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Znaczenie porozumieñ swapowych banków centralnych
w tworzeniu oficjalnej p³ynnoœci miêdzynarodowej

Porozumienia o swapach walutowych zawierane pomiêdzy bankami centralnymi najwa¿niej-
szych gospodarek œwiata stanowi³y jeden z najistotniejszych instrumentów walki z globalnym
kryzysem finansowym lat 2008–2010. Banki centralne zawieraj¹ kontrakty swapowe tak¿e po
przezwyciê¿eniu skutków kryzysu. W artykule zanalizowano znaczenie porozumieñ swapo-
wych w kreacji oficjalnej p³ynnoœci miêdzynarodowej. Tez¹ artyku³u jest twierdzenie, ¿e swapy
walutowe banków centralnych odgrywaj¹ istotn¹ rolê w tworzeniu owej p³ynnoœci i stanowi¹ je-
den z kluczowych elementów pokryzysowego miêdzynarodowego systemu walutowego. Zasto-
sowane metody badawcze obejmuj¹ analizê danych statystycznych dotycz¹cych porozumieñ
swapowych, oficjalnych aktywów rezerwowych i miêdzynarodowego wykorzystania walut, a ta-
k¿e analizê porównawcz¹ i studium literatury przedmiotu. Przeprowadzona w artykule analiza
dowodzi, ¿e porozumienia swapowe przyczyniaj¹ siê do zmniejszenia dysfunkcjonalnoœci miêdzyna-
rodowego systemu walutowego w zakresie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej, a w zwi¹zku
z tym zwiêkszaj¹ stabilnoœæ 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.

Keywords: currency swap, international liquidity, international currency

JEL classification: F02, F31, F41, G15, G18



Wprowadzenie

Porozumienia swapowe zak³adaj¹ wymianê p³atnoœci w okreœlonej walucie
(krajowej lub obcej) pomiêdzy bankami centralnymi. Zazwyczaj kontrakty te
maj¹ okreœlony czas obowi¹zywania oraz wyznaczony limit dostêpnej p³ynnoœci
miêdzynarodowej. Porozumienia o swapach walutowych zawierane pomiêdzy
bankami centralnymi najwa¿niejszych gospodarek œwiata stanowi³y jeden z najistot-
niejszych instrumentów walki z globalnym kryzysem finansowym lat 2008–2010.
Banki centralne zawieraj¹ kontrakty swapowe tak¿e po przezwyciê¿eniu skut-
ków kryzysu. Swapy walutowe maj¹ przy tym szczególne znaczenie dla krajów
wschodz¹cych i rozwijaj¹cych siê ze wzglêdu na ich ograniczony dostêp do finanso-
wania na miêdzynarodowym rynku kapita³owym. Dotychczas kraje te rozwi¹zy-
wa³y problem dostêpu do p³ynnoœci miêdzynarodowej poprzez akumulacjê re-
zerw walutowych, co jest jednak metod¹ kosztown¹ i stwarza szereg zagro¿eñ dla
stabilnoœci miêdzynarodowego systemu walutowego.

W artykule zanalizowano znaczenie porozumieñ swapowych w kreacji oficjal-
nej p³ynnoœci miêdzynarodowej. Tez¹ artyku³u jest twierdzenie, ¿e swapy walu-
towe banków centralnych odgrywaj¹ istotn¹ rolê w tworzeniu owej p³ynnoœci
i stanowi¹ jeden z kluczowych elementów pokryzysowego miêdzynarodowego
systemu walutowego.

1. �ród³a oficjalnej p³ynnoœci miêdzynarodowej

Benjamin Cohen [2004, s. 23] definiuje p³ynnoœæ miêdzynarodow¹ wystêpuj¹c¹
we wspó³czesnej zglobalizowanej gospodarce œwiatowej jako szeroki zakres miê-
dzynarodowych œrodków p³atniczych bêd¹cych w posiadaniu lub dostêpnych
dla krajowych w³adz publicznych oraz pozosta³ych rezydentów. P³ynnoœæ miê-
dzynarodowa wystêpuje wiêc zarówno w formie p³ynnoœci oficjalnej, jak i prywat-
nej. Wielkoœæ p³ynnoœci prywatnej, na któr¹ sk³adaj¹ siê m.in. rezerwy walutowe
banków komercyjnych i innych instytucji finansowych, stanowi przewa¿aj¹c¹
czêœæ wspó³czesnej p³ynnoœci miêdzynarodowej [Bogo³êbska, 2013, s. 236]. John
Fleming [1961, s. 448] dokonuje podzia³u oficjalnej p³ynnoœci miêdzynarodowej
na bezwarunkow¹ i warunkow¹. Bezwarunkowa p³ynnoœæ miêdzynarodowa to
posiadane aktywa rezerwowe pozostaj¹ce do dyspozycji kraju, czyli z³oto, rezer-
wy dewizowe oraz pozycja rezerwowa w MFW i SDR. Kraj dysponuje tym rodza-
jem p³ynnoœci w sposób suwerenny i nieograniczony ¿adnymi okreœlonymi
warunkami. Warunkowa p³ynnoœæ miêdzynarodowa to natomiast zdolnoœæ
zaci¹gania kredytów zagranicznych, w tym kredytów w MFW, a tak¿e porozu-
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mienia o swapach walutowych. P³ynnoœæ warunkowa stanowi wiêc potencjalny
dostêp do rezerw walutowych. Podkreœliæ nale¿y, ¿e kraje rozwiniête posiadaj¹
znacznie lepszy dostêp do p³ynnoœci warunkowej ni¿ kraje wschodz¹ce i rozwi-
jaj¹ce siê.

Oficjalna p³ynnoœæ miêdzynarodowa jest, jak wspomniano, to¿sama z oficjal-
nymi aktywami rezerwowymi. Zgodnie z definicj¹ MFW oficjalne aktywa rezer-
wowe to zagraniczne aktywa rezerwowe, ³atwo dostêpne i kontrolowane przez
w³adze monetarne danego kraju, wykorzystywane w celu finansowania deficy-
tów bilansu p³atniczego, w interwencjach na rynku walutowym maj¹cych na celu
oddzia³ywanie na kurs waluty krajowej oraz w innych powi¹zanych celach, takich
jak utrzymywanie wiarygodnoœci i zaufania do waluty i gospodarki krajowej oraz
jako instrument zagranicznego kredytowania. Aktywa te musz¹ byæ nominowane
w walutach obcych [IMF, 2009, s. 111]. W wytycznych MFW wprowadzono klasy-
fikacjê oficjalnych aktywów rezerwowych, wyró¿niaj¹c cztery zasadnicze katego-
rie aktywów: aktywa w walutach wymienialnych, transzê rezerwow¹ w MFW,
SDR oraz z³oto [IMF, 2013, s. 47–48]. Przytoczona klasyfikacja wskazuje, ¿e rezer-
wy walutowe to agregat wê¿szy od oficjalnych aktywów rezerwowych i stanowi¹
ich czêœæ. Rezerwy walutowe to przy tym najobszerniejsza kategoria w strukturze
oficjalnych aktywów rezerwowych. W 2014 r. tworzy³y one 87,9% oficjalnych
aktywów rezerwowych krajów cz³onkowskich MFW. Drug¹ pod wzglêdem wiel-
koœci pozycj¹ pozostaje z³oto, natomiast udzia³ transzy rezerwowej i SDR pozo-
staje marginalny [IMF, 2014].

2. Dysfunkcjonalnoœæ wspó³czesnego miêdzynarodowego systemu
walutowego w zakresie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej

Karol Lutkowski [1996, s. 13] definiuje miêdzynarodowy system walutowy
jako zestaw zasad, norm, narzêdzi regulacyjnych i instytucji maj¹cych na celu za-
pewnienie swobodnego transferu si³y nabywczej pomiêdzy odrêbnymi obszara-
mi walutowymi, na których cyrkuluj¹ odrêbne krajowe waluty. Janusz Bilski
[2006, s. 7–8] wyró¿nia trzy zasadnicze elementy miêdzynarodowego systemu
walutowego, które decyduj¹ o jego funkcjonalnoœci: mechanizm kursu walutowego,
mechanizm tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej (pieni¹dza miêdzynarodo-
wego) oraz mechanizm wyrównawczy (tj. przywracania równowagi w bilansie
p³atniczym).

Problemy zwi¹zane z kreacj¹ p³ynnoœci miêdzynarodowej nie stanowi¹ cechy
wyró¿niaj¹cej wspó³czesnego miêdzynarodowego systemu walutowego, ponie-
wa¿ wystêpowa³y równie¿ we wczeœniejszych stadiach rozwoju tego systemu.
W systemie waluty z³otej, w którym funkcjê pieni¹dza œwiatowego pe³ni³o z³oto,
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tworzenie p³ynnoœci miêdzynarodowej by³o ograniczone mo¿liwoœciami zwiêk-
szenia poda¿y z³ota poprzez wydobycie kruszcu [Marrewijk, 2007, s. 470]. W sy-
stemie z Bretton Woods, w którym najwa¿niejszy pieni¹dz miêdzynarodowy sta-
nowi³ dolar, konieczne by³o utrzymywanie deficytów bilansu obrotów bie¿¹cych
przez Stany Zjednoczone, co okreœla siê mianem dylematu Triffina. W 1969 r. pod-
jêto próbê rozwi¹zania tego problemu poprzez stworzenie dodatkowego Ÿród³a
p³ynnoœci miêdzynarodowej w postaci jednostki monetarnej emitowanej przez
MFW o nazwie „specjalne prawa ci¹gnienia” (Special Drawing Rights – SDR) [William-
son, 2009, s. 1–3].

Dysfunkcjonalnoœæ wspó³czesnego miêdzynarodowego systemu walutowe-
go w zakresie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej wynika przede wszystkim
z faktu, ¿e jej Ÿród³em pozostaj¹ g³ównie tzw. waluty miêdzynarodowe (interna-
tional currency), czyli waluty narodowe pe³ni¹ce jedn¹ lub wiêcej klasycznych fun-
kcji pieni¹dza – œrodka p³atniczego, miernika wartoœci i œrodka tezauryzacji – dla
nierezydentów zarówno ze sfery oficjalnej, jak i prywatnej [Kenen, 1983, s. 16].
System oparty na walutach narodowych odgrywaj¹cych rolê pieni¹dza miê-
dzynarodowego obarczony jest jednak szeregiem wad. Przede wszystkim poda¿
walut miêdzynarodowych zale¿y od polityki pieniê¿nej krajów bêd¹cych emitenta-
mi tych walut. Ponadto polityka monetarna prowadzona przez te pañstwa wywiera
znacz¹cy wp³yw na gospodarkê œwiatow¹. Emitenci walut miêdzynarodowych
czerpi¹ z tego tytu³u znaczne korzyœci, w szczególnoœci w postaci renty senioral-
nej oraz tzw. nadzwyczajnego przywileju, który pozwala na osi¹ganie wy¿szego
dochodu z kapita³u inwestowanego za granic¹ w porównaniu z kosztem pozy-
skania kapita³u poza granicami kraju [Eichengreen, 2001, s. 4].

Znaczenie SDR dla p³ynnoœci miêdzynarodowej pozostaje marginalne ze
wzglêdu na bardzo ograniczon¹ poda¿ tej jednostki i jej ma³y udzia³ w œwiato-
wych aktywach rezerwowych. Po przeprowadzeniu nowych alokacji SDR w 2009 r.
nast¹pi³, co prawda, wzrost udzia³u tej jednostki w oficjalnych aktywach rezer-
wowych, jednak¿e w 2014 r. pozostawa³ on nadal na nieznacz¹cym poziomie
2,18% [IMF, 2014]. Wspó³czesny miêdzynarodowy system walutowy charakte-
ryzuje równie¿ brak efektywnego miêdzynarodowego po¿yczkodawcy ostatniej
instancji. Nie mo¿na za niego uznaæ MFW ze wzglêdu na ograniczonoœæ zasobów
tej instytucji, a tak¿e warunkowoœæ udzielanego wsparcia finansowego (conditio-
nality), która zak³ada realizacjê neoliberalnego programu dostosowawczego.
Wspomniana warunkowoœæ jest od dawna przedmiotem krytyki, gdy¿ stanowi
przyk³ad podejœcia one size fits all, a wiêc zak³ada realizacjê podobnych programów
we wszystkich krajach, niezale¿nie od odmiennoœci struktur ich gospodarek.

Efektem dysfunkcjonalnoœci miêdzynarodowego systemu walutowego w za-
kresie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej jest cechuj¹ca wspó³czesn¹ gospo-
darkê œwiatow¹ akumulacja rezerw walutowych. Wspomniany proces rozpocz¹³
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siê po serii kryzysów walutowych w drugiej po³owie lat dziewiêædziesi¹tych XX w.,
w szczególnoœci w reakcji na kryzys azjatycki lat 1997–1998. Kraje korzystaj¹ce
wówczas z pomocy finansowej MFW bardzo krytycznie oceni³y efekty wymuszo-
nych przez Fundusz programów dostosowawczych, czego rezultatem sta³a siê
chêæ uniezale¿nienia siê od pomocy finansowej tej instytucji poprzez akumulacjê
rezerw walutowych stanowi¹c¹ swego rodzaju samodzielne zabezpieczanie siê
na wypadek wyst¹pienia kryzysu walutowego (self-insurance). W rezultacie œwia-
towe rezerwy wzros³y z 1,6 bln USD w 1996 r. do 11,8 bln USD w 2014 r., natomiast
w relacji do œwiatowego PKB wzros³y w tych latach z 5,1% do 15,2%. Skalê i dyna-
mikê wzrostu œwiatowych rezerw walutowych ilustruje rysunek 1.

Akumulacja rezerw walutowych nastêpuje g³ównie w krajach wschodz¹cych
i rozwijaj¹cych siê, wskutek czego w 2014 r. kraje rozwiniête utrzymywa³y zaledwie
32,6%, a kraje rozwijaj¹ce siê i wschodz¹ce 67,4% œwiatowych rezerw walutowych
[COFER, 2015]. Zmiany udzia³ów wspomnianych grup krajów w œwiatowych re-
zerwach walutowych przedstawiono na rysunku 2.

Nale¿y podkreœliæ, ¿e zapewnianie sobie przez kraje wschodz¹ce i rozwijaj¹ce
siê p³ynnoœci miêdzynarodowej poprzez akumulacjê rezerw walutowych powo-
duje wiele negatywnych nastêpstw i zagro¿eñ dla gospodarki œwiatowej. Przede
wszystkim gromadzenie olbrzymich rezerw dewizowych przyczynia siê do po-
wstania i utrzymywania siê globalnej nierównowagi p³atniczej, a tak¿e prowadzi
do nieoptymalnej alokacji zasobów w gospodarce œwiatowej.
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Rysunek 1. Rezerwy walutowe w gospodarce œwiatowej (w mld USD i jako procent
œwiatowego produktu brutto)

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: [COFER, 2015].



3. Rola porozumieñ swapowych w tworzeniu p³ynnoœci
miêdzynarodowej w okresie globalnego kryzysu finansowego

Globalny kryzys finansowy doprowadzi³ do wzrostu znaczenia alternatyw-
nego w stosunku do akumulacji rezerw walutowych Ÿród³a oficjalnej p³ynnoœci
miêdzynarodowej, a mianowicie porozumieñ swapowych zawieranych przez
banki centralne. W okresie kryzysu swapy walutowe mia³y na celu dostarczenie
krajowym bankom komercyjnym p³ynnoœci w walutach obcych wobec braku mo¿-
liwoœci jej pozyskania na rynku miêdzybankowym. Poœrednictwo banków cen-
tralnych krajów otrzymuj¹cych dostêp do p³ynnoœci miêdzynarodowej mia³o na
celu wyeliminowanie ryzyka kredytowego dla krajów bêd¹cych dostarczycielami
tej p³ynnoœci. Fundamentalne znaczenie mia³y kontrakty z bankami centralnymi
krajów bêd¹cych emitentami kluczowych walut miêdzynarodowych. W rezulta-
cie w okresie kryzysu powsta³y cztery sieci porozumieñ swapowych obejmuj¹ce
sieæ Systemu Rezerwy Federalnej, sieæ Europejskiego Banku Centralnego, sieæ
Narodowego Banku Szwajcarii oraz sieæ Banku Japonii. Wspomniane sieci two-
rzy³y globaln¹ sieæ swapów, co œwiadczy o wyj¹tkowej roli i potencjale tego in-
strumentu jako Ÿród³a p³ynnoœci miêdzynarodowej [Allen, Moessner, 2010].

Najwa¿niejsz¹ rolê w zasilaniu w p³ynnoœæ miêdzynarodow¹ w okresie kry-
zysu odegra³ System Rezerwy Federalnej (Fed), nie tylko ze wzglêdu na domi-
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nuj¹c¹ pozycjê dolara jako waluty rezerwowej, lecz przede wszystkim z uwagi na
skalê i zakres porozumieñ swapowych. Pierwsze tego typu porozumienia podpi-
sano w grudniu 2007 r., a nastêpnie poszerzano ich zakres geograficzny oraz zwiêk-
szano limity dostêpnych œrodków wraz z pogarszaniem siê sytuacji na rynkach
finansowych kolejno w marcu 2008 r., w maju 2008 r. oraz we wrzeœniu i paŸdzierniku
2008 r. Ostatnia ze wspomnianych faz, która nast¹pi³a po upadku banku Lehman
Brothers w po³owie wrzeœnia 2008 r., mia³a najwiêksze rozmiary i znaczenie.
W szczególnoœci zniesiono wówczas limity dostêpnej p³ynnoœci dolarowej dla
Banku Anglii, Europejskiego Banku Centralnego, Narodowego Banku Szwajcarii
oraz Banku Japonii. Szczególne znaczenie mia³o równie¿ zawarcie porozumieñ
swapowych z bankami centralnymi krajów, z którymi Fed nie zawiera³ dot¹d tego
typu umów, czyli z Brazyli¹, Meksykiem, Kore¹ Po³udniow¹ i Singapurem. Wszystkie
zawarte przez Fed porozumienia swapowe wygas³y 1 lutego 2010 r.

Tabela 1. Porozumienia swapowe zawarte przez Bank Rezerwy Federalnej

Lp. Data podpisania Bank centralny
Wartoœæ

w mld USD

1
12.12.2007

European Central Bank 20

2 Swiss National Bank 4

3
12.03.2008

European Central Bank 30

4 Swiss National Bank 6

5
02.05.2008

European Central Bank 50

6 Swiss National Bank 12

7 30.06.2008 European Central Bank 55

8

18.09.2008

European Central Bank 110

9 Swiss National Bank 27

10 Bank of Japan 60

11 Bank of England 40

12 Bank of Canada 10

13

24.09.2008

Reserve Bank of Australia 10

14 Sveriges Riksbank 10

15 Danmarks Nationalbank 5

16 Norges Bank 5

17
26.09.2008

European Central Bank 120

18 Swiss National Bank 30

19

29.09.2008

Bank of Canada 30

20 Bank of England 80

21 Bank of Japan 120

22 Danmarks Nationalbank 15

23 European Central Bank 240

24 Norges Bank 15
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Lp. Data podpisania Bank centralny
Wartoœæ

w mld USD

25 Reserve Bank of Australia 30

26 Sveriges Riksbank 30

27 Swiss National Bank 60

28

13.10.2008

Bank of England bez limitu

29 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

29.10.2008

Banco Central do Brasil 30

34 Banco de Mexico 30

35 Bank of Korea 30

36 Monetary Authority of Singapore 30

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Systemu Rezerwy Federalnej.

Pomimo ¿e euro pozostaje drug¹ najwa¿niejsz¹ walut¹ miêdzynarodow¹,
sieæ swapów walutowych Europejskiego Banku Centralnego by³a nieporówny-
walnie mniejsza ni¿ w przypadku Fed. Porozumienia swapowe ogranicza³y siê do
krajów europejskich, a ich wartoœæ by³a wielokrotnie ni¿sza ni¿ w przypadku
swapów zawieranych przez Fed. P³ynnoœæ miêdzynarodow¹ w euro otrzyma³y
banki centralne Szwecji, Danii, Wêgier i Polski.

Tabela 2. Porozumienia swapowe zawarte przez Europejski Bank Centralny

Lp. Data podpisania Bank centralny Wartoœæ 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

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego.

Szczególny przypadek stanowi³a sieæ swapów walutowych zawartych przez
Bank Narodowy Szwajcarii. Celem SNB by³o z jednej strony dostarczenie p³ynno-
œci we frankach tym krajom, w których istnia³ szczególnie du¿y popyt na szwaj-
carsk¹ walutê. W Polsce i na Wêgrzech popyt ten wynika³ w znacznej mierze ze
znacz¹cego udzia³u kredytów nominowanych we frankach w kredytach hipotecz-
nych. Z drugiej jednak strony motywem SNB by³o tak¿e d¹¿enie do zmniejszenia
presji aprecjacyjnej na franka, która ze wzglêdu na tzw. efekt aktywów bezpiecz-
nej przystani (safe haven assets effect) by³a szczególnie du¿a i prowadzi³a do obni¿e-
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nia cenowej konkurencyjnoœci eksportu Szwajcarii. Porozumienia swapowe SNB
wygas³y w styczniu 2010 r.

Tabela 3. Porozumienia swapowe zawarte przez Narodowy Bank Szwajcarii

Lp. Data podpisania Bank centralny Wartoœæ w mld CHF

1 15.10.2008 European Central Bank Nie okreœlono

2 07.11.2008 Narodowy Bank Polski Nie okreœlono

3 28.01.2009 Magyar Nemzeti Bank Nie okreœlono

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Narodowego Banku Szwajcarii.

Stosunkowo niedu¿¹ sieæ swapów walutowych maj¹cych na celu dostarczenie
p³ynnoœci w jenach stworzy³ równie¿ Bank Japonii. Umowy te wygas³y w lutym
2010 r. Podobne porozumienia podpisywa³ równie¿ Ludowy Bank Chin, nie
s³u¿y³y one jednak bezpoœrednio przeciwdzia³aniu skutkom kryzysu, w zwi¹zku
z czym zostan¹ przedstawione dalej.

Tabela 4. Porozumienia swapowe zawarte przez Bank Japonii

Lp. Data podpisania Bank centralny Wartoœæ 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

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Banku Japonii.

Spoœród czterech wspomnianych sieci porozumieñ swapowych bez w¹tpienia
najwa¿niejsz¹ rolê odegra³y umowy zawarte przez Fed. Swapy banku centralne-
go Stanów Zjednoczonych by³y nie tylko wyj¹tkowo liczne, lecz tak¿e przewidy-
wa³y dostarczenie najwiêkszej p³ynnoœci miêdzynarodowej. Z tego powodu
s³usznie okreœla siê Fed mianem globalnego po¿yczkodawcy ostatniej instancji
w okresie kryzysu finansowego [McDowell, 2012; Broz, 2015]. Podkreœliæ nale¿y,
¿e roli tej nie odegra³a najwa¿niejsza z miêdzynarodowych instytucji finanso-
wych, a mianowicie MFW, pomimo utworzenia przez ni¹ dodatkowych i bardziej
elastycznych Ÿróde³ pomocy finansowej. Spowodowa³ to przede wszystkim brak
zainteresowania poszczególnych krajów, zw³aszcza wschodz¹cych i rozwijaj¹-
cych siê, korzystaniem ze œrodków MFW, co wynika³o z negatywnej oceny pro-
gramów dostosowawczych Funduszu i „niereprezentatywnoœci” jego organów
[Duran, 2015].
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4. Rola porozumieñ swapowych w tworzeniu p³ynnoœci
miêdzynarodowej w pokryzysowym miêdzynarodowym
systemie walutowym

Porozumienia swapowe zawierane w okresie globalnego kryzysu pomiêdzy
bankami centralnymi emituj¹cymi najwa¿niejsze waluty miêdzynarodowe cha-
rakteryzowa³y przede wszystkim dwie cechy. Po pierwsze, umowy te zawierano
ad hoc, a po drugie czasowy zakres ich obowi¹zywania by³ bardzo ograniczony.
Swapy stanowi³y instrument zarz¹dzania kryzysowego i nie mia³y charakteru
sta³ego. Nie zosta³y pomyœlane jako element reformy miêdzynarodowego systemu
walutowego, który móg³by zmniejszyæ dysfunkcjonalnoœæ tego systemu w zakre-
sie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej. Bior¹c jednak pod uwagê skutecznoœæ
porozumieñ swapowych w dostarczaniu tej p³ynnoœci w czasie kryzysu, postulowa-
no przekszta³cenie ich w sta³y element miêdzynarodowego systemu walutowego, do
czego konieczna by³a jednak ich formalizacja i instytucjonalizacja [Fahri, Gourin-
chas, Rey, 2011]. Niektóre propozycje sugerowa³y nawet uczynienie z sieci poro-
zumieñ swapowych swego rodzaju zbiorowego globalnego po¿yczkodawcy
ostatniej instancji opartego na wspó³pracy banków centralnych najwiêkszych gos-
podarek œwiata [Mehrling, 2015].

O znaczeniu porozumieñ swapowych jako Ÿród³a p³ynnoœci miêdzynarodo-
wej w pokryzysowym miêdzynarodowym systemie walutowym œwiadczy fakt,
¿e pomiêdzy rokiem 2010 a 2014 zawarto a¿ 70 nowych tego typu umów obej-
muj¹cych ponad 50 krajów [Duran, 2015]. W przypadku banków centralnych kra-
jów emituj¹cych najwa¿niejsze waluty miêdzynarodowe, a wiêc krajów wysoko
rozwiniêtych stanowi¹cych centrum miêdzynarodowego systemu walutowego,
kluczowe znaczenie mia³o podpisanie w paŸdzierniku 2013 r. porozumienia
o utworzeniu sta³ej sieci swapów walutowych o nieograniczonym dostêpie do
p³ynnoœci w okreœlonej walucie (tj. brak limitów okreœlaj¹cych maksymaln¹ kwotê
mo¿liw¹ do pozyskania w ramach danego porozumienia) pomiêdzy Systemem
Rezerwy Federalnej, Europejskim Bankiem Centralnym, Bankiem Anglii, Narodo-
wym Bankiem Szwajcarii, Bankiem Japonii i Bankiem Kanady [Henning, 2015]. Po-
rozumienie to, okreœlane od liczby podpisuj¹cych je banków centralnych mianem C6,
œwiadczy o marginalizacji roli MFW jako Ÿród³a p³ynnoœci miêdzynarodowej.

Jak ju¿ wspomniano, porozumienie C6 obejmuje wy³¹cznie banki centralne
krajów wysoko rozwiniêtych. Pamiêtaæ jednak nale¿y, ¿e kraje wschodz¹ce i roz-
wijaj¹ce siê maj¹ wiêksze problemy z dostêpem do p³ynnoœci na miêdzynarodo-
wych rynkach finansowych ni¿ kraje rozwiniête. Wobec niechêci do korzystania
z pomocy finansowej MFW kraje te prowadz¹ od kilkunastu lat politykê akumulacji
rezerw walutowych. Jednak¿e swapy walutowe mog¹ byæ dla tych krajów lepszym
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rozwi¹zaniem, gdy¿ nie generuj¹ kosztów charakterystycznych dla akumulacji
rezerw dewizowych, a jednoczeœnie gwarantuj¹ du¿o ³atwiejszy dostêp do p³yn-
noœci ni¿ ma to miejsce w przypadku korzystania z zasobów MFW. W zwi¹zku
z tym porozumienia swapowe sta³y siê równie¿ popularnym Ÿród³em p³ynnoœci
miêdzynarodowej w krajach stanowi¹cych peryferia miêdzynarodowego syste-
mu walutowego. Wœród podejmowanych inicjatyw szczególne znaczenie maj¹
dwie: wspó³praca w ramach grupy BRICS oraz tworzenie rozbudowanej sieci
swapów walutowych przez Ludowy Bank Chin.

Kraje tworz¹ce grupê BRICS podpisa³y w lipcu 2014 r. porozumienie o utwo-
rzeniu Contingent Reserve Arrangement (CRA), które po ratyfikacji w poszczegól-
nych pañstwach wesz³o w ¿ycie w lipcu 2015 r. Celem porozumienia jest dostarcze-
nie p³ynnoœci miêdzynarodowej w przypadku rzeczywistego b¹dŸ potencjalnego
problemu z równowag¹ bilansu p³atniczego. Kraje uczestnicz¹ce w CRA pozo-
staj¹ w posiadaniu zadeklarowanych do wymiany rezerw a¿ do uruchomienia
danej linii swapowej. Wielkoœæ dostêpnej p³ynnoœci ró¿ni siê jednak w zale¿noœci
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].

Wspó³praca walutowa w ramach CRA nie jest jednak najbardziej istotnym
procesem kszta³tuj¹cym rozwój alternatywnych Ÿróde³ p³ynnoœci miêdzynarodo-
wej wœród krajów wschodz¹cych i rozwijaj¹cych siê. Znacznie wiêksze znaczenie
ma dynamiczny rozwój sieci swapów walutowych nominowanych w renminbi
tworzonych przez Ludowy Bank Chin. Najwa¿niejszy motyw zawierania tych
porozumieñ stanowi realizowana przez Chiny strategia internacjonalizacji w³as-
nej waluty. Konsekwentne d¹¿enie w³adz Pañstwa Œrodka do zwiêkszenia miê-
dzynarodowej roli renminbi wynika przede wszystkim z faktu, ¿e znaczenie tego
kraju w miêdzynarodowych stosunkach walutowych jest nieproporcjonalnie
ma³e w stosunku do pozycji w realnej sferze gospodarki œwiatowej.

Aby zwiêkszyæ miêdzynarodowe wykorzystanie renminbi, Chiny podjê³y
tak¿e dzia³ania maj¹ce na celu dostarczenie p³ynnoœci w tej walucie innym krajom.
W zwi¹zku z tym Ludowy Bank Chin podpisuje umowy o swapach walutowych
(bilateral swap agreements) z bankami centralnymi. W odró¿nieniu od swapów za-
wieranych poprzednio w ramach tzw. Inicjatywy z Chiang Mai, porozumienia
tego typu podpisywane od grudnia 2008 r. maj¹ na celu g³ównie wspieranie rozli-
czania wzajemnego handlu i inwestycji w chiñskiej walucie, a tak¿e wzmocnienie
dwustronnej wspó³pracy finansowej [Ito, 2011, s. 5–6]. Od czasu podpisania
pierwszego tego typu porozumienia w grudniu 2008 r. z Bankiem Korei, Ludowy
Bank Chin zawar³ do koñca 2015 r. umowy o swapach walutowych z prawie czter-
dziestoma bankami centralnymi. Najwiêcej porozumieñ, cechuj¹cych siê ponad-
to najwy¿sz¹ wartoœci¹, podpisano z krajami wschodz¹cymi i rozwijaj¹cymi siê.
Wszystkie porozumienia swapowe zawierane s¹ na 3 lata, jednak¿e okres ich obo-
wi¹zywania jest nastêpnie przed³u¿any.
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Tabela 5. Swapy walutowe w renminbi zawarte przez Ludowy Bank Chin

Lp. Data podpisania Kraj
Wartoœæ

w mld RMB
Okres

1 05.09.2015 Tad¿ykistan 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 16.09.2014 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 09.09.2013 Wêgry 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 Po³udniowa 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 3,5 3 lata

32 02.04.2013 Argentyna 70 3 lata

33 23.03.2009 Indonezja 100 3 lata

34 11.03.2009 Bia³oruœ 20 3 lata

35 08.02.2009 Malezja 80 3 lata

36 20.01.2009 Hongkong 200 3 lata

37 12.12.2008 Korea Po³udniowa 180 3 lata

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych Ludowego Banku Chin.
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Przedstawione skala oraz zasiêg geograficzny porozumieñ swapowych ban-
ków centralnych decyduj¹ bez w¹tpienia o ich znaczeniu jako Ÿród³a oficjalnej
p³ynnoœci miêdzynarodowej. Znaczenie to staje siê jeszcze bardziej widoczne,
gdy porówna siê wielkoœæ œrodków finansowych dostêpnych w ramach tych po-
rozumieñ z wielkoœci¹ œrodków mo¿liwych do pozyskania z innych Ÿróde³.
W przypadku specjalnych praw ci¹gnienia mo¿liwoœci te s¹ ograniczone wartoœci¹
wyemitowanych jednostek SDR, czyli ³¹czn¹ kwot¹ alokacji wynosz¹c¹ 204,1 mld SDR.
Dostêpnoœæ p³ynnoœci miêdzynarodowej w ramach kwot udzia³owych w MFW
równie¿ pozostaje ograniczona. Suma kwot udzia³owych po reformie z 2010 r.
wynosi 650 mld USD [IMF, 2016].

Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza dowodzi, ¿e porozumienia swapowe przy-
czyniaj¹ siê do zmniejszenia dysfunkcjonalnoœci miêdzynarodowego systemu
walutowego w zakresie tworzenia p³ynnoœci miêdzynarodowej, w szczególnoœci
wobec braku postêpów w procesie reformowania MFW. Sieci swapów obejmuj¹
obecnie, z jednej strony, banki centralne krajów bêd¹cych emitentami najwa¿niej-
szych walut miêdzynarodowych, z drugiej natomiast szybko rozwijaj¹ siê tego typu
porozumienia miêdzy bankami centralnymi krajów wschodz¹cych i rozwijaj¹-
cych siê. Wielkoœæ p³ynnoœci miêdzynarodowej dostêpnej w ramach porozumieñ
swapowych znacz¹co przekracza zasób œrodków finansowych pozostaj¹cych
w dyspozycji MFW, a tak¿e jest nieporównywalnie wy¿sza od p³ynnoœci mo¿li-
wej do uzyskania poprzez specjalne prawa ci¹gnienia. Porozumienia swapowe
wywieraj¹ pozytywny wp³yw na stabilnoœæ miêdzynarodowego systemu waluto-
wego tak¿e poprzez mo¿liwe zmniejszenie skali akumulacji rezerw walutowych,
gdy¿ swapy stanowi¹ alternatywny w stosunku do akumulacji rezerw sposób na
zapewnianie p³ynnoœci miêdzynarodowej i zabezpieczenie siê przed kryzysem
walutowym.
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