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Wprowadzenie

Kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 roku na rynku kredytow subprime
w Stanach Zjednoczonych po objeciu gospodarki realnej w 2008 roku dotknat
takze gospodarki panstw europejskich. W Norwegii mial on jednak relatywnie
tagodny przebieg. Celem opracowania jest przedstawienie pozytywnego wplywu
makroekonomicznego zarzadzania na przebieg kryzysu w Norwegii. Bylo to
mozliwe dzigki silnej gospodarce panstwa zasilanej pieniedzmi z sektora naf-
towego, bardzo niskiemu bezrobociu i nadwyzce finansowej. Silna gospodarka
zasilana pieniedzmi z sektora naftowego, dobra sytuacja makroekonomiczna:
bardzo niskie bezrobocie i nadwyzka finansowa, a takze wysoka jako§¢ makro-
ekonomicznego zarzadzania sprawily, Ze instytucje panstwa skutecznie zminima-
lizowaly dotychczasowe skutki kryzysu. Wigkszo$¢ czynnikéw determinujacych
stabilno$¢ makroekonomiczng w Norwegii wynika ze strukturalnych cech nor-
weskiej gospodarki. Mimo to dzialania rzadu i banku centralnego mialy bardzo
duzy udzial w ochronie gospodarki. Celem opracowania jest przedstawienie klu-
czowych dzialan norweskiego banku centralnego w zakresie polityki monetarnej
i zarzadzania funduszem naftowym, a takze ukazanie wplywu poszczegdlnych decyzji
na utrzymanie stabilno$ci gospodarczej w panstwie. Poniewaz Bank Norwegii oraz
jego dzialania nie s3 zagadnieniem powszechnie znanym, autor prezentuje réwniez
podstawowe kompetencje banku w zakresie polityki makroekonomicznej i kwestie
dotyczace zarzadzania tg instytucjg. Analiza dzialan instytucji norweskich podzie-
lona zostala na dwa okresy: lata 2008-2010, czyli czas najglebszego kryzysu, kiedy
dziatania antycykliczne cechowaly si¢ najwigksza dynamika, oraz lata 2010-2012,
gdy ustabilizowano sytuacje gospodarcza.
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1. Norges Bank i jego kompetencje

Norweskim bankiem centralnym jest Norges Bank (Bank Norwegii). Jego kom-
petencje uregulowane sa w wielu norweskich aktach prawnych w randze ustaw przyj-
mowanych przez jednoizbowy norweski parlament (Storting) i rozporzadzeniach,
ktore s3 wydawane przez odpowiedniego ministra.

Podstawowym dokumentem regulujacym kompetencje Banku Norwegii jest
ustawa o Banku Norwegii (Sentralbankloven). Na jej mocy bank ten jest organem
wykonawczym i doradczym w zakresie norweskiej polityki monetarnej, kredyto-
wej i kursu walutowego. Odpowiada on za emisje banknotéw i monet (korony nor-
weskiej = 100 ore), promocje efektywnego systemu platniczego w wymiarze krajo-
wym i miedzynarodowym, a takze monitoring rynkéw: kredytowego, pienieznego
i walutowego'. Ustawa naklada na bank obowiazek prowadzenia swojej dziatalno$ci
w zgodzie z zalozeniami polityki gospodarczej rzadu i miedzynarodowymi zobo-
wigzaniami panstwa.

Szczegdtowe prerogatywy Banku Norwegii w ustawie o Banku Norwegii dotycza
kilku obszaréw: srodkéw platnosci, rynku kredytowego, miedzynarodowego rynku
walutowego, polityki informacyjnej i budzetu. W zakresie srodkéw platnosci Bank
Norwegii jest jedynym podmiotem emitujagcym banknoty i monety, decydujacym
o ich liczbie, wygladzie i nominatach. Emisja banknotéw jubileuszowych zalezna jest
od decyzji kréla. Na rynku kredytowym Bank Norwegii pelni kilka zadan.

« Jest bankierem rzadu. Przeprowadza transakcje dla rzadu Norwegii.

« Jest kredytodawca rzadu.

o Jest kredytodawca bankéw. Moze udziela¢ pozyczek bankom komercyjnym
i oszczgdnosciowym. Decyduje o wysokosci kredytéw, oprocentowaniu, warun-
kach splaty i stopie dyskontowe;.

o Jest depozytariuszem bankéw. Przyjmuje depozyty od bankéw komercyjnych.

 Nabywa i sprzedaje papiery wartosciowe. Moze kupowac i sprzedawa¢ instrumenty
dtuzne emitowane przez panstwo i inne latwo zbywalne instrumenty diuzne,
a takze emitowac wlasne instrumenty diuzne.

o W szczegolnych wypadkach kredytuje i jest depozytariuszem dla pozabankowych
podmiotéw sektora finansowego.

Na miedzynarodowym rynku walutowym bank prowadzi notowania kurséw
walutowych i zarzadza oficjalnymi rezerwami dewizowymi. Inwestuje rezerwy
w celu utrzymania ustalonej polityki kursowej. Przeprowadza transakcje walutowe

1 ,Lov om Norges Bank og pengevesenet mv. (sentralbankloven) | § 1. Norges Banks formdl og virkeomrdde.
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dla rzadu, czgsto wypelniajac zobowigzania panstwa wynikajace z czlonkostwa
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym. Ponadto bank moze zawiera¢ umowy
dotyczace depozytdw, kredytéw i gwarancji z zagranicznymi bankami centralnymi,
innymi instytucjami kredytowymi, miedzynarodowymi organizacjami gospodar-
czymi (po zgodzie kréla). W zakresie polityki informacyjnej Bank Norwegii ma
zbiera¢ dane od podmiotéw w sektorze finansowym na temat ich dziatalnosci,
finansowania, rozliczen, transakcji i rachunkéw klientéw i inne niezbedne dane do
wykonywania swoich zadan (np. prowadzenie statystyk czy informowanie ciat kon-
trolnych). Bank Norwegii musi réwniez przygotowywac projekt budzetu na kolejny
nadchodzacy rok, ktory po zatwierdzeniu przez rad¢ nadzorczg przekazywany jest
do ministerstwa. Ponadto przygotowuje sprawozdanie finansowe za kazdy rok przyj-
mowane przez rade nadzorcza.

Szczegétowe kompetencje Banku Norwegii w zakresie polityki monetarnej
zawarte s3 w rozporzadzeniu o polityce monetarnej z 29 marca 2001 roku (nor. For-
skrift om pengepolitikken). Okresla ono cel polityki monetarnej w postaci troski o
niska i stabilng inflacje. Cel inflacyjny ustanowiony jest na poziomie 2,5%. Oznacza
to, ze bank centralny powinien dazy¢ do stabilnego w czasie wzrostu cen débr kon-
sumpcyjnych wedlug wskaznika CPI na poziomie 2,5%. Dla poréwnania w Szwe-
cji celem jest inflacja na poziomie 2%, a w Danii kurs walutowy powiazany z euro
z 2,25% pasmem wahan.

Zgodnie z regulacja bank centralny nie interesuje si¢ bezposrednimi skutkami
zmian stép procentowych, podatkéw, akcyzy i zakldcen rynkowych dla ksztattowania
sie cen. Decyzje dotyczace wysokosci stop procentowych i waznych zmian w stoso-
waniu instrumentéw polityki monetarnej podejmowane sg na zebraniach zarzadu,
ktére odbywaja si¢ co sze$¢ tygodni. Decyzje podejmowane s3 na podstawie analiz
i strategii zawartych w raportach polityki monetarnej banku oraz zmian cen, kosztéow
i sytuacji na rynku pieni¢znym i kursowym. Na podstawie analiz i dyskusji zarzad
ocenia konsekwencje zmian, badz braku zmian stép procentowych i przyjmuje stra-
tegie polityki pieni¢znej, w tym strategie alternatywne. Na podstawie tego przyjmuje
sie strategie polityki pienieznej, w tym strategie alternatywne. Decyzja w sprawie
przyjecia strategii polityki dokonywana jest w tym samym dniu, gdy jest on publi-
kowany. Przyjeta strategia obowigzuje do czasu publikacji kolejnego raportu.

Dzialania operacyjne banku prowadzone sa3 w dwodch obszarach: zadan
banku centralnego (nor. Sentralbankvirksomheten) oraz zarzadzania inwesty-
cjami (Kapitalforvalting, realizowane przez Norges Bank Investment Mana-
gement). Podzial ten wynika ze szczegdélnych kompetencji banku centralnego
w zakresie zarzadzania Globalnym Rzadowym Funduszem Emerytalnym (Statens
pensjonsfond utland/Government Pension Fund - Global).



184 Bartosz Twarowski

2. Zarzadzanie funduszem naftowym

Norges Bank zarzadza funduszem naftowym poprzez departament ds. inwestycji
(Norges Bank Investment Management). Sam fundusz powstat w roku 1996 i ma na
celu chronienie gospodarki narodowej przed negatywnymi konsekwencjami dyna-
micznego rozwoju sektora wydobywczego. W odréznieniu od wigkszosci panstw
eksporteréw ropy naftowej i gazu, ktorych budzety narodowe uzaleznione sa od
wplywow ze sprzedazy ropy i gazu, Norwegia chroni rodzima gospodarke i odracza
konsumpcje przychodéw z sektora naftowego. Globalny Rzadowy Fundusz Emery-
talny inwestuje posiadane srodki na zagranicznych rynkach finansowych, przez co
pieniadze te w wigkszo$ci nie trafiaja do budzetu rzadu i nie zasilaja gospodarki naro-
dowej. Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw Krélestwa Norwegii* Nor-
ges Bank jest instytucja odpowiadajaca za obrot aktywami i maksymalizacje stopy
zwroty z inwestycji. Polityka inwestycyjna w tym zakresie jest w pelni niezalezna od
ministerstwa finanséw.

Rysunek 1. Cash flow netto rzadu Norwegii i jego sktadowe zwigzane z zarzadzaniem
i bezposrednim zaangazowaniem w sektor naftowy w latach 1972-2010
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Zrédto: Facts 2012. The Norwegian Petroleum Sector, red. ].Q. Hansen, Ministry of Petroleum and Energy of Norway,
Oslo 2012, s. 22, http://npd.no/Global/Engelsk/3-Publications/Facts/ Facts2012/Facts_2012_web.pdf (12.08.2012).

2 Fastsatt av Finansdepartementet, 8. november 2010 med hjemmel i lov 21. desember 2005 nr. 123
om Statens pensjonsfond, § 2 annet ledd og § 7, http://www.nbim.no/no/About-us/governance-model/
management-mandate/ (19.08.2012).
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Srodki przekazywane sa nastepnie do Globalnego Rzadowego Funduszu Eme-
rytalnego, ktory jest odpowiedzialny za ich gromadzenie i zarzadzanie. Jak pokazuje
rysunek 1, glowne skltadowe przychodéw panstwa wynikaja z podatkéw bezposred-
nich oraz bezpos$redniego zaangazowania w wydobycie (SDFI). W 2011 roku warto$¢
transferéw do funduszu wyniosta okoto 271 mld koron norweskich (okoto 153 mld
zt, wedtug kursu historycznego NBP w dniu 31 grudnia 2011 roku). Natomiast war-
to$¢ rynkowa wszystkich aktywow posiadanych przez fundusz na koniec roku 2011
przekroczyta 3312 mld koron (okolo 1,7 bln zl, wedtug kursu historycznego NBP
w dniu 31 grudnia 2011)°. Dynamika wzrostu aktywéw funduszu przedstawiona jest
na rysunku 2. Ich warto$¢ w 2011 roku wyniosta okoto 120% rocznego PKB Nor-
wegii. Rysunek pokazuje, ze zalamanie gospodarcze z roku 2007 nie spowodowato
zalamania dlugookresowej tendencji wzrostowej wartosci rynkowej aktywow fun-
duszu, ktéra wydaje sie by¢ niezagrozona w najblizszym czasie.

Rysunek 2. Dynamika wzrostu aktywow Globalnego Rzadowego
Funduszu Emerytalnego w latach 1996-2011
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Zrédto: Facts 2012. The Norwegian Petroleum Sector, op.cit.

Cho¢ Globalny Rzagdowy Fundusz Emerytalny powstat w celu wspierania publicz-
nego systemu emerytalnego w warunkach starzejacego si¢ spoteczenstwa, obecnie
nie przekazuje bezposrednio zadnych srodkdéw na cele emerytalne, ma natomiast
odprowadza¢ do budzetu skarbu panstwa sktadke w wysokosci nieprzekraczajacej
4% z zyskow inwestycyjnych. Dziatania inwestycyjne funduszu prowadzone s3 na

3 Facts 2012. The Norwegian Petroleum Sector, red. ].@. Hansen, Ministry of Petroleum and Energy
of Norway, s. 20, http://npd.no/Global/Engelsk/3-Publications/Facts/Facts2012/ Facts_2012_web.pdf
(18.08.2012).
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rynkach akgji, obligacji i nieruchomosci wedlug nastepujacego podzialu geogra-
ficznego: maksymalnie 50% $rodkéw alokowanych jest na rynkach europejskich,
35% w Ameryce Pélnocnej, Afryce i Bliskim Wschodzie, a 15% w Azji i Oceanii.
W rynek akcji inwestuje si¢ nie wiecej niz 60%, 30-40% w papiery wartosciowe
o stalym dochodzie, a 5% w nieruchomosci. Fundusz moze posiada¢ nie wiecej niz
10% udzialéw w spdtkach notowanych na gietdzie®.

Na rynku akeji Globalny Rzagdowy Fundusz Emerytalny inwestuje w sposéb
bardzo zdywersyfikowany w rézne rynki i sektory, zaleznie od wybranej strategii
(wsrod ktérych dominuje strategia indeksowania oraz strategie sektorowe, kapita-
fowe, zewnetrzne)®. Najwieksze srodki fundusz przeznaczyl na inwestycje w akcje
duzych miedzynarodowych koncernéw, notowanych na najwiekszych indeksach
gieldowych w swoich panstwach, takich jak: Shell, Nestle czy HSBC. Biorac z kolei
pod uwage inwestycje w obligacje, portfolio funduszu sktada sie gtéwnie z obligacji
panstwowych, wsérod ktérych najwieksze pakiety stanowig obligacje Stanéw Zjedno-
czonych, Wielkiej Brytanii oraz Francji®. Na uwage zastuguje duzy udzial obligacji
hiszpanskich o wysokiej rentownosci zwigzanej z pogarszajaca si¢ sytuacja gospo-
darcza tego kraju. Fundusz jest tez w posiadaniu znacznych ilosci obligacji Grecji
(ponad 500 mln euro pod koniec roku 20107), jednak straty zwiazane z restruktury-
zacjg greckiego dlugu zostaly w tym segmencie zrekompensowane z nawigzka dzieki
rosnacej rentownosci obligacji amerykanskich i brytyjskich®.

3. Instrumenty Banku Norwegii w zakresie polityki pienieznej

Podstawowym instrumentem polityki pieni¢znej Banku Norwegii jest gtéwna
stopa procentowa, czyli stopa procentowa depozytéw bankéw komercyjnych w banku
centralnym do okreslonego limitu, powyzej ktorego oprocentowanie depozytow jest

4 Fastsatt av Finansdepartementet, 8. november 2010 med hjemmel i lov 21. desember 2005 nr. 123
om Statens pensjonsfond § 2 annet ledd og § 7. Endringer: Endret ved vedtak 21 des 2010 nr. 1792, 5 sep
2011 nr. 901, http://www.nbim.no/en/About-us/governance-model/management-mandate/

5 Szczegoly: http://www.nbim.no/en/Investments/equity-management/ (20.08.2012).

6 Government Pension Fund Global Annual Report 2011, Norges Bank Investment Management, Oslo
2012, s. 43, http://www.nbim.no/Global/Reports/2011/Annual%20report%202011/Arsrapport_11_ENG_
web.pdf (21.02.2013).

7 Szerzej zobacz: Norges Bank, http://www.norway.gr/News_and_events/Business/Norway-invests-
-in-Greece/ (01.09.2012).

8 Por. J. Boyd, Greek PSI details hidden from Norway SWF, Investment Europe Website, http://
www.investmenteurope.net/investment-europe/news/2161450/greek-psi-details-hidden-norway-swf,
(01.09.2012).
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nizsze. Stopa ta dotyczy depozytow a vista (sight deposit rate). Gtéwna stopa pro-
centowa ma przelozenie na poziom krétkookresowych stép na rynku miedzyban-
kowym. Wysokos¢ gléwnej stopy procentowej jest bezposrednio powiazana z wyso-
koscig stopy procentowej O/N (d-loans). Stopa O/N do 1993 roku byla gtéwna stopa
procentowa w Norwegii, a dzi$ jest z nig sztywno zwigzana i wyzsza o 1 p.p. Gtéwna
stopa procentowa oraz oczekiwania zwigzane z jej wysokos$cia maja tez duzy wplyw
na ksztaltowanie stép procentowych wkladéw bankowych i pozyczek w bankach
komercyjnych oraz rentownosci obligacji’. Oddzialywanie gléwnej stopy procento-
wej na gospodarke, a przede wszystkim na inflacje, ktdra jest gtownym przedmio-
tem troski Banku Norwegii, odbywa sie¢ za posrednictwem trzech kanatéw: kanatu
popytowego, kanatu kursu walutowego oraz kanatu oczekiwan'®.

Podstawowym kanalem transmisji s3 konsumpcja i inwestycje. Wplyw zmiany
stop procentowych na inflacje nastepuje z opdéznieniem i ma rézng intensywnosé.
W czasie potrzebnym na przetozenie zmiany stop na gospodarke inne czynniki moga
wplyna¢ na wielkos¢ inflacji i w konsekwencji produkcje. Gdy stopy procentowe
spadaja, konsumpcja gospodarstw domowych i rzadu bedzie miata tendencje wzro-
stowa. Bedzie to wynikac z nadwyzki pieniedzy powstalej na skutek spadu kosztéw
obstugi diugu i dalszego zadluzania. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw poprawia
sie i nastepuje wzrost inwestycji. Rosngcy popyt prowadzi do wyzszej produkeji
i wzrostu zatrudnienia. Nastepuje wzrost plac, a on w potaczeniu z wyzszymi mar-
zami spowoduje wzrost inflacji. Wptyw zmian stopy procentowej moze by¢ wzmoc-
niony, gdyz stopa wptywa réwniez na kurs wymiany korony norweskiej. Gdy stopy
procentowe sg nizsze, wigcej ludzi pozycza pienigdze, a mniej akumuluje gotowke.
Nizsze stopy procentowe bedg zatem prowadzi¢ do deprecjacji korony. Importowane
towary zdrozeja, a inflacja bedzie rosta. Stabsza korona zwigkszy eksport, a przez to
poprawi wyniki w sektorze biznesowym. Sita oddzialywania kanatu kursowego moze
by¢ rézna zaleznie od nastrojow i motywdw na rynku walutowym.

Duze znaczenie odgrywa rowniez kanal zwigzany z oczekiwaniami dotyczacymi
przyszlej inflacji. Oczekiwania te majg duze znaczenie dla rynku walutowego, maja
wplyw na zadania ptacowe i posrednio na ceny. Sita oddzialywania banku centralnego
na oczekiwania jest bardzo niewielka i wptyw ten jest trudny do zbadania, natomiast
pewne znaczenie moze mie¢ tu zaufanie do celéw inflacyjnych banku oraz histo-
ryczny poziom inflacji. W warunkach zaufania do polityki pieni¢znej oczekiwania
inflacyjne beda zblizone do celu inflacyjnego, co dodatkowo utatwi jego osiagniecie.

9 Zrédto: strona internetowa Banku Norwegii, http://www.norges-bank.no/en/price-stability/ mone-
tary-policy-in-norway/monetary-policy-instruments/ (01.09.2012).

10 Norges Bank Annual Report, Norges Bank, Oslo 2004, s. 17. http://www.norges-bank.no/upload/
import/english/publications/annual_report/2003/ar-2003.pdf (01.09.2012).
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Natomiast w warunkach braku zaufania do banku centralnego osiggniecie celu bedzie
trudniejsze. Kanatl oczekiwan wzmacnia efekty polityki pienieznej". Poza zmiang
gléwnej stopy procentowej Bank Norwegii moze dokonywa¢ interwencji na rynku
walutowym majacych na celu korygowanie kursu korony. Nie jest to czesto stoso-
wany instrument polityki monetarnej, gdyz ma charakter krétkookresowy. Jednakze
stosuje si¢ go, gdy kanat kursu walutowego moze mie¢ wplyw na nieosiagniecie celu
inflacyjnego, gdy nastepuja krétkookresowe i duze wzrosty warto$ci korony. Kolej-
nym instrumentem polityki pieni¢znej Banku Norwegii sg pozyczki f-loans, tzn. kre-
dyty udzielane bankom komercyjnym pod zastaw papieréw wartosciowych. Bank
oferuje je w stalych cenach i terminach zapadalnosci od jednego dnia do szesciu
miesiecy. Jeden bank moze zaciggna¢ pozyczke o warto$ci nieprzekraczajacej 1 mld
koron. Bank Norwegii oferuje kredyty f-loans w aukcjach. Gdy kredyty nie zapew-
nig wystarczajacej plynnosci na rynku, bank ma mozliwos¢ dostarczenia ptynno-
$ci poprzez swapy walutowe (fx swaps'?). Swapy walutowe maja wowczas za zadanie
dostarczy¢ waluty i zasili¢ w ptynnos$¢ banki komercyjne posiadajace nadwyzki akty-
wow/pasywow w koronach i innych zagranicznych walutach. Dostawy walut obcych
za pomocg swapow stosowane s3 tylko w wyjatkowych okolicznosciach.

4. Analiza dziatan Banku Norwegii w 2008 roku

Zgodnie z instrumentami Banku Norwegii podstawowe dzialania banku w czasie
kryzysu na rynkach $wiatowych opieraly si¢ gtéwnie na manewrowaniu wysokoscia
gléwnej stopy procentowej. Kluczowe decyzje w tym zakresie zapadaty w roku 2008.

W pierwszej polowie tego roku inflacja w Norwegii miata wyrazng tendencje
wzrostowg. Zmiany wysokosci inflacji w tym czasie w postaci zmian indeksu cen
débr i ustug konsumpcyjnych przedstawia rysunek 3. Jednym z powoddéw rosng-
cej inflacji byty zawirowania na rynkach zagranicznych, ktére w duzym stopniu
wplywaja na sytuacje wewnetrzng otwartej i nastawionej na eksport gospodarki
norweskiej.

11 Tbidem, s. 18.

12 Swap walutowy to umowa, w ktorej dwie strony wymieniaja miedzy sobg okreslong kwote waluty
na rownowarto$¢ w innej walucie, na okreslony czas. W trakcie trwania transakcji nie ma ptatnosci odse-
tek. Kurs wymiany na date zapadalnosci jest ustalany w oparciu o réznicg oprocentowania tych walut.
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Rysunek 3. Wysoko$¢ indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych CPI
wraz ze wskaznikami pochodnymi w Norwegii w latach 2004-2012
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* Wskaznik skorygowany o zmiany podatkéw i z pominieciem produktéw energetycznych.

® Wskaznik skorygowany o zmiany podatkéw i z pominigciem krétkotrwatych zmian cen energii.
< Wskaznik skorygowany o sezonowo$¢ zmian cen.

4 Wskaznik oparty o model inflacji bazowe;j.

Zr6dto: Norges Bank, Monetary Policy Report 1/2012, Central Bank of Norway, Oslo 2012, s. 12, http://www.
norges-bank.no/pages/88292/MPR_1_12.pdf (01.091.2012).

W marcu i kwietniu 2008 roku najwigksze banki w USA (w tym Citigroup,
Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Lehman Brothers) zostaly dokapi-
talizowane srodkami z rezerw walutowych w celu zapobiezeniu upadlosci. Dziata-
nia te przyniosly tylko krétkotrwalg poprawe. W kolejnych miesigcach zaufanie na
rynku miedzybankowym spadto w obawie przed niewyptacalnoscig kontrahentéw.
Wplyw na inflacje miata tez sytuacja wewnetrzna, wysoki popyt wewnetrzny oraz
wzrost podstawowych stop procentowych. W kwietniu zarzad Banku Norwegii pod-
jat decyzje o podniesieniu gléwnej stopy procentowej o 0,25 p.p. z 5,25% do 5,5%",
a nastepnie o kolejne 0,25 p.p. na spotkaniu zarzagdu w czerwcu 2008 roku do rekor-
dowego poziomu 5,75%. Obie decyzje zostaly spowodowane przede wszystkim
rosngcym popytem wewnetrznym i inflacjg, ktéra rosta szybciej niz zakladano.

13 Na podstawie statystyk Norges Banku, http://www.norges-bank.no/en/price-stability/monetary-
-policy-meetings/key-policy-rate/key-policy-rate-monetary-policy-meetings-and-changes-in-the-key-
policy-rate/ (01.09.2012).
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Zdecydowano sie na taki krok, mimo rosngcych premii za ryzyko na rynku i stabych
danych gospodarczych z zagranicy.

Zgodnie z rysunkiem 3 Bank Norwegii spodziewal si¢ dalszego wzrostu popytu
wewnetrznego oraz inflacji w panstwie w stopniu wyzszym od poprzednich prognoz
i to byt gtéwny motyw decyzji o podniesieniu stép. Z drugiej strony rysunek przed-
stawial juz tez zle prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego na $wiecie oraz rosnace
premie za ryzyko. Sytuacja gwaltownie zmienita si¢ po bankructwie Lehman Bro-
thers, ogloszonym 15 wrzes$nia 2008 roku. Wtedy tez norweska gospodarka zostata
narazona na powazne wstrzasy. Rynki pieniezne okresowo przestaly funkcjonowac.
Wskutek wysokich premii za ryzyko stopy na rynku pienieznym wzrosly zdecydo-
wanie ponad poziom gldwnej stopy procentowej. Doskonale prezentuje to rysunek 4.

Rysunek 4. Wysoko$¢ stop procentowych w Norwegii w latach 2008-2012
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== == oprocentowanie kredytow bankowych (nowe hipoteki mieszkaniowe)”

rentownos¢ 5-letnich obligacji zabezpieczonych®

01.2008 01.2009 01.2010 01.2011 01.2012

* 3-miesieczna stopa procentowa NIBOR (stopa procentowa kredytéw oferowanych na rynku miedzybanko-
wym o terminie zapadalnosci od 1 tygodnia do 1 roku).

b Oprocentowanie nowych kredytéw hipotecznych o wartosci 1 mln koron. Dane dla 20 najwiekszych bankow,
wazone udziatem w rynku.

¢ Suma 3-miesigcznej stopy NIBOR i orientacyjnych spreadéw kredytowych na 5-letnie obligacje.
Zrédto: Norges Bank Monetary Policy Report 1/2012, op.cit., s. 11.

Zjawisko to wynikalo z przeplywu premii za ryzyko z rynku globalnego do Nor-
wegii. Banki podniosty swoje stopy kredytowe, poniewaz wzrosty koszty krotko-
okresowego i diugoterminowego finansowania podazy gotowki. Instytucje finan-
sowe staly sie jeszcze bardziej niechetne do wzajemnego pozyczania sobie pieniedzy.
Kanaly kredytowe zawezily sie, a ceny akcji i surowcow zaczety gwaltownie spadac.
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Globalna gospodarka weszla w ostry kryzys, a niepewnos¢ sytuacji gospodarczej
zostala spotegowana. Stopniowo okazywalo si¢ jasne, ze wpltyw kryzysu finansowego
na realng gospodarke Norwegii moze by¢ powazny i dtugotrwaly. Inflacja zwolnila,
a kurs korony norweskiej zaczat gwaltownie spada¢. Wynikalo to ze zmniejszajacej
sie gotowosci do ryzyka na rynkach miedzynarodowych, a korona norweska jako
waluta peryferyjnego panstwa uchodzita za mniej ptynna.

Bardzo mozliwe, ze deprecjacji korony sprzyjal takze spadek cen ropy naf-
towej i innych surowcéw. Ksztaltowanie kursu korony norweskiej wobec euro
przedstawia rysunek 5. Pod koniec roku kurs walutowy byt wyraznie nizszy
niz w poprzednich latach. Srodki antykryzysowe wdrazane przez Bank Norwe-
gii objely kilka pdl. Przede wszystkim zarzad banku dokonal rewizji stopy pro-
centowej. Gléwna stopa procentowa zostala obnizona do konca roku o prawie
potowe z 5,75% do 3,00% na koniec roku. Na posiedzeniu zarzadu 15 pazdzier-
nika postanowiono o obnizce stopy z 5,75% do 5,25%. Na kolejnym posie-
dzeniu 29 pazdziernika zdecydowano si¢ na kolejng obnizke o 0,50 p.p. Dnia
17 grudnia stopa procentowa zostala zmniejszona o kolejne 1,75 p.p., osiagajac 3,00%.
Polityka obnizania stép byla kontynuowana do 2010 roku'.

U podstaw decyzji o zdecydowanym obnizeniu gléwnej stopy procentowe;j
lezaty znacznie slabsze perspektywy popytu zaréwno krajowego, jak i zewnetrznego.
W listopadzie Migdzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyl prognozy wzrostu
gospodarczego w 2009 roku, co sklonito wiele panistw do obnizki stopy procentowe;j.
Norwegia obserwowala spadek cen ropy naftowej oraz malejacy optymizm gospo-
darstw domowych. Wysokie tempo obnizek stopy procentowej wynikalo tez z checi
uzyskania wyzszej efektywnosci polityki pienieznej, w obliczu presji ze strony wyso-
kich premii za ryzyko®. Deprecjacja korony w 2008 roku mogta by¢ réwniez czyn-
nikiem wzmacniajacym inflacje, co byto dodatkowym bodzZcem do obnizki. Peten
zakres czynnikéw, ktéry wplynatl na decyzje zarzadu Banku Norwegii odno$nie do
stopy procentowej w drugiej potowie roku 2008, przedstawiono na rysunku 6.

Poza obnizka gtéwnej stopy procentowej Bank Norwegii postanowil wzmocni¢
plynnos¢ na rynku finansowym w celu obnizenia krétkookresowo stép procento-
wych na rynku pienieznym. Giéwnym narzedziem banku wplywajacym na plyn-
no$¢ sg kredyty f-loans. Kredyty te udzielane sg pod zastaw papieréw wartosciowych
o stalej stopie procentowej i okreslonym terminie zapadalnosci.

14 Norges Bank Monetary Policy Report 3/2011, Norges Bank, Oslo 2011, s. 12, http://www.norges-
bank.no/pages/87120/MPR_3_11.pdf (01.09.2012).
15 Premia za ryzyko rozumiana jako réznica miedzy stopami rynkowymi i gléwna stopa procentows.
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Rysunek 5. Kurs wymiany NOK/EUR w latach 2005-2012
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Zrédto: Na podstawie danych EBC, http://www.ecb.int/stats/exchange/ eurofxref/html/eurofxref-graph-
-nokotoen.html (01.09.2012).

Zapadalno$¢ f-loans bedzie si¢ rdzni¢ w zaleznosci od sytuacji ptynnosci w sys-
temie bankowym. Stopy procentowe f-loans ustalane s3 w drodze licytacji. Bank
Norwegii ustala faczng kwote kredytow. Ptynnos¢ bankéw zostata zwigkszona dzigki
ulatwieniom w uzyskiwaniu kredytéw (np. dodatkowym 2 aukcjom tych kredytow
15 wrzesnia 2008 roku, z terminem zapadalno$ci dwa dni'®), a takze wprowadzeniu
kredytéw o dtuzszych terminach zapadalnosci (2-letnich). Poniewaz ceny na norwe-
skim rynku zalezg od dostepnosci pozyczek w dolarach amerykanskich, Bank Nor-
wegii udostepnit bankom pozyczki w tej walucie jako rekompensate niskiej podazy
dol. na rynku. Ponadto poszerzona zostala specjalna linia swapowa w amerykan-
skiej Rezerwie Federalnej w wysokosci do 15 mld dol., ktéra dala bankowi wigk-
sza swobode w dziataniach zapobiegajacych kryzysowi. Linia ta obowiagzywata juz
wczesniej i miata warto$¢ do 5 mld dolaréw, natomiast na czas najglebszego kryzysu
zostala zwiekszona do 15 mld dolaréw do 30 kwietnia 2009 roku. Zagraniczne banki
niemajgce dostepu do kredytéow f-loans zyskaly mozliwo$¢ pozyczania norweskiej
waluty bezposrednio z banku centralnego dzigki swapom walutowych (fx swaps).
W umowach swapowych bank udzielal kredytéw zabezpieczonych w innej walucie,
np. pozyczek w koronach zabezpieczonych dolarami.

16 S.A. Berg, Banks’ liquidity situation during the financial turmoil in autumn 2008, ,Norges Bank
Economic Bulletin” 2012, Vol. 83, s. 1, http://www.norges-bank.no/pages/87616/Banks%E2%80%99_
liquidity_situation_Autumn2008.pdf (01.09.2012).
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Rysunek 6. Prognozy wplywajace na decyzje o wysokosci stop procentowych
w drugiej potowie 2008 roku
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Zr6dto: Norges Bank Annual Report 2008, Norges Bank, Oslo 2009, s. 65, http://www.norges-bank.no/
Upload/74571/EN/Annual_Report_2008.pdf (01.09.2012).

Réwniez norweski parlament w porozumieniu z Ministerstwem Finanséw przy-
jal pakiet srodkéw, w ramach ktérego banki zyskaly mozliwo$¢ wymiany nieptyn-
nych papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipoteka na bardzo ptynne obliga-
cje rzadowe. Okres zapadalnosci zostal tu ustalony na trzy lata, a w 2009 roku zostat
powigkszony do pieciu lat. Laczna pula tych specjalnych umoéw swapowych (OMF)
osiggneta 350 mld koron. Bank Norwegii zostal podmiotem administrujgcym tym
mechanizmem, ktéry zapewnil bankom dostep do diugoterminowego finansowa-
nia w okresie, kiedy rynki obligacji nie dziataly normalnie. Jednym z mechanizméw
pozwalajacych na kontrolowanie sytuacji w najwigkszych bankach Norwegii oraz
ich potrzeb w zakresie plynnosci s3 w Norwegii regularne ankiety przeprowadzane
w pieciu najwiekszych bankach kraju oraz banku Nordea'. Jesienig 2008 roku dane
z bankow zbierano kilkakrotnie i az dwukrotnie w ciggu miesiaca w listopadzie
i grudniu. Zgodnie z wynikami ankiet bank centralny wiedzial, ze w okresie sierpien-
—pazdziernik wzrosty finansowe potrzeby bankéw o charakterze krétkookresowym

17 Pig¢ najwiekszych bankéw Norwegii to: DNB, Sparebank 1 SR-Bank, Sparebank 1 Nord-Norge,
Sparebank 1 SMN i Sparebanken Vest.
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(o horyzoncie czasowym do roku), ale juz w grudniu bardzo krétkoterminowe
potrzeby finansowe (do miesigca) stracily na znaczeniu'®. Dzigki takim danym
bank magt szybko i skutecznie umozliwi¢ ptynnos¢ na rynku. Rysunek 7 przedsta-
wia zmiany wielkosci ptynnosci strukturalnej bedacej calkowita wartoscig wkladow
a vista w Banku Norwegii oraz nadwyzki plynnosci rozumiane jako depozyty typu
overnight. Nadwyzki ptynnosci sg utrzymywane w celu obnizenia krétkotermino-
wych stép procentowych na rynku do poziomu zblizonego z warto$cia gtéwnej stopy
procentowej.

Rysunek 7. Nadwyzka plynnosci i ptynno$¢ strukturalna
na rynku pienieznym (w mld koron, lata 2004-2010)
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Zrédlo: Norges Bank Annual Report 2010, Norges Bank, Oslo 2011, s. 108, http://www.norges-bank.no/
Upload/82632/AnnualReport2010.pdf (01.09.2012).

W warunkach normalnych nadwyzka rzedu 20-30 mld koron wystarczata do
osiggniecia tego celu, jednak w wyniku kryzysu warto$¢ ta okazala si¢ niewystarcza-
jaca’. Rysunek 7 pokazuje, ze po roku 2008 wzrosta wartos¢ nadwyzek ptynnosci,
co z pewnoscia mialo przetozenie na spadek krétkookresowych stép procentowych

18 S.A. Berg, op.cit,, s. 3.
19 Norges Bank Annual Report 2010, Norges Bank, Oslo 2011, s. 107, http://www.norges-bank.no/
Upload/82632/AnnualReport2010.pdf (01.09.2012).
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na rynku pieni¢znym. Rok 2008 byt zdecydowanie najtrudniejszy i najwazniejszy
w zarzadzaniu polityka monetarng Norwegii, gdyz to wlasnie wowczas sektor ban-
kowy przezywal najwigksze trudnosci.

Norweski sektor bankowy w duzej mierze zdominowany przez rodzime banki
dobrze poradzit sobie z pierwszg falg kryzysu, a podjete przez Bank Norwegii srodki
zaradcze pozwolily ochroni¢ sektor bankowy przed problemami obserwowanymi
w innych panstwach na $§wiecie. Gwaltowne spowolnienie gospodarcze na §wiecie
wywolalo jednak sporo konsekwencji poza sektorem bankowym. W Norwegii rok
2008 konczyt si¢ prognozami spowolnienia wzrostu gospodarczego, spadkéw pro-
dukc;ji, eksportu, spadkéw cen ropy naftowej i innych surowcédw. Kurs korony nor-
weskiej gwaltownie spadl, tagodzac skutki kryzysu dla Norwegii. Spodziewano si¢
réwniez spadku zatrudnienia i inflacji, ktéra ustabilizowata si¢ wokét celu inflacyj-
nego, co zwiastowalo obnizke stép procentowych.

5. Dziatania Banku Norwegii w latach 2009-2010

Rok 2009 byl z jednej strony jedynym rokiem recesji w Norwegii w ostatnim cza-
sie, z drugiej za$ byl to juz rok stabilizacji po zawirowaniach w sektorze bankowym
w roku 2008. W zakresie polityki gtéwnej stopy procentowej duze znaczenie juz na
poczatku roku mialo obnizenie oczekiwan w stosunku do ksztaltowania si¢ popytu
i wzrostu gospodarczego w krotkim terminie. Jak pokazuje rysunek 8, Bank Nor-
wegii zaktadal spadek popytu, produktywnosci, pensji oraz cen przez caly rok 2009.
Spodziewano si¢ réwniez spadku wartosci korony i zagranicznych stép procento-
wych. W zwigzku z tym zdecydowano po raz kolejny obnizy¢ gtéwna stope procen-
towa 0 0,5 p.p. do poziomu 2,50%. W marcu na kolejnym posiedzeniu zarzagdu banku
uznano, ze gospodarka norweska znajduje sie¢ w samym srodku glebokiej recesji
i obnizono oprocentowanie o kolejne 0,5 p.p. do 2%. Dziatanie to powtérzono, na
spotkaniu w maju obnizono oprocentowanie o kolejne 0,5%, a w czerwcu - 0 0,25 p.p.
do poziomu 1,25%. Gospodarka powoli zaczeta radzi¢ sobie z kryzysem. W pierw-
szej polowie 2009 roku bezrobocie wzrosto mniej niz zaktadano, ceny nieruchomo-
$ci i akcji wzrosty, poprawila si¢ dostepnos¢ kredytéw dla gospodarstw domowych.
W tym samym czasie obserwowano spadek inwestycji w sektorze przedsiebiorstw.
Inwestycje w rope naftowa pozostaly na stabilnym poziomie. Na posiedzeniu zarzadu
12 sierpnia 2009 roku uznano, ze zmiany nie maja pewnego charakteru, a naply-
wajace dane moga zmieni¢ obraz na gorszy. Zadecydowano wéwczas o niezmie-
nianiu poziomu stop procentowych. W pazdzierniku 2009 roku wzrost produkeji
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i zatrudnienia byl juz jednak wyrazny, cena ropy naftowej podnosita si¢, podobnie
jak wydatki publiczne i popyt gospodarstw domowych. Dnia 28 pazdziernika 2009
roku podjeto decyzje o stopniowym zwigkszaniu stopy procentowej, przez co Nor-
wegia stala si¢ pierwszym panstwem w Europie, ktére zdecydowalo sie na ten krok
po 2008 roku. W grudniu stopa procentowa osiaggneta poziom 1,75%.

Rysunek 8. Zmiany prognoz dotyczacych czynnikow wplywajacych na decyzje
o wysokosci glownej stopy procentowe;j
dotyczace okresu grudzien 2008 - marzec 2009
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Zrédto: Norges Bank Annual Report 2009, Norges Bank, Oslo 2010, s. 85, http://www.norges-bank.no/
Upload/78508/EN/Norges_Bank_Annual_Report_2009.pdf (01.09.2012).

W zakresie polityki ptynnosciowej rok 2009 byl czasem powolnej normalizacji
sytuacji w sektorze bankowym. W przeciggu roku Bank Norwegii rozpoczat proces
ograniczania podazy ptynnosci podniesionej w roku 2008 i wycofywania si¢ z nad-
zwyczajnych srodkow podjetych w czasie najwiekszego kryzysu. W wyniku turbu-
lencji na rynkach finansowych na poczatku 2009 roku popyt na dolary amerykanskie
byt ciagle wysoki i trudno byto uzyskac¢ kredyty w tej walucie o dluzszych terminach
zapadalnosci. Jednak dzigki umowie kredytowej Banku Norwegii z amerykanska
Rezerwa Federalng z jesieni 2008 roku bank mial mozliwo$¢ zapewni¢ plynnosé
norweskim bankom. W przeciagu roku stopy procentowe na rynku dolara zaczety
jednak spada¢, a bank centralny zaczal rezygnowac z nadzwyczajnych instrumentéw.
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W celu utrzymania rynkowych stép procentowych na rynku korony norweskiej na
poziomie zblizonym do gléwnej stopy procentowej zdecydowano si¢ utrzymac podaz
plynnosci w koronach na poziomie znacznie wyzszym niz normalnie. Na poczatku
2009 roku depozyty bankéw na rachunkach a vista w Banku Norwegii przekroczyty
100 mld koron. Wysoki poziom depozytéw utrzymywal si¢ w pierwszej polowie 2009
roku, ale potem stopniowo malal.

Ponadto bank dokonal kolejnej aukeji kredytow f-loans w lutym 2009 roku
z dluzszym terminem zapadalnosci. W sumie w latach 2008 i 2009 banki pozyczyly
w ten sposob ponad 35 mld koron. W 2009 roku rozpoczeto réwniez podniesienie
stop w specjalnych umowach swapowych (OMF), gdyz na rynku wzrosta mozliwo$¢
diugoterminowego finansowania bankéw. Mechanizm OMF zostal calkowicie wyga-
szony w grudniu 2009 roku. Trzy razy w ciagu roku umozliwiono réwniez ptynnos¢
rynku dzieki swapom walutowym (fx swaps). Ptynno$¢ w koronach byla dostarczona
w stosunku do dolaréw. Dwukrotnie kredyty mialy termin zapadalnosci po trzech
miesigcach, a raz po miesigcu. Relatywnie dobra sytuacja Norwegii w 2009 roku
sprawila, ze zaangazowata si¢ ona w pomoc za granica. W lipcu Bank Norwegii wraz
z bankami centralnymi Szwecji, Finlandii i Danii podpisal umowy kredytowe dla
islandzkiego Sedlabanki Islands o wartosci 1,775 mld euro (norweski udziat wynidst
480 mln euro)®. W 2009 roku Bank Norwegii podpisat réwniez umowe kredytowa
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym. Zgodnie z umowg Bank Norwegii
zapewnia MFW instrument finansowania zewngtrznego o wartoéci do 3 mld SDR
lub do 30 mld koron. Umowa kredytu jest wazna przez 5 lat.

W roku 2010 gospodarka norweska powrdcita na $ciezke wzrostu gospodarczego.
Inflacja byta nizsza od oczekiwanej i spadala, a che¢ utrzymania wskaznika CPI na
poziomie okoto 2,5% oraz ustabilizowania wzrostu i zatrudnienia sugerowaly utrzy-
mywanie niskiego poziomu stop. Na $wiecie jednak kryzys finansowy zaczat wcho-
dzi¢ w nowg faz¢. Koszty zwigzane z ratowaniem systeméw bankowych w polacze-
niu ze spadkiem dochoddéw z tytutu podatkéw i wzrostem wydatkéw spotecznych
doprowadzity do probleméw z deficytami fiskalnymi i do wzrostu diugu publicznego
w wielu panstwach na niebezpiecznym poziomie. Koszty zewnetrznego finansowa-
nia zadluzenia zaczety gwaltownie rosngé, podobnie jak bezrobocie. Trudna sytu-
acja za granicg wplyneta réwniez na gospodarke Norwegii.

W odniesieniu do polityki gtéwnej stopy procentowej Bank Norwegii przewidy-
wal wzrost stopy w pierwszej potowie roku do okoto 2% i 2,5% — w drugiej. W prak-
tyce stopa procentowa zostala podniesiona na posiedzeniu zarzadu banku w maju

20 Na podstawie informacji Banku Norwegii, http://www.norges-bank.no/en/om/publisert/ presse-
meldinger/2009/pressemelding-1-juli-2009/ (07.09.2012).
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do poziomu 2%, pdzniej jednak nie dokonano juz zadnych zmian w jej wysokosci do
korca roku. Wynikalo to z stabszych od przewidywanych wynikéw gospodarki nor-
weskiej, a takze nizszej inflacji. Zmiany oczekiwan co do zmiennych wplywajacych na
decyzje¢ o wysokosci stopy procentowej przedstawiono na rysunku 9. Pokazuje on, ze
w przeciagu catego roku wiekszos¢ danych byla gorsza od oczekiwan. Oczekiwania
co do stép procentowych za granica spadaly przez caly rok. Perspektywy nizszych
stop za granicg mogly zwiastowac z kolei wigksze réznice miedzy stopami w kraju
i za granicg i mogty doprowadzi¢ do umocnienia korony, nizszej inflacji i spadku
produkgji. Sytuacja gospodarki wewnetrznej byla gorsza od prognoz z poprzedniego
roku, gtéwnie przez spadki w sektorze naftowym, nizszy od oczekiwanego eksport
oraz staby popyt gospodarstw domowych. Inflacja bazowa w 2010 roku byta stabsza
niz przewidywano. Zewnetrzne impulsy cenowe byly stabe, a wzrost cen towaréw
i ustug wyprodukowanych w kraju obnizyt sie w wyniku spadajacych wynagrodzen
i wzrostu produktywnosci. Wszystko to obnizyto prognozy gtéwnej stopy procentowej
o prawie 1 p.p.

W zakresie polityki ptynnos$ciowej Bank Norwegii w 2010 roku musial utrzy-
mywac¢ wysoki poziom plynnosci w systemie bankowym przez caly rok 2010.
Stopy dotyczace diuzszych okreséw czasowych wciaz wyzsze byly w Norwegii niz
w innych panstwach. By zacheci¢ banki do wiekszej aktywno$ci na rynku pienieznym,
w grudniu zarzad wprowadzit zmiany w zarzadzaniu polityka ptynnosci poprawka
do rozporzadzenia w sprawie dostepu bankéw depozytéw i kredytéw w Banku Nor-
wegii (Forskrift om bankers adgang til lan og innskudd i Norges Bank mv)*'. Zgod-
nie z nig tylko pewna cze$¢ depozytéw bankowych bedzie oprocentowana zgod-
nie z gléwna stopg procentowa. Depozyty przekraczajace okreslona wielko$¢ beda
oprocentowane zgodnie z nizszg stopg procentowa. W 2010 roku srednia ptynnos¢
strukturalna wyniosta 25 mld koron. Bank Norwegii zapewnial ja za pomoca zwy-
ktych kredytow o stalym oprocentowaniu (f-loans), zwigkszajac catkowita ptynnosé
w systemie bankowym do 47 mld koron. W roku 2010 odbyty si¢ 42 aukcje na kre-
dyty f-loans. W listopadzie 2010 roku nadszed! okres zapadalnosci kredytu dwulet-
niego z roku 2008 o facznej wartosci 12,6 mld koron, co nie miato zadnego wptywu
na wysokos¢ stop. W 2010 roku przypadt tez okres zapadalnosci uméw swapowych
(OMF) o warto$ci 13 mld koron?.

21 Wiecej zob. Norges Bank, http://www.norgesbank.no/en/prisstabilitet/ likviditetsstyring/likvi-
ditetsstyringssystemet/endring-i-forskrift-om-bankers-adgang-til-lan-og-innskudd-i-norges-bank-mv-/
(01.09.2012).

22 Norges Bank Annual Report 2010, op.cit., s. 107.
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Rysunek 9. Zmiany prognoz dotyczacych czynnikow wplywajacych na decyzje
o wysokosci glownej stopy procentowe;j
dotyczace okresu marzec 2009 - marzec 2010
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Zrédto: Norges Bank Annual Report 2010, op.cit., s. 106 .

6. Dziatania Banku Norwegii w latach 2011-2012

Po 2010 roku wraz z ustabilizowaniem gospodarki z norweskiego punktu widze-
nia zmalaly wyzwania wobec polityki monetarnej. Na posiedzeniu zarzagdu w marcu
2011 roku zdecydowano o utrzymaniu gtéwnej stopy procentowej na poziomie 2%.
Gospodarka Norwegii powracata do stanu réwnowagi szybciej niz zaktadano. Tempo
wzrostu imigracji powrdcito do poziomu sprzed kryzysu. Norweskie terms of trade
wzrosto dzigki podniesieniu sie cen surowcéw i spadkami cen débr importowanych.
Niska inflacja bazowa na poziomie 1,25% i silny kurs korony w potaczeniu z per-
spektywa utrzymania si¢ niskiej inflacji, a takze brak silnej reakcji popytu na niskie
stopy procentowe nie dawaly podstaw do zmian gtéwnej stopy. W czerwcu 2011 roku
podjeto decyzje o podniesieniu stopy procentowej do 2,25%. Rosnaca niepewnos¢ na
rynkach zagranicznych spowodowana kryzysem zadluzeniowym w Europie zaczeta
kontrastowac z sytuacjg w samej Norwegii, gdzie wzrost gospodarczy mial wynie§¢
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okolo 2%. Wzrost wartosci korony zaczat rodzi¢ obawy o zbyt niska inflacj¢. Jedno-
cze$nie spodziewano si¢ wzrostu plac i cen w przyszlosci, a przez to zakladano dal-
szy wzrost gléwnej stopy procentowej. Pod koniec roku sytuacja w gospodarce ule-
gla pogorszeniu, a niepewno$¢ zwigzana z kryzysem w Europie wzrosta. W obliczu
nizszych od przewidywanych danych na temat konsumpcji gospodarstw domowych
w Norwegii i inflacji, ktéra wciaz utrzymywala si¢ na niskim poziomie, utrzymano
stope na niezmienionym poziomie i zaczeto przewidywac jej obnizenie w 2012 roku.

Rok 2012 to czas dalszego obnizenia stopy procentowej. W kwietniu jej wysoko$¢
zredukowano do 1,50% i poziom ten utrzymat si¢ do pazdziernika. Niska stopa pro-
centowa w 2012 roku wynika z rosnacych obaw o kolejng recesje, ktore ujawnily si¢
na poczatku roku, wysokich premii za ryzyko, a wiec duzej réznicy miedzy gtéwna
stopa procentowy a stopami rynkowymi. Silna korona zaczeta wptywaé negatywnie
na eksport. Inflacja utrzymuje sie na niskim poziomie 1,25-1,50%. Wysoki poziom
niepewnosci ogranicza konsumpcj¢. Bank centralny w swoich prognozach zakltada
jednak mozliwo$¢ wzrostu stopy procentowej do 3-4% do roku 2015 wraz z poprawg
sytuacji na rynku. W pazdzierniku na posiedzeniu zarzadu zwrdcono szczegdlna
uwage na zlg sytuacje gospodarczg norweskich partneréw handlowych. Kurs korony
wzrést do poziomu wyzszego niz zakladano, a wezesniejsza obnizka stop wptyneta
na obnizenie tempa tego wzrostu. Catoroczna inflacja ma osiagna¢ poziom 1-1,5%,
a ogolna sytuacja gospodarcza kraju jest dobra. Inwestycje i konsumpcja rosna, na
rynku nieruchomosci obserwuje sie boom, ktéry moze doprowadzi¢ do podniesie-
nia stép w 2013 roku?®.

Podsumowanie

Konkludujac, Bank Norwegii poprzez skuteczng polityke przyczynit sie do ztago-
dzenia skutkéw globalnego kryzysu gospodarczego w Norwegii i szybkiego wyjscia
panstwa z recesji. Odporno$¢ norweskiej gospodarki na kryzys jest w duzej mierze
wynikiem skutecznego zarzadzania makroekonomicznego w polityce monetarne;j.
Polityka ta odegrala szczegdlna role w latach 2008 i 2009, gdy poziom niepewnosci
na rynku byl najwyzszy, a wysokos¢ gltdwnej stopy procentowej zmieniata si¢ bar-
dzo gwaltownie. Dzigki trafnym decyzjom Norwegia byla pierwszym panstwem
w Europie, ktéore po upadku banku Lehman Brothers moglo podnies¢ stope

23 Norges Bank Monetary Policy Report 3/2012, Norges Bank, Oslo 2012, s. 7, http://www.norges-bank.
no/pages/91224/MPR_312_k.pdf (16.11.2012).
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procentowa ze wzgledu na szybka poprawe sytuacji w gospodarce wewnetrzne;j.
Ogromnym wyzwaniem dla banku centralnego bylo tez zarzadzanie rezerwami
walutowymi pochodzacymi z sektora naftowego. Cho¢ straty zwigzane z zalama-
niem na rynku akgji i obligacji byly gigantyczne, to dywersyfikacja portfolio inwe-
stycyjnego okazala si¢ czynnikiem zmniejszajacym ryzyko, a system lokowania nad-
wyzek finansowych okazat sie stabilny mimo krétkookresowych trudnosci. Srodki
akumulowane przez bank centralny pozwolily na zwigkszenie wydatkéw fiskalnych
bez negatywnego wptywu na dlugofalowa warto$¢ aktywdéw funduszu emerytalnego.
W roku 2012 sytuacja gospodarcza Norwegii jest relatywnie dobra, cho¢ niepew-
no$¢ w Europie i boorn na norweskim rynku nieruchomosci moga by¢ czynnikami
destabilizujagcymi sytuacje w gospodarce.

Actions of Central Bank of Norway during 2007+ economic crisis

The period of global economic crisis starting from 2008 is a great challenge
for public institutions responsible for macroeconomic management. Although
Norway is a country that has not been significantly affected by the crisis, the pace
and scale of countercyclical actions were a major challenge for Norwegian institu-
tions. The activities of the Norwegian central bank included interest rate policy,
liquidity management on the interbank market and supervision of the oil fund.
The policy of interest rates had a huge importance in 2008 when the bank made
a few decisions under conditions of high uncertainty and unprecedented scale.
The initial phase of the crisis was also crucial in terms of liquidity and policy of
enhancing stability of Norwegian banks. Due to high fluctuations of prices on
stock, bond and real estate markets it was also extremely difficult to manage the
oil fund portfolio. Nevertheless, through effective policy the Bank of Norway has
contributed to minimizing the crisis’ costs.

La Banque Centrale de Norvege au cours de la crise économique de 2007+

La période de la crise économique a partir de 2008 jusqua ce jour est un grand
défi pour les institutions chargées de la gestion macro-économique. Bien que la
Norvege soit un pays ou la crise n'a pas sensiblement affecté le fonctionnement
de Iéconomie et son évolution a été relativement faible, les mesures anticycliques
adoptées, leur rythme et leur ampleur ont constitué un défi majeur pour les
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institutions publiques. Les mesures prises par la Banque comprenaient la poli-
tique des taux d’intérét, la gestion de la liquidité sur le marché interbancaire et
le contrdle sur le Fonds pétrolier norvégien. Lévolution des taux d’intérét était
particulierement importante en 2008, lorsque la Banque a pris la décision dans
des conditions d’une grande incertitude. Dans la phase initiale de la crise, cest la
gestion de la liquidité visant a assurer la stabilité des banques norvégiennes, qui
a joué également un role clé. En raison des fluctutions trés importantes des prix
des actions, des obligations et de 'immobilier, la gestion du portefeuille du Fonds
pétrolier a également constitué un défi majeur. Grace a sa politique efficace, la
Banque de Norvege a contribué a réduire les cotits de la crise.



