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1. CEL I METODA BADAWCZA 

Celem artykułu jest wskazanie zalet re�imu kursowego Currency Board 

(CB) przy osi�ganiu stabilno�ci finansowej gospodarki oraz zagro�e� re�imu 

dla jej utrzymania. Wprowadzenie ekstremalnie sztywnego re�imu kursowego, 

jakim jest CB, jest powszechnie uznawane za metod� zaimportowania stabil-

no�ci monetarnej, a przez to tworzenie korzystnych warunków dla stabilno�ci 

finansowej. Re�im ten jest uznawany zatem za dobr� alternatyw� kursow� dla 

krajów, które zmagaj� si� z hiperinflacj� (przykład Bułgarii), przechodz� 
transformacj� systemow� i stabilizuj� gospodark� (przykład Estonii i Litwy) 

lub musz� przywróci� stabilno�� finansow� po przej�ciu kryzysu walutowego 

lub bankowego (przykład Hong Kongu). Korzy�ci z zastosowania re�imu – 

przede wszystkim stabilno�� makroekonomiczna, monetarna, przywrócenie lub 

zbudowanie wiarygodno�ci polityki pieni��nej – s� mo�liwe jednak do 

osi�gni�cia pod warunkiem spełnienia rygorystycznych warunków wyj�cio-

wych. Poniewa� jedn� z cech charakterystycznych re�imu jest rygorystyczna 

zasada emisji pieni�dza, tworzy si� specyficzna rola banku centralnego oraz 

swoiste relacje mi�dzy bankiem centralnym a systemem bankowym, które 

mog� t� stabilno�� wzmacnia� lub osłabia� (wr�cz stanowi� czynnik kryzyso-

genny). Eksponuj�c ten aspekt re�imu, jakim jest specyfika funkcjonowania 

systemu bankowego, autorka artykułu – na podstawie do�wiadcze� wybranych 

krajów – ma na celu przedstawienie problemu zapewnienia i utrzymania 

stabilno�ci finansowej.  

 

                      
* Dr, adiunkt, Katedra Mi�dzynarodowych Stosunków Gospodarczych, Uniwersytet Łódzki. 
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2. ZAŁO�ENIA RE�IMU CB 

W re�imie CB ustanawia si� sztywny kurs waluty wobec waluty innego kraju. 

Specyfika tego re�imu w stosunku do konwencjonalnego kursu stałego polega na: 

1) zobowi�zaniu banku centralnego do umo�liwienia wymiany, na ka�de 

��danie, krajowego pieni�dza na walut� zaczepu/kluczow� (walut�, w stosunku 

do której został ustanowiony kurs stały); 

2) zasadzie co najmniej stuprocentowego pokrycia emisji pieni�dza gotów-

kowego (czyli bazy monetarnej) rezerwami waluty zaczepu. Oznacza to, �e 

zwi�kszenie bazy monetarnej krajowego obiegu pieni��nego mo�e by� efektem 

wył�cznie zakupu walut obcych przez bank centralny. Analogicznie, kiedy 

waluta kluczowa jest z banku centralnego pobierana, to odpowiednio zmniejsza 

si� ilo�� krajowego pieni�dza w obiegu. 

Powy�sze elementy stanowi� podstaw� wiarygodno�ci re�imu. Trudno��  
w zmianie kursu centralnego oraz zobowi�zanie pokrycia (backing rule) 

powoduj�, �e re�im CB jest znacznie bardziej rygorystyczny, a w zwi�zku z tym 

bardziej wiarygodny ni� re�im konwencjonalnego kursu stałego
1
. Wiarygodno�� 

re�imu jest niezb�dna dla jego trwało�ci i zdolno�ci do osi�gni�cia celów –  

w przeciwnym wypadku spekulacja mo�e doprowadzi� do drena�u rezerw  

i załamania si� re�imu. Jest to zagro�enie realne, gdy� nie cała masa pieni�dza  

w obiegu ma pokrycie w rezerwach – dotyczy to tylko gotówki, podczas gdy 

pieni�dz kredytowy tworzony przez system bankowy w postaci bezgotówkowej 

(co stanowi dzi� niemal wsz�dzie wi�ksz� cz��� masy pieni��nej) pozostaje „bez 

pokrycia” (zabezpieczony jest jedynie cz�stkow� rezerw� kasow� w pieni�dzu 

krajowym)
2
. 

Konsekwencj� przyj�tej zasady kreacji bazy monetarnej jest utrata autono-

mii polityki pieni��nej. Mo�liwo�� wpływania kraju na stopy procentowe zale�y 

w du�ej mierze od tego, jak� cz��� obiegu pieni��nego stanowi waluta krajowa. 

Oprócz braku autonomii polityki pieni��nej, w re�imie CB mamy tak�e ero-

zj� innych klasycznych funkcji banku centralnego. Bank centralny nie mo�e 

monetyzowa� długu publicznego, co rodzi konieczno�� prowadzenia restrykcyj-

nej polityki fiskalnej, nawet w czasie spowolnienia wzrostu gospodarczego.  

W sytuacji braku autonomii polityki pieni��nej, wiarygodno�� tej�e polityki 

zale�y w du�ej mierze od restrykcyjno�ci polityki fiskalnej. Wreszcie, cech� 
re�imu jest brak (lub istotne ograniczenie) funkcji po�yczkodawcy ostatniej 

instancji banku centralnego
3
. 

                      
1 V. Santiprabhob, Bank soundness and Currency Board Arrangements: issues and expe-

rience, IMF, „Paper on Policy Analysis and Assessment” 1997, no. 11. 
2 Za: K. Lutkowski, Finanse mi�dzynarodowe, PWN, Warszawa 2007. 
3 Specyficzna rola banku centralnego w re�imie CB powoduje, �e bank centralny jest cz�sto 

nazywany „urz�dem walutowym”.  
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3. WARUNKI WPROWADZENIA I ZAGRO�ENIA  

STOSOWANIA RE�IMU CB  

Do�wiadczenia krajów z re�imem CB pozwalaj� zauwa�y�, �e mo�e on by� 
pomocny przy realizacji programów stabilizacyjnych, ale mo�e tak�e sta� si� 
kryzysogenny. Dlatego te� niezwykle du�ego znaczenia nabiera spełnienie 

pewnych warunków przed wprowadzeniem re�imu. 

Punktem wyj�cia jest wybór odpowiedniej waluty kluczowej. Szczególnie 

istotny jest wymóg stabilno�ci monetarnej (niskiej inflacji) w kraju waluty 

zaczepu, zbie�no�� cykli koniunkturalnych oraz wysoki stopie� wzajemnych 

obrotów handlowych. Niezwykle wa�ne jest ustanowienie odpowiedniego 

poziomu kursu mi�dzy walut� krajow� a walut� zagraniczn�. Je�li waluta 

krajowa jest przeszacowana, pojawia si� niebezpiecze�stwo ataków spekulacyj-

nych – masowego wymieniania waluty krajowej na zagraniczn� w oczekiwaniu 

na dewaluacj� waluty krajowej. Poniewa� w CB jest ograniczona poda� waluty 

zagranicznej, ustalenie kursu walutowego na poziomie przeszacowanym mo�e 

doprowadzi� do utraty rezerw walutowych i dewaluacji waluty krajowej.  

Kolejnym warunkiem jest elastyczno�� cenowo-płacowa. W sytuacji sztyw-

no�ci kursu walutowego, mechanizm dostosowawczy w gospodarce odbywa si� 
za po�rednictwem płac i cen. Rozmiar dostosowa� nominalnych płac jest 

zazwyczaj mniejszy ni� cen. Je�li dostosowania płacowe s� niewystarczaj�ce, 

stopa bezrobocia staje si� zmienn� dostosowuj�c�. 
Poniewa� kreacja pieni�dza krajowego jest poddana rygorystycznej regule, 

polityka gospodarcza (głównie fiskalna) musi zdoby� zaufanie mi�dzynarodo-

wych rynków finansowych, by napływ kapitału mógł sta� si� wa�nym �ródłem 

finansowania wzrostu gospodarczego. 

Silny, dobrze zarz�dzany i stabilny system bankowy jest kolejnym warun-

kiem wprowadzenia re�imu. Słabe banki wykazuj� wi�ksz� skłonno�� do podej-

mowania ryzyka, nie zawsze wi�c odpowiadaj� na sygnały monetarne (zwłaszcza 

stopy procentowe) w przewidywalny sposób. Obecno�� słabych, niedokapitalizo-

wanych banków zwi�ksza zmienno�� stóp procentowych, powoduj�c napi�cia  

w systemie bankowym. Jednocze�nie rynki spodziewaj� si�, �e władza monetarna 

zarzuci ustalony kurs walutowy i zasad� pokrycia, aby chroni� stabilno�� systemu 

bankowego. Obni�a to wiarygodno�� re�imu, skutkuje odpływem kapitału  

i dodatkowo powoduje problemy płynno�ciowe w systemie bankowym. Mo�e 

nast�pi� wycofywanie depozytów bankowych i wymienianie na walut� zaczepu. 

Wzrost udziału waluty zagranicznej w bazie monetarnej uruchamia pocz�tek 

kryzysu bankowego (przykład Argentyny, Litwy). 

Zagro�enia dla re�imu wynikaj� zarówno z czynników wewn�trznych 

(strukturalnych gospodarki, napi�� w innych dziedzinach polityki makroekono-

micznej i sektorowej), jak i z czynników zewn�trznych. 
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Czynnikiem, na którego powstanie kraj stosuj�cy re�im CB nie ma wpływu, 

jest szok zewn�trzny. Wprowadzenie re�imu CB w silny sposób uzale�nia 

krajow� aktywno�� gospodarcz� od koniunktury głównych partnerów handlo-

wych. Podatno�� na szok zewn�trzny mo�e prowadzi� do zdławienia aktywno�ci 

gospodarczej, recesji oraz deflacji (np. spadek kursu waluty kraju b�d�cego 

głównym partnerem handlowym; w tym przypadku efekt recesyjny jest powo-

dowany spadkiem wolumenu eksportu). 

Brak mo�liwo�ci posługiwania si� instrumentem kursu walutowego i stopy 

procentowej w celu stabilizowania gospodarki przez bank centralny jest szcze-

gólnie dotkliwy w obliczu recesji. Recesja mo�e skutkowa� wzrostem deficytu 

bud�etowego (np. poprzez spadek wpływów podatkowych). Wzrost emisji 

papierów skarbowych mo�e prowadzi� do obaw inwestorów co do mo�liwo�ci 

obsługi zadłu�enia zagranicznego i poradzenia sobie z recesj� kraju, który nie 

prowadzi autonomicznej polityki pieni��nej. Mo�e to wywoła� wzrost premii za 

ryzyko i wzrost długoterminowych stóp procentowych. 

Nale�y podkre�li�, �e mimo wysokiej wiarygodno�ci, jak� re�im daje, po-

datno�� na ataki spekulacyjne pozostaje. Jest ona mniejsza ni� w konwencjonal-

nym kursie stałym, ale nie mo�na jej wykluczy�. Atak spekulacyjny mo�e 

nast�pi� w wyniku przekonania, �e władza monetarna mo�e wybra� opcj� 
dewaluacji waluty zamiast przyzwolenia na gwałtowny wzrost stóp procento-

wych, co mogłoby by� niebezpieczne dla systemu bankowego i gospodarki. 

Atak mo�e tak�e nast�pi� w wyniku przekonania, �e waluta krajowa zostanie 

zdewaluowana w celu przywrócenia krajowej konkurencyjno�ci (szczególnie 

gdy dewaluacji dokonał parter zagraniczny)
4
. 

4. SPECYFIKA FUNKCJONOWANIA SYSTEMU BANKOWEGO W RE�IMIE CB 

Istotna specyfika funkcjonowania re�imu wynika z braku realizacji funkcji 

po�yczkodawcy ostatniej instancji (LOLR) przez bank centralny. Bank centralny 

mo�e udziela� bankom komercyjnym kredytów refinansowych, ale tylko wtedy, 

gdy rezerwy walutowe s� wi�ksze od bazy monetarnej obiegu.  

Kolejn� charakterystyczn� cech� CB jest proces kreacji pieni�dza przez 

banki komercyjne – znacznie bardziej ograniczony ni� w tradycyjnym systemie 

dwuszczeblowej bankowo�ci. System bankowy działa w warunkach ograniczo-

nej mo�liwo�ci ekspansji, okre�lan� wielko�ci� nadwy�kowych rezerw banku 

centralnego. Wynika to z istniej�cego mechanizmu transmisji: od dynamiki 

bilansu płatniczego do wewn�trznego finansowania. 

                      
4 Szerzej na temat: A. Sławi�ski, Do�wiadczenia Argentyny ze stosowaniem izby walutowej, 

„Bank i Kredyt” 2000, nr 12. 
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W re�imie CB wyst�puje nast�puj�ca zale�no��: 
 

BP�R�H�M 

 

gdzie: BP oznacza bilans płatniczy, R – rezerwy walutowe, H – baz� monetarn�, 
M – pieni�dz w obiegu, co oznacza, �e dodatnie saldo bilansu płatniczego 

indukuje zwi�kszon� płynno�� instytucji kredytowej. Odsprzedaj�c zasoby waluty 

kluczowej do banku centralnego (np. b�d�ce wynikiem wpływów eksportowych 

klienta banku), bank mo�e otrzyma� w banku centralnym walut� krajow�, któr� 
nast�pnie wykorzysta w celach kredytowych. System taki jest w pewnym stopniu 

nienaturalny, przeczy tezie o endogenicznej naturze pieni�dza
5
. 

Podstawowy problem dla takiego mechanizmu kreacji pieni�dza bankowego 

pojawia si� w zwi�zku z podatno�ci� re�imu na nagłe odpływy kapitału. 

Uwzgl�dniaj�c fakt braku funkcji LOLR w systemie bankowym, oznacza to, �e 

bank centralny traci mo�liwo�� udzielania kredytów refinansowych wtedy, gdy 

jest to najbardziej potrzebne – gdy odpływa kapitał zagraniczny, malej� płynne 

rezerwy banków, kurczy si� baza monetarna i rosn� krajowe stopy procentowe. 

Bank centralny nie mo�e w takiej sytuacji wpływa� na płynne rezerwy banków  

i krótkoterminowe stopy procentowe. Nie ma wi�c instrumentów przeciwdziała-

nia recesyjnym skutkom odpływu kapitału. Powstaje wówczas problem uzupeł-

niania płynnych rezerw w systemie bankowym.  

Rygoryzm re�imu wymaga wi�c, �eby banki komercyjne, by móc odpowia-

da� na zwi�kszone zapotrzebowanie finansowania sektora prywatnego, miały 

zapewniony dost�p do waluty zagranicznej. Dla zapewnienia wzrostu gospodar-

czego kraje powinny generowa� strukturaln� nadwy�k� bilansu płatniczego. 

Rozwi�zaniem jest tutaj generowanie nadwy�ki na rachunku obrotów bie��cych 

(co jednak jest trudne do zrealizowania, zwa�ywszy na fakt, �e wi�kszo�� 
krajów stosuj�cych CB to kraje transformacji systemowej i kraje rozwijaj�ce 

si�). Je�li kraje generuj� deficyt na rachunku obrotów bie��cych, powinien on 

by� finansowany stabilnym napływem kapitału, najlepiej w formie bezpo�red-

nich inwestycji zagranicznych. 

Najistotniejsze jest zatem utrzymanie napływów kapitału netto w długim 

okresie czasu. Istniej� wi�c dwie mo�liwe �cie�ki finansowania działalno�ci 

gospodarczej kredytem krajowym: w drodze uprzedniego zakumulowania 

waluty zagranicznej oraz poprzez po�yczanie waluty zagranicznej, co ł�czy si�  
z kosztem obsługi długu. Tak wi�c dla zapewnienia wzrostu gospodarki po-

trzebna jest nadwy�ka na rachunku obrotów bie��cych i/lub przyci�ganie 

kapitału zagranicznego, co stwarza warunki dla wzrostu akcji kredytowej 

                      
5 Za: M. Vernengo, Monetary integration and dollarisation. No panacea, Cheltenham, UK, 

Northampton, MA, 2005. 
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banków. Je�li kraj nie jest w stanie tego osi�gn��, jest skazany na stagnacj� lub 

restrykcj� w akcji kredytowej banków, pomimo zapewnionej przez re�im 

stabilno�ci monetarnej. 

Dodatkowe problemy dla słabszych banków mo�e stwarza� fakt znacznych 

waha� stóp procentowych. Mimo �e re�im CB pomaga stabilizowa� inflacj�  
i stopy procentowe w �rednim i długim okresie czasu, krótkoterminowe stopy 

procentowe poddane s� silnym wahaniom, poniewa� stopa procentowa odgrywa 

kluczow� rol� w mechanizmie dostosowawczym, za� operacje monetarne s� 
ograniczone poprzez zasad� pokrycia

6
.  

Nale�y jednak pami�ta�, �e wszelkie nagłe ruchy kapitału, w sytuacji braku 

mo�liwo�ci ich sterylizacji przez bank centralny, maj� w re�imie CB destabilizu-

j�cy efekt. Napływ kapitału mo�e skutkowa� gro��cym inflacj� wzrostem bazy 

monetarnej. (Chocia� współczesna literatura łagodzi stanowisko odno�nie do 

proinflacyjnego wpływu du�ego napływu kapitału.) Dla systemu bankowego 

główne niebezpiecze�stwo wynika z gwałtownego odpływu kapitału, co 

prowadzi do braku płynno�ci, wzrostu stóp procentowych i – w obliczu ograni-

czonych mo�liwo�ci sterylizowania odpływu kapitału oraz zasilenia płynno-

�ciowego w ramach funkcji LOLR – kryzysu płynno�ciowego, cz�sto skutkuj�-
cego upadkiem banków niewypłacalnych.  

5. MECHANIZMY WZMACNIANIA STABILNO�CI FINANSOWEJ  

W RE�IMIE CB 

Specyficzne warunki funkcjonowania systemu bankowego w re�imie po-

woduj�, �e dla zapewnienia stabilno�ci finansowej niezb�dna jest wiarygodno�� 
i silna pozycja banków. Kraje wprowadzaj�ce re�im CB cz�sto stosuj� ró�ne 

mechanizmy wzmacniaj�ce stabilno�� systemu bankowego. W tym celu w krajach 

stosuj�cych re�im CB mo�na zaobserwowa� wzmocniony nadzór ostro�no�cio-

wy, podwy�szone progi rezerwy obowi�zkowej czy współczynniki adekwatno-

�ci kapitałowej. Za zasadn� uznaje si� tak�e polityk� budowania silnych 

banków/grup bankowych, wspierania procesów konsolidacyjnych, fuzji i przej�� 
oraz liberaln� polityk� dopuszczania kapitału zagranicznego do krajowego 

systemu bankowego. 

Analiza porównawcza stopnia wypełniania funkcji LOLR wskazuje, �e  

w wi�kszo�ci krajów jest dopuszczalny – w sytuacjach kryzysowych – pewien 

stopie� wparcia płynno�ciowego ze strony banku centralnego. W tym celu 

niektóre kraje stosuj� zasad� utrzymywania nadwy�kowych rezerw bez pokry-

wania ich emisj� pieni�dza krajowego, jako swoistego „buforu bezpiecze�stwa” 

                      
6 V. Santiprabhob, Bank soundness... 
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(Litwa, Estonia). Bior�c jednak pod uwag� ograniczon� dost�pno�� waluty 

zagranicznej, co wynika z zasad re�imu, niektóre kraje „rozmi�kczaj� system” 

poprzez: 

– niepokrywanie walut� zagraniczn� pewnych kategorii pasywów monetar-

nych (np. w Estonii nie ma obowi�zku pokrycia dla emisji certyfikatów depozy-

towych), 

– przyzwolenie na wykorzystanie krajowych papierów dłu�nych wyemito-

wanych w walucie rezerwowej dla pokrycia okre�lonej cz��ci emisji krajowej 

(np. w Argentynie dopuszczono mo�liwo�� pokrycia 1/3 bazy monetarnej 

obligacjami rz�du argenty�skiego wyemitowanymi w USD)
7
. 

W literaturze dominuje pogl�d, �e mimo ograniczonej funkcji LOLR w re-

�imie oraz niezale�nie od ró�nic instytucjonalnych, ogólne zasady polityki 

LOLR powinny by� takie same jak w tradycyjnym modelu bankowym: po�yczki 

dla systemu bankowego zabezpieczone bezpiecznymi aktywami, przyznawane 

tylko wypłacalnym ale niepłynnym bankom, po karnej stopie procentowej. 

Powinno to chroni� system bankowy przed pokus� nadu�ycia
8
. 

Wi�kszo�� krajów stosuj�cych re�im CB wykorzystuje w ograniczonym 

zakresie operacje otwartego rynku (głównie repo), zarówno w walucie krajowej, 

jak i zagranicznej. Wyj�tkiem jest Bułgaria, gdzie nie wykorzystuje si� instru-

mentu operacji otwartego rynku, aby zapewni� najwy�szy poziom transparent-

no�ci w zarz�dzaniu płynno�ciowym.  

Przykłady stosowanych instrumentów współpracy banku centralnego z ban-

kami komercyjnymi prezentuje tabela 1. 

Problem regulowania ilo�ci płynnych rezerw w systemie bankowym mo�e 

by� rozwi�zany tak�e poprzez przej�cie tej funkcji przez rz�d, który dokonuje 

emisji papierów skarbowych w celu dokonywania bezpo�rednich transakcji 

sprzeda�y/zakupu z systemem bankowym. (W sytuacji napływu kapitału 

poprzez sprzeda� papierów bankom rz�d przeciwdziała proinflacyjnemu 

wzrostowi bazy monetarnej, z kolei w okresach nagłego odpływu kapitału, 

poprzez wcze�niejszy wykup papierów skarbowych od banków, rz�d mo�e 

uzupełni� baz� monetarn�.) 
Ze wzgl�du na ograniczon� rol� banku centralnego w zarz�dzaniu płynno-

�ciowym, dla stabilno�ci finansowej istotnego znaczenia nabiera sprawnie 

funkcjonuj�cy system rozlicze� i efektywny rynek mi�dzybankowy. Banki 

centralne krajów, w których nie ma płynnego rynku skarbowych papierów 

warto�ciowych, w celu zapewnienia puli aktywów stanowi�cych zabezpieczenia 

w transakcjach mi�dzybankowych, emituj� bezpieczne aktywa (np. Estonia  

w tym celu wprowadziła certyfikaty depozytowe).  

                      
7 Za: M. Vernengo, Monetary integration... 
8 Za: ibidem. 
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Tabela 1. Instrumenty współpracy banku centralnego z bankami komercyjnymi  

w wybranych krajach 

Instrumenty 

współpracy 

Bo�nia  

i Hercegowina 
Bułgaria Estonia Litwa 

Realizacja funkcji 

LOLR 

Brak informacji Pomoc płynno-

�ciowa ograni-

czona do nad-

wy�kowych re-

zerw w stosun-

ku do pasywów 

banku central-

nego i dost�pna 

tylko w sytua-

cjach kryzyso-

wych 

Ograniczona do 

sytuacji kryzysu 

systemowego i do 

nadwy�kowych 

rezerw waluto-

wych 

Ograniczona do sy- 

tuacji kryzysu 

systemowego i do 

nadwy�kowych 

rezerw waluto-

wych 

Rezerwa 

obowi�zkowa 

Brak  Brak 10% 10% 

Inne instrumenty 

polityki 

pieni��nej 

Brak Brak Certyfikaty depo-

zytowe (w ogra-

niczonym zakre-

sie) 

Bony pieni��ne 

	 r ó d ł o: M. Vernengo, Monetary integration and dollarisation. No panacea, Cheltenham, 

UK, Northampton, MA, 2005. 

 

Poniewa� krajom stosuj�cym re�im CB najtrudniej przeciwdziała� kryzy-

sowi bankowemu spowodowanemu kryzysem walutowym, niezb�dne jest 

stworzenie dost�pu do zewn�trznego zasilania płynno�ciowego. W tym celu 

zaleca si� stworzenie linii kredytowych w zagranicznych bankach (przykład 

Argentyny). 

Pomimo ogólnej zdolno�ci re�imu – o ile jest on wiarygodny – do zapew-

nienia stabilno�ci monetarnej, analiza do�wiadcze� krajów wskazuje na wyst�-
powanie okresów braku stabilno�ci monetarnej i/lub finansowej. Nale�y jednak 

pami�ta� o czynnikach zewn�trznych, niezale�nych od kraju stosuj�cego re�im 

CB. Przykładem tego jest przypadek Estonii w latach 1997–1999, gdzie mi�dzy-

narodowa niestabilno�� finansowa (m.in. kryzys rosyjski) spowodowała pogor-

szenie klimatu inwestycyjnego w tym obszarze i w efekcie wycofywanie 

kapitału. Po fali ataków spekulacyjnych nast�pił wzrost stóp procentowych. 

Oprócz spadku zewn�trznego finansowania nast�pił spadek akcji kredytowej dla 

sektora prywatnego i w efekcie spadek aktywno�ci gospodarczej i recesja. 

Jako główn� przyczyn� kryzysów bankowych, które dotkn�ły Estoni�  
w roku 1992–1994 oraz 1998–1999, a tak�e Litw� w okresie 1995–1996 

wskazuje si� jednak słabo�ci i nieprawidłowo�ci w funkcjonowaniu banków 

komercyjnych – niedostrzeganie ryzyka rynkowego, słabo wdro�one regulacje 
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po�yczkowe i nadzoru ostro�no�ciowego. Obecno�� słabych banków w kraju 

stosuj�cym re�im CB negatywnie wpływa na jego wiarygodno��, ponadto 

opó�nia proces konwergencji stóp procentowych z krajem emitentem waluty 

kluczowej
9
.  

Wobec ogranicze� funkcji LOLR, w krajach stosuj�cych re�im CB zasto-

sowano nast�puj�ce rozwi�zania: 

– zamkni�cie banków niewypłacalnych i wspieranie procesów fuzji banków 

małych, ale wypłacalnych (Bo�nia i Hercegowina – liczba banków spadła z 55 

do 42 w 2000 r.), 

– zach�canie banków zagranicznych do zwi�kszonego zaanga�owania kapi-

tałowego (Estonia, w mniejszym stopniu Litwa), 

– jako skutek zwi�kszonego udziału kapitału zagranicznego – refinansowa-

nie si� banków w walucie zagranicznej na rynkach macierzystych (Estonia, 

gdzie zasilanie płynno�ciowe banków odbywaj� si� faktycznie na skandynaw-

skich rynkach mi�dzybankowych). 

Z drugiej strony, w celu zapewnienia stabilno�ci finansowej, wdro�ono re-

strykcyjne zasady nadzoru ostro�no�ciowego. Działanie takie miało na celu 

ograniczenie zmienno�ci stóp procentowych i zwi�kszenie odporno�ci sektora 

finansowego, rekompensuj�c tym samym brak oficjalnego safety net. Przykła-

dami takich działa� s�: 
1) wysoki poziom rezerw obowi�zkowych (dochodz�cy do 10%). W re�i-

mie CB rezerwy obowi�zkowe pełni� funkcj� bardziej buforu płynno�ciowego 

ni� instrumentu polityki pieni��nej, dlatego te� konieczne jest stosowanie 

systemu rezerwy u�rednionej. Rola rezerw obowi�zkowych polega na wygła-

dzaniu bie��cych waha� płynno�ciowych na rynku i waha� stóp procentowych 

oraz sterylizowaniu przepływów kapitałowych; 

2) wymogi rezerwy obowi�zkowej s� uzupełnione o wymogi płynnych ak-

tywów; 

3) podwy�szone wska�niki adekwatno�ci kapitałowej (na Litwie wynosił 

pocz�tkowo 13%, w 1997 r. obni�ony do 10%); 

4) w celu unikni�cia zjawiska runu na banki, wzmocniona jest ochrona 

konsumenta poprzez budow� wiarygodnego, silnego systemu gwarantowania 

depozytów. 

Powy�sze �cie�ki zapewnienia/wzmocnienia stabilno�ci finansowej mog� 
nie by� wystarczaj�cym rozwi�zaniem. Ponadto ostrzejsze wymogi nadzoru 

ostro�no�ciowego maj� negatywny wpływ na rentowno�� sektora finansowego. 

                      
9 Np. na Litwie proces konwergencji przebiegał powoli, co przypisuje si� słabo�ci systemu 

bankowego w momencie wprowadzania re�imu CB. Mimo �e stopy depozytowe dostosowały si� 
do poziomu ameryka�skiego ju� 6 miesi�cy po wprowadzeniu CB, stopy mi�dzybankowe przez 

długi czas były na znacznie wy�szym poziomie. 
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Dlatego te� coraz cz��ciej pojawiaj� si� głosy, �e komplementarn� �cie�k� 
wzmacniania stabilno�ci finansowej dla ekstremalnych re�imów kursowych 

mo�e sta� si� przeniesienie funkcji LOLR na poziom ponadnarodowy, np. 

poprzez ustanowienie ram dla tzw. mi�dzynarodowego po�yczkodawcy ostatniej 

instancji (MFW)
10

. 

Joanna Bogoł�bska 

FINANCIAL STABILITY WITHIN CURRENCT CURRENCY BOARD REGIME 

(Summary) 

Currency Board as an alternative for exchange rate regime has been popular since the 90-ties 

among the countries on the way to stabilization of their economies. The macroeconomic and 

monetary stability is subdued to the condition of credibility of the regime. The credibility can’t be 

achieved without the sound banking system. The specific relations between the central bank and 

commercial banks, as well as specific rules of money creation constitute frameworks for banking 

sector operations. The article tackles the problems of creating and maintaining financial stability 

within CB regime. 

 

                      
10 Za: M. Vernengo, Monetary integration... 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


