$¢ udzielanego wsparcia finansowego (conditio-
nality), ktéra zaklada realizacje neoliberalnego programu dostosowawczego.
Wspomniana warunkowos¢ jest od dawna przedmiotem krytyki, gdyz stanowi
przykiad podejscia one size fits all, a wigc zaklada realizacje podobnych programéw
we wszystkich krajach, niezaleznie od odmiennosci struktur ich gospodarek.

Efektem dysfunkcjonalnosci miedzynarodowego systemu walutowego w za-
kresie tworzenia plynnosci miedzynarodowej jest cechujaca wspoélczesng gospo-
darke swiatowa akumulacja rezerw walutowych. Wspomniany proces rozpoczal
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sie po serii kryzyséw walutowych w drugiej polowie lat dziewiecdziesiatych XX w.,
w szczegodlnosci w reakcji na kryzys azjatycki lat 1997-1998. Kraje korzystajace
woéweczas z pomocy finansowej MFW bardzo krytycznie ocenily efekty wymuszo-
nych przez Fundusz programéw dostosowawczych, czego rezultatem stala sie
chec uniezaleznienia sie od pomocy finansowej tej instytucji poprzez akumulacje
rezerw walutowych stanowiaca swego rodzaju samodzielne zabezpieczanie sie
na wypadek wystgpienia kryzysu walutowego (self-insurance). W rezultacie $wia-
towe rezerwy wzrosty z 1,6 bln USD w 1996 r. do 11,8 bln USD w 2014 r., natomiast
w relacji do $wiatowego PKB wzrosty w tych latach z 5,1% do 15,2%. Skale i dyna-
mike wzrostu $wiatowych rezerw walutowych ilustruje rysunek 1.
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Rysunek 1. Rezerwy walutowe w gospodarce Swiatowej (w mld USD i jako procent
Swiatowego produktu brutto)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [COFER, 2015].

Akumulacja rezerw walutowych nastepuje gtéwnie w krajach wschodzacych
i rozwijajacych sie, wskutek czego w 2014 r. kraje rozwiniete utrzymywaly zaledwie
32,6%, a kraje rozwijajace sie i wschodzace 67,4% Swiatowych rezerw walutowych
[COEFER, 2015]. Zmiany udziatéw wspomnianych grup krajow w $wiatowych re-
zerwach walutowych przedstawiono na rysunku 2.

Nalezy podkresli¢, ze zapewnianie sobie przez kraje wschodzace i rozwijajace
sie plynnosci miedzynarodowej poprzez akumulacje rezerw walutowych powo-
duje wiele negatywnych nastepstw i zagrozen dla gospodarki swiatowej. Przede
wszystkim gromadzenie olbrzymich rezerw dewizowych przyczynia sie do po-
wstania i utrzymywania si¢ globalnej nieréwnowagi platniczej, a takze prowadzi
do nieoptymalnej alokacji zasobéw w gospodarce $wiatowej.
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Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: [COFER, 2015].

3. Rola porozumienh swapowych w tworzeniu plynnosci
miedzynarodowej w okresie globalnego kryzysu finansowego

Globalny kryzys finansowy doprowadzil do wzrostu znaczenia alternatyw-
nego w stosunku do akumulacji rezerw walutowych Zrédla oficjalnej plynnosci
miedzynarodowej, a mianowicie porozumien swapowych zawieranych przez
banki centralne. W okresie kryzysu swapy walutowe mialy na celu dostarczenie
krajowym bankom komercyjnym plynnosci w walutach obcych wobec braku moz-
liwosci jej pozyskania na rynku miedzybankowym. Posrednictwo bankéw cen-
tralnych krajow otrzymujacych dostep do plynnosci miedzynarodowej mialo na
celu wyeliminowanie ryzyka kredytowego dla krajow bedacych dostarczycielami
tej plynnosci. Fundamentalne znaczenie mialy kontrakty z bankami centralnymi
krajow bedacych emitentami kluczowych walut miedzynarodowych. W rezulta-
cie w okresie kryzysu powstaly cztery sieci porozumienh swapowych obejmujace
sie¢ Systemu Rezerwy Federalnej, sie¢ Europejskiego Banku Centralnego, sie¢
Narodowego Banku Szwajcarii oraz sie¢ Banku Japonii. Wspomniane sieci two-
rzyly globalng sie¢ swap6w, co $wiadczy o wyjatkowej roli i potencjale tego in-
strumentu jako Zrdédla plynnosci miedzynarodowej [Allen, Moessner, 2010].

Najwazniejsza role w zasilaniu w plynnoé¢ miedzynarodowa w okresie kry-
zysu odegral System Rezerwy Federalnej (Fed), nie tylko ze wzgledu na domi-
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nujacy pozycje dolara jako waluty rezerwowej, lecz przede wszystkim z uwagi na
skale i zakres porozumieh swapowych. Pierwsze tego typu porozumienia podpi-
sano w grudniu 2007 r., a nastepnie poszerzano ich zakres geograficzny oraz zwiek-
szano limity dostepnych srodkéw wraz z pogarszaniem si¢ sytuacji na rynkach
finansowych kolejno w marcu 2008 r., w maju 2008 r. oraz we wrzesniu i pazdzierniku
2008 r. Ostatnia ze wspomnianych faz, ktéra nastgpita po upadku banku Lehman
Brothers w polowie wrze$nia 2008 r., miala najwieksze rozmiary i znaczenie.
W szczegélnosci zniesiono wowczas limity dostepnej plynnosci dolarowej dla
Banku Anglii, Europejskiego Banku Centralnego, Narodowego Banku Szwajcarii
oraz Banku Japonii. Szczegélne znaczenie mialo réwniez zawarcie porozumien
swapowych z bankami centralnymi krajow, z ktérymi Fed nie zawierat dotad tego
typu umoéw, czyli z Brazylia, Meksykiem, Korea Poludniowa i Singapurem. Wszystkie
zawarte przez Fed porozumienia swapowe wygasly 1 lutego 2010 r.

Tabela 1. Porozumienia swapowe zawarte przez Bank Rezerwy Federalnej

N Wartosé
Lp. | Data podpisania Bank centralny w mld USD
1 European Central Bank 20
12.12.2007
2 Swiss National Bank 4
3 European Central Bank 30
12.03.2008
4 Swiss National Bank 6
5 European Central Bank 50
02.05.2008
6 Swiss National Bank 12
7 130.06.2008 European Central Bank 55
8 European Central Bank 110
9 Swiss National Bank 27
10 | 18.09.2008 Bank of Japan 60
11 Bank of England 40
12 Bank of Canada 10
13 Reserve Bank of Australia 10
14 Sveriges Riksbank 10
24.09.2008
15 Danmarks Nationalbank 5
16 Norges Bank 5
17 European Central Bank 120
26.09.2008
18 Swiss National Bank 30
19 Bank of Canada 30
20 Bank of England 80
21 Bank of Japan 120
29.09.2008
22 Danmarks Nationalbank 15
23 European Central Bank 240
24 Norges Bank 15
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Lp. | Data podpisania Bank centralny wvﬁgoééSD
25 Reserve Bank of Australia 30

26 Sveriges Riksbank 30

27 Swiss National Bank 60

28 Bank of England bez limitu
29 |13.10.2008 European Central Bank bez limitu
30 Swiss National Bank bez limitu
31 | 14.10.2008 Bank of Japan bez limitu
32 |28.10.2008 Reserve Bank of New Zealand 15

33 Banco Central do Brasil 30

34 Banco de Mexico 30

35 2910.2008 Bank of Korea 30

36 Monetary Authority of Singapore 30

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Systemu Rezerwy Federalnej.

Pomimo zZe euro pozostaje druga najwazniejszg waluta miedzynarodowa,
sie¢ swapow walutowych Europejskiego Banku Centralnego byla nieporéwny-
walnie mniejsza niz w przypadku Fed. Porozumienia swapowe ograniczaly sie do
krajow europejskich, a ich wartoé¢ byla wielokrotnie nizsza niz w przypadku
swapOw zawieranych przez Fed. Plynnoé¢ miedzynarodowg w euro otrzymaty
banki centralne Szwecji, Danii, Wegier i Polski.

Tabela 2. Porozumienia swapowe zawarte przez Europejski Bank Centralny

Lp. | Data podpisania Bank centralny Wartos¢ w mld EUR
1 ]20.12.2007 Sveriges Riksbank 10
2 |16.10.2008 Magyar Nemzeti Bank 5
3 |27.10.2008 Danmarks Nationalbank 12
4 |21.11.2008 Narodowy Bank Polski 10

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Szczegblny przypadek stanowila sie¢ swapéw walutowych zawartych przez
Bank Narodowy Szwajcarii. Celem SNB byto z jednej strony dostarczenie ptynno-
$ci we frankach tym krajom, w ktérych istnial szczegélnie duzy popyt na szwaj-
carska walute. W Polsce i na Wegrzech popyt ten wynikal w znacznej mierze ze
znaczacego udziatu kredytéw nominowanych we frankach w kredytach hipotecz-
nych. Z drugiej jednak strony motywem SNB bylo takze dazenie do zmniejszenia
presji aprecjacyjnej na franka, ktéra ze wzgledu na tzw. efekt aktywow bezpiecz-
nej przystani (safe haven assets effect) byla szczegélnie duza i prowadzila do obnize-
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nia cenowej konkurencyjnosci eksportu Szwajcarii. Porozumienia swapowe SNB
wygasly w styczniu 2010 r.

Tabela 3. Porozumienia swapowe zawarte przez Narodowy Bank Szwajcarii

Lp. | Data podpisania Bank centralny Warto$¢ w mld CHF
1 |15.10.2008 European Central Bank Nie okreslono
2 07.11.2008 Narodowy Bank Polski Nie okreslono
3 |28.01.2009 Magyar Nemzeti Bank Nie okreslono

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Szwajcarii.

Stosunkowo nieduza sie¢ swapdéw walutowych majacych na celu dostarczenie
plynnosci w jenach stworzyl réwniez Bank Japonii. Umowy te wygasty w lutym
2010 r. Podobne porozumienia podpisywal réwniez Ludowy Bank Chin, nie
stuzyly one jednak bezposrednio przeciwdziataniu skutkom kryzysu, w zwigzku
z czym zostang przedstawione dalej.

Tabela 4. Porozumienia swapowe zawarte przez Bank Japonii

Lp. | Data podpisania Bank centralny Wartos¢ w mld USD
1 |30.06.2008 Reserve Bank of India 3
2 12.12.2008 Bank of Korea 20
3 | 06.04.2009 Bank Indonesia 12

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Banku Japonii.

Sposrdd czterech wspomnianych sieci porozumienh swapowych bez watpienia
najwazniejszg role odegraly umowy zawarte przez Fed. Swapy banku centralne-
go Stanéw Zjednoczonych byly nie tylko wyjatkowo liczne, lecz takze przewidy-
waly dostarczenie najwiekszej plynnosci miedzynarodowej. Z tego powodu
stusznie okreéla sie Fed mianem globalnego pozyczkodawcy ostatniej instancji
w okresie kryzysu finansowego [McDowell, 2012; Broz, 2015]. Podkre§li¢ nalezy,
ze roli tej nie odegrala najwazniejsza z miedzynarodowych instytucji finanso-
wych, a mianowicie MFW, pomimo utworzenia przez niag dodatkowych i bardziej
elastycznych Zrédet pomocy finansowej. Spowodowat to przede wszystkim brak
zainteresowania poszczegdlnych krajow, zwlaszcza wschodzacych i rozwijaja-
cych sig, korzystaniem ze srodkéw MFW, co wynikalo z negatywnej oceny pro-
graméw dostosowawczych Funduszu i ,niereprezentatywnosci” jego organéw
[Duran, 2015].
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4. Rola porozumiei swapowych w tworzeniu plynnosci
miedzynarodowej w pokryzysowym miedzynarodowym
systemie walutowym

Porozumienia swapowe zawierane w okresie globalnego kryzysu pomiedzy
bankami centralnymi emitujacymi najwazniejsze waluty miedzynarodowe cha-
rakteryzowaly przede wszystkim dwie cechy. Po pierwsze, umowy te zawierano
ad hoc, a po drugie czasowy zakres ich obowigzywania byl bardzo ograniczony.
Swapy stanowily instrument zarzadzania kryzysowego i nie mialy charakteru
stalego. Nie zostaly pomyslane jako element reformy miedzynarodowego systemu
walutowego, ktéory moglby zmniejszy¢ dysfunkcjonalnosé tego systemu w zakre-
sie tworzenia plynnoéci miedzynarodowe;j. Biorac jednak pod uwage skutecznosé
porozumien swapowych w dostarczaniu tej plynnosci w czasie kryzysu, postulowa-
no przeksztalcenie ich w staly element miedzynarodowego systemu walutowego, do
czego konieczna byla jednak ich formalizacja i instytucjonalizacja [Fahri, Gourin-
chas, Rey, 2011]. Niektoére propozycje sugerowaly nawet uczynienie z sieci poro-
zumien swapowych swego rodzaju zbiorowego globalnego pozyczkodawcy
ostatniej instancji opartego na wspdtpracy bankéw centralnych najwiekszych gos-
podarek $wiata [Mehrling, 2015].

O znaczeniu porozumien swapowych jako zrédla plynnosci miedzynarodo-
wej w pokryzysowym miedzynarodowym systemie walutowym $wiadczy fakt,
ze pomiedzy rokiem 2010 a 2014 zawarto az 70 nowych tego typu uméw obej-
mujacych ponad 50 krajéw [Duran, 2015]. W przypadku bankéw centralnych kra-
jow emitujacych najwazniejsze waluty miedzynarodowe, a wiec krajow wysoko
rozwinietych stanowigcych centrum miedzynarodowego systemu walutowego,
kluczowe znaczenie mialo podpisanie w pazdzierniku 2013 r. porozumienia
o utworzeniu stalej sieci swapéw walutowych o nieograniczonym dostepie do
plynnosci w okreélonej walucie (tj. brak limitéw okreglajacych maksymalng kwote
mozliwa do pozyskania w ramach danego porozumienia) pomiedzy Systemem
Rezerwy Federalnej, Europejskim Bankiem Centralnym, Bankiem Anglii, Narodo-
wym Bankiem Szwajcarii, Bankiem Japonii i Bankiem Kanady [Henning, 2015]. Po-
rozumienie to, okreslane od liczby podpisujacych je bankéw centralnych mianem C6,
Swiadczy o marginalizacji roli MFW jako zrédla plynnosci miedzynarodowej.

Jak juz wspomniano, porozumienie C6 obejmuje wylacznie banki centralne
krajow wysoko rozwinietych. Pamietac jednak nalezy, Zze kraje wschodzace i roz-
wijajace sie majg wieksze problemy z dostepem do plynnosci na miedzynarodo-
wych rynkach finansowych niz kraje rozwiniete. Wobec niecheci do korzystania
z pomocy finansowej MFW kraje te prowadza od kilkunastu lat polityke akumulacji
rezerw walutowych. Jednakze swapy walutowe moga by¢ dla tych krajow lepszym
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rozwigzaniem, gdyz nie generujg kosztéw charakterystycznych dla akumulacji
rezerw dewizowych, a jednoczesnie gwarantuja duzo latwiejszy dostep do ptyn-
nosci niz ma to miejsce w przypadku korzystania z zasobéw MFW. W zwiazku
z tym porozumienia swapowe staly sie rowniez popularnym Zrédiem ptynnosci
miedzynarodowej w krajach stanowiacych peryferia miedzynarodowego syste-
mu walutowego. Wsréd podejmowanych inicjatyw szczegélne znaczenie maja
dwie: wspélpraca w ramach grupy BRICS oraz tworzenie rozbudowanej sieci
swapow walutowych przez Ludowy Bank Chin.

Kraje tworzace grupe BRICS podpisaty w lipcu 2014 r. porozumienie o utwo-
rzeniu Contingent Reserve Arrangement (CRA), ktére po ratyfikacji w poszczegol-
nych panstwach weszlo w zycie w lipcu 2015 r. Celem porozumienia jest dostarcze-
nie plynnosci miedzynarodowej w przypadku rzeczywistego badz potencjalnego
problemu z réwnowaga bilansu platniczego. Kraje uczestniczagce w CRA pozo-
staja w posiadaniu zadeklarowanych do wymiany rezerw az do uruchomienia
danej linii swapowej. Wielko$¢ dostepnej plynnosci rézni sie jednak w zaleznosci
od kraju i wynosi 41 mld USD dla Chin, 18 mld USD dla Brazylii, Rosji i Indii oraz
5 mld USD dla RPA [Cattaneo, Mayamiko, Freyer, 2015].

Wspoélpraca walutowa w ramach CRA nie jest jednak najbardziej istotnym
procesem ksztattujacym rozwoj alternatywnych zrédet ptynnosci miedzynarodo-
wej wsrdd krajéw wschodzacych i rozwijajacych sie. Znacznie wieksze znaczenie
ma dynamiczny rozwdj sieci swapéw walutowych nominowanych w renminbi
tworzonych przez Ludowy Bank Chin. Najwazniejszy motyw zawierania tych
porozumien stanowi realizowana przez Chiny strategia internacjonalizacji wias-
nej waluty. Konsekwentne dazenie wladz Panstwa Srodka do zwiekszenia mie-
dzynarodowej roli renminbi wynika przede wszystkim z faktu, ze znaczenie tego
kraju w miedzynarodowych stosunkach walutowych jest nieproporcjonalnie
male w stosunku do pozycji w realnej sferze gospodarki swiatowe;j.

Aby zwiekszy¢ miedzynarodowe wykorzystanie renminbi, Chiny podjety
takze dzialania majace na celu dostarczenie ptynnosci w tej walucie innym krajom.
W zwigzku z tym Ludowy Bank Chin podpisuje umowy o swapach walutowych
(bilateral swap agreements) z bankami centralnymi. W odréznieniu od swapoéw za-
wieranych poprzednio w ramach tzw. Inicjatywy z Chiang Mai, porozumienia
tego typu podpisywane od grudnia 2008 r. maja na celu gléwnie wspieranie rozli-
czania wzajemnego handlu i inwestycji w chinskiej walucie, a takze wzmocnienie
dwustronnej wspélpracy finansowej [Ito, 2011, s. 5-6]. Od czasu podpisania
pierwszego tego typu porozumienia w grudniu 2008 r. z Bankiem Korei, Ludowy
Bank Chin zawart do korica 2015 r. umowy o swapach walutowych z prawie czter-
dziestoma bankami centralnymi. Najwiecej porozumien, cechujacych sie ponad-
to najwyzsza wartoscia, podpisano z krajami wschodzacymi i rozwijajacymi sie.
Wszystkie porozumienia swapowe zawierane s na 3 lata, jednakze okres ich obo-
wigzywania jest nastepnie przedluzany.
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Tabela 5. Swapy walutowe w renminbi zawarte przez Ludowy Bank Chin

Lp. | Data podpisania Kraj ervnalrdtoIilc;/[B Okres
1 ]05.09.2015 Tadzykistan 3 3 lata
2 |25.05.2015 Chile 22 3 lata
3 [10.04.2015 RPA 30 3 lata
4 |18.03.2015 Surinam 1 3 lata
5 08.11.2014 Kanada 200 3 lata
6 [03.11.2014 Katar 35 3 lata
7 [13.10.2014 Rosja 150 3 lata
8 116.09.2014 Sri Lanka 10 3 lata
9 [21.07.2014 Szwajcaria 150 3 lata
10 ]09.10.2013 UE 350 3 lata
11 ]12.09.2013 Albania 2 3 lata
12 109.09.2013 Wegry 10 3 lata
13 | 22.06.2013 Wielka Brytania 200 3 lata
14 |26.03.2013 Brazylia 190 3 lata
15 |07.03.2013 Singapur 300 3 lata
16 | 26.06.2012 Ukraina 15 3 lata
17 | 22.03.2012 Australia 200 3 lata
18 ]20.03.2012 Mongolia 10 3 lata
19 |21.02.2012 Turcja 10 3 lata
20 |08.02.2012 Malezja 180 3 lata
21 |17.01.2012 Zjednoczone Emiraty Arabskie 35 3 lata
22 |23.12.2011 Pakistan 10 3 lata
23 |22.12.2011 Tajlandia 70 3 lata
24 |22.11.2011 Hongkong 400 3 lata
25 |26.10.2011 Korea Poludniowa 360 3 lata
26 | 13.06.2011 Kazachstan 7 3 lata
27 |06.05.2011 Mongolia 5 3 lata
28 |19.04.2011 Uzbekistan 0,7 3 lata
29 |18.04.2011 Nowa Zelandia 25 3 lata
30 |23.07.2010 Singapur 150 3 lata
31 09.06.2010 Islandia 35 3 lata
32 02.04.2013 Argentyna 70 3 lata
33 ]23.03.2009 Indonezja 100 3 lata
34 |11.03.2009 Bialorus 20 3 lata
35 |08.02.2009 Malezja 80 3 lata
36 |20.01.2009 Hongkong 200 3 lata
37 |12.12.2008 Korea Poludniowa 180 3 lata

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Ludowego Banku Chin.



Znaczenie porozumieni swapowych bankdw centralnych... 135

Przedstawione skala oraz zasieg geograficzny porozumien swapowych ban-
kéw centralnych decyduja bez watpienia o ich znaczeniu jako Zrédla oficjalnej
plynnosci miedzynarodowej. Znaczenie to staje sie jeszcze bardziej widoczne,
gdy poréwna sie wielkosé srodkéw finansowych dostepnych w ramach tych po-
rozumien z wielkoscia Srodkéw mozliwych do pozyskania z innych Zrédet.
W przypadku specjalnych praw ciagnienia mozliwosci te s ograniczone wartoscia
wyemitowanych jednostek SDR, czyli Iaczng kwotg alokacji wynoszaca 204,1 mld SDR.
Dostepnos¢ ptynnosci miedzynarodowej w ramach kwot udzialowych w MFW
réwniez pozostaje ograniczona. Suma kwot udzialowych po reformie z 2010 r.
wynosi 650 mld USD [IMF, 2016].

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, ze porozumienia swapowe przy-
czyniaja sie do zmniejszenia dysfunkcjonalnosci miedzynarodowego systemu
walutowego w zakresie tworzenia plynnosci migdzynarodowej, w szczegdlnosci
wobec braku postepéw w procesie reformowania MFW. Sieci swapéw obejmuja
obecnie, z jednej strony, banki centralne krajéw bedacych emitentami najwazniej-
szych walut miedzynarodowych, z drugiej natomiast szybko rozwijaja sie tego typu
porozumienia miedzy bankami centralnymi krajow wschodzacych i rozwijaja-
cych sie. Wielko$¢ ptynnosci miedzynarodowej dostepnej w ramach porozumien
swapowych znaczaco przekracza zasob srodkéw finansowych pozostajacych
w dyspozycji MFW, a takze jest nieporéwnywalnie wyzsza od plynnosci mozli-
wej do uzyskania poprzez specjalne prawa ciagnienia. Porozumienia swapowe
wywieraja pozytywny wplyw na stabilnos¢ miedzynarodowego systemu waluto-
wego takze poprzez mozliwe zmniejszenie skali akumulacji rezerw walutowych,
gdyz swapy stanowig alternatywny w stosunku do akumulacji rezerw sposéb na
zapewnianie plynnosci miedzynarodowej i zabezpieczenie sie przed kryzysem
walutowym.
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