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1. CEL IMETODA BADAWCZA

Celem artykulu jest wskazanie zalet rezimu kursowego Currency Board
(CB) przy osigganiu stabilnos$ci finansowej gospodarki oraz zagrozen rezimu
dla jej utrzymania. Wprowadzenie ekstremalnie sztywnego rezimu kursowego,
jakim jest CB, jest powszechnie uznawane za metod¢ zaimportowania stabil-
nosci monetarnej, a przez to tworzenie korzystnych warunkéw dla stabilnosci
finansowej. Rezim ten jest uznawany zatem za dobra alternatywe kursowa dla
krajow, ktére zmagaja si¢ z hiperinflacja (przyktad Bulgarii), przechodza
transformacj¢ systemowaq i stabilizujg gospodarke (przyktad Estonii i Litwy)
lub musza przywrdéci¢ stabilnos¢ finansowa po przejsciu kryzysu walutowego
lub bankowego (przyklad Hong Kongu). Korzysci z zastosowania rezimu —
przede wszystkim stabilnos¢ makroekonomiczna, monetarna, przywrocenie lub
zbudowanie wiarygodnos$ci polityki pienigznej — sa mozliwe jednak do
osiagniecia pod warunkiem spelnienia rygorystycznych warunkéw wyjscio-
wych. Poniewaz jedng z cech charakterystycznych rezimu jest rygorystyczna
zasada emisji pienigdza, tworzy si¢ specyficzna rola banku centralnego oraz
swoiste relacje migedzy bankiem centralnym a systemem bankowym, ktére
moga te stabilno$¢ wzmacnia¢ lub ostabia¢ (wrecz stanowié¢ czynnik kryzyso-
genny). Eksponujac ten aspekt rezimu, jakim jest specyfika funkcjonowania
systemu bankowego, autorka artykutu — na podstawie do§wiadczen wybranych
krajow — ma na celu przedstawienie problemu zapewnienia i utrzymania
stabilnosci finansowe;j.

* Dr, adiunkt, Katedra Migdzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych, Uniwersytet E6dzki.
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2. ZALOZENIA REZIMU CB

W rezimie CB ustanawia si¢ sztywny kurs waluty wobec waluty innego kraju.
Specyfika tego rezimu w stosunku do konwencjonalnego kursu statego polega na:

1) zobowigzaniu banku centralnego do umozliwienia wymiany, na kazde
zadanie, krajowego pienigdza na walute zaczepu/kluczowa (walute, w stosunku
do ktérej zostat ustanowiony kurs staty);

2) zasadzie co najmniej stuprocentowego pokrycia emisji pieniadza gotow-
kowego (czyli bazy monetarnej) rezerwami waluty zaczepu. Oznacza to, ze
zwigkszenie bazy monetarnej krajowego obiegu pieni¢znego moze by¢ efektem
wylacznie zakupu walut obcych przez bank centralny. Analogicznie, kiedy
waluta kluczowa jest z banku centralnego pobierana, to odpowiednio zmniejsza
si¢ ilo$¢ krajowego pienigdza w obiegu.

Powyzsze elementy stanowig podstawe wiarygodno$ci rezimu. Trudno$é
w zmianie kursu centralnego oraz zobowiazanie pokrycia (backing rule)
powoduja, ze rezim CB jest znacznie bardziej rygorystyczny, a w zwigzku z tym
bardziej wiarygodny niz rezim konwencjonalnego kursu stalego'. Wiarygodno$é
rezimu jest niezbedna dla jego trwalodci i zdolnosci do osiggniecia celéw —
w przeciwnym wypadku spekulacja moze doprowadzi¢ do drenazu rezerw
i zatamania si¢ rezimu. Jest to zagrozenie realne, gdyz nie cala masa pieniadza
w obiegu ma pokrycie w rezerwach — dotyczy to tylko gotéwki, podczas gdy
pienigdz kredytowy tworzony przez system bankowy w postaci bezgotéwkowej
(co stanowi dzi$ niemal wszedzie wigksza czg$¢ masy pienigznej) pozostaje ,,bez
pokrycia” (zabezpieczony jest jedynie czastkowg rezerwa kasowa w pienigdzu
krajowym)®.

Konsekwencja przyjetej zasady kreacji bazy monetarnej jest utrata autono-
mii polityki pienieznej. Mozliwos¢ wplywania kraju na stopy procentowe zalezy
w duzej mierze od tego, jaka czgs$¢ obiegu pienigznego stanowi waluta krajowa.

Oprocz braku autonomii polityki pienieznej, w rezimie CB mamy takze ero-
zje innych klasycznych funkcji banku centralnego. Bank centralny nie moze
monetyzowa¢ dtugu publicznego, co rodzi koniecznos¢ prowadzenia restrykcyj-
nej polityki fiskalnej, nawet w czasie spowolnienia wzrostu gospodarczego.
W sytuacji braku autonomii polityki pieni¢znej, wiarygodnos¢ tejze polityki
zalezy w duzej mierze od restrykcyjnosci polityki fiskalnej. Wreszcie, cechg
rezimu jest brak (lub istotne ograniczenie) funkcji pozyczkodawcy ostatniej
instancji banku centralnego’.

'V. Santiprabhob, Bank soundness and Currency Board Arrangements: issues and expe-
rience, IMF, , Paper on Policy Analysis and Assessment” 1997, no. 11.

27a: K. Lutkowski, Finanse miedzynarodowe, PWN, Warszawa 2007.

3 Specyficzna rola banku centralnego w rezimie CB powoduje, ze bank centralny jest czesto
nazywany ,,urzedem walutowym”.
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3. WARUNKI WPROWADZENIA I ZAGROZENIA
STOSOWANIA REZIMU CB

Doswiadczenia krajow z rezimem CB pozwalajg zauwazy¢, ze moze on by¢
pomocny przy realizacji programow stabilizacyjnych, ale moze takze staé sig
kryzysogenny. Dlatego tez niezwykle duzego znaczenia nabiera spetnienie
pewnych warunkow przed wprowadzeniem rezimu.

Punktem wyjscia jest wyb6ér odpowiedniej waluty kluczowej. Szczegdlnie
istotny jest wymodg stabilnosci monetarnej (niskiej inflacji) w kraju waluty
zaczepu, zbiezno$¢ cykli koniunkturalnych oraz wysoki stopien wzajemnych
obrotéw handlowych. Niezwykle wazne jest ustanowienie odpowiedniego
poziomu kursu miedzy walutg krajowa a walutg zagraniczng. Jesli waluta
krajowa jest przeszacowana, pojawia si¢ niebezpieczenstwo atakow spekulacyj-
nych — masowego wymieniania waluty krajowej na zagraniczng w oczekiwaniu
na dewaluacj¢ waluty krajowej. Poniewaz w CB jest ograniczona podaz waluty
zagranicznej, ustalenie kursu walutowego na poziomie przeszacowanym moze
doprowadzi¢ do utraty rezerw walutowych i dewaluacji waluty krajowe;.

Kolejnym warunkiem jest elastycznos¢ cenowo-ptacowa. W sytuacji sztyw-
nosci kursu walutowego, mechanizm dostosowawczy w gospodarce odbywa si¢
za posrednictwem ptac i cen. Rozmiar dostosowan nominalnych ptac jest
zazwyczaj mniejszy niz cen. Jesli dostosowania placowe sa niewystarczajace,
stopa bezrobocia staje si¢ zmienng dostosowu;jaca.

Poniewaz kreacja pieniadza krajowego jest poddana rygorystycznej regule,
polityka gospodarcza (gléwnie fiskalna) musi zdoby¢ zaufanie mi¢dzynarodo-
wych rynkéw finansowych, by naptyw kapitalu mégt sta¢ si¢ waznym zrédtem
finansowania wzrostu gospodarczego.

Silny, dobrze zarzadzany i stabilny system bankowy jest kolejnym warun-
kiem wprowadzenia rezimu. Stabe banki wykazuja wicksza sktonnos¢ do podej-
mowania ryzyka, nie zawsze wigc odpowiadaja na sygnaty monetarne (zwtaszcza
stopy procentowe) w przewidywalny sposéb. Obecnos¢ stabych, niedokapitalizo-
wanych bankéw zwigksza zmienno$¢ stép procentowych, powodujac napigcia
w systemie bankowym. Jednoczesnie rynki spodziewaja si¢, ze wtadza monetarna
zarzuci ustalony kurs walutowy i zasad¢ pokrycia, aby chroni¢ stabilno$¢ systemu
bankowego. Obniza to wiarygodnos¢ rezimu, skutkuje odptywem kapitatu
i dodatkowo powoduje problemy ptynnosciowe w systemie bankowym. Moze
nastgpi¢ wycofywanie depozytéw bankowych i wymienianie na walute¢ zaczepu.
Wzrost udziatu waluty zagranicznej w bazie monetarnej uruchamia poczatek
kryzysu bankowego (przyktad Argentyny, Litwy).

Zagrozenia dla rezimu wynikaja zar6wno z czynnikéw wewnetrznych
(strukturalnych gospodarki, napie¢ w innych dziedzinach polityki makroekono-
micznej i sektorowej), jak i z czynnikdw zewnetrznych.



60 Joanna Bogotebska

Czynnikiem, na ktérego powstanie kraj stosujacy rezim CB nie ma wptywu,
jest szok zewnetrzny. Wprowadzenie rezimu CB w silny sposéb uzaleznia
krajowa aktywnos$¢ gospodarcza od koniunktury gtéwnych partneréw handlo-
wych. Podatnos¢ na szok zewngtrzny moze prowadzi¢ do zdfawienia aktywnosci
gospodarczej, recesji oraz deflacji (np. spadek kursu waluty kraju bedacego
gléwnym partnerem handlowym; w tym przypadku efekt recesyjny jest powo-
dowany spadkiem wolumenu eksportu).

Brak mozliwosci postugiwania si¢ instrumentem kursu walutowego i stopy
procentowej w celu stabilizowania gospodarki przez bank centralny jest szcze-
gblnie dotkliwy w obliczu recesji. Recesja moze skutkowa¢ wzrostem deficytu
budzetowego (np. poprzez spadek wpltywoéw podatkowych). Wzrost emisji
papieréw skarbowych moze prowadzi¢ do obaw inwestorow co do mozliwosci
obstugi zadtuzenia zagranicznego i poradzenia sobie z recesjg kraju, ktéry nie
prowadzi autonomicznej polityki pieni¢znej. Moze to wywota¢ wzrost premii za
ryzyko i wzrost dlugoterminowych stép procentowych.

Nalezy podkresli¢, ze mimo wysokiej wiarygodnosci, jaka rezim daje, po-
datno$¢ na ataki spekulacyjne pozostaje. Jest ona mniejsza niz w konwencjonal-
nym kursie stalym, ale nie mozna jej wykluczy¢é. Atak spekulacyjny moze
nastagpi¢ w wyniku przekonania, ze wiladza monetarna moze wybraé opcj¢
dewaluacji waluty zamiast przyzwolenia na gwaltowny wzrost stop procento-
wych, co mogloby by¢ niebezpieczne dla systemu bankowego i gospodarki.
Atak moze takze nastagpi¢ w wyniku przekonania, ze waluta krajowa zostanie
zdewaluowana w celu przywrécenia krajowej konkurencyjnosci (szczegdlnie
gdy dewaluacji dokonat parter zagraniczny)”.

4. SPECYFIKA FUNKCJONOWANIA SYSTEMU BANKOWEGO W REZIMIE CB

Istotna specyfika funkcjonowania rezimu wynika z braku realizacji funkcji
pozyczkodawcy ostatniej instancji (LOLR) przez bank centralny. Bank centralny
moze udziela¢ bankom komercyjnym kredytéw refinansowych, ale tylko wtedy,
gdy rezerwy walutowe sg wicksze od bazy monetarnej obiegu.

Kolejna charakterystyczng cechg CB jest proces kreacji pieniadza przez
banki komercyjne — znacznie bardziej ograniczony niz w tradycyjnym systemie
dwuszczeblowej bankowosci. System bankowy dziata w warunkach ograniczo-
nej mozliwosci ekspansji, okreslang wielkoscia nadwyzkowych rezerw banku
centralnego. Wynika to z istniejgcego mechanizmu transmisji: od dynamiki
bilansu platniczego do wewnetrznego finansowania.

* Szerzej na temat: A. Stawinski, Doswiadczenia Argentyny ze stosowaniem izby walutowej,
»Bank 1 Kredyt” 2000, nr 12.
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W rezimie CB wystepuje nastepujgca zaleznos¢:
BP—R—H—M

gdzie: BP oznacza bilans ptatniczy, R — rezerwy walutowe, H — baze monetarna,
M - pieniagdz w obiegu, co oznacza, ze dodatnie saldo bilansu platniczego
indukuje zwieckszong pltynnosc¢ instytucji kredytowej. Odsprzedajac zasoby waluty
kluczowej do banku centralnego (np. bedace wynikiem wptywow eksportowych
klienta banku), bank moze otrzymaé¢ w banku centralnym walut¢ krajowa, ktéra
nastepnie wykorzysta w celach kredytowych. System taki jest w pewnym stopniu
nienaturalny, przeczy tezie o endogenicznej naturze pieniadza’.

Podstawowy problem dla takiego mechanizmu kreacji pienigdza bankowego
pojawia si¢ w zwigzku z podatno$cig rezimu na nagle odplywy kapitatu.
Uwzgledniajac fakt braku funkcji LOLR w systemie bankowym, oznacza to, ze
bank centralny traci mozliwos¢ udzielania kredytéw refinansowych wtedy, gdy
jest to najbardziej potrzebne — gdy odptywa kapital zagraniczny, maleja ptynne
rezerwy bankéw, kurczy sie baza monetarna i rosng krajowe stopy procentowe.
Bank centralny nie moze w takiej sytuacji wpltywac na ptynne rezerwy bankéw
i krétkoterminowe stopy procentowe. Nie ma wigc instrumentow przeciwdziata-
nia recesyjnym skutkom odptywu kapitatu. Powstaje woéwczas problem uzupet-
niania plynnych rezerw w systemie bankowym.

Rygoryzm rezimu wymaga wigc, zeby banki komercyjne, by mdéc odpowia-
da¢ na zwigkszone zapotrzebowanie finansowania sektora prywatnego, miaty
zapewniony dostep do waluty zagranicznej. Dla zapewnienia wzrostu gospodar-
czego kraje powinny generowac strukturalng nadwyzke bilansu platniczego.
Rozwigzaniem jest tutaj generowanie nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych
(co jednak jest trudne do zrealizowania, zwazywszy na fakt, ze wigkszo$¢
krajéw stosujacych CB to kraje transformacji systemowej i kraje rozwijajace
sie). Jesli kraje generuja deficyt na rachunku obrotéw biezacych, powinien on
by¢ finansowany stabilnym naptywem kapitatu, najlepiej w formie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

Najistotniejsze jest zatem utrzymanie naptywéw kapitatu netto w diugim
okresie czasu. Istniejg wiec dwie mozliwe Sciezki finansowania dziatalnosci
gospodarczej kredytem krajowym: w drodze uprzedniego zakumulowania
waluty zagranicznej oraz poprzez pozyczanie waluty zagranicznej, co laczy sie
z kosztem obstugi dtugu. Tak wiec dla zapewnienia wzrostu gospodarki po-
trzebna jest nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych i/lub przyciaganie
kapitatu zagranicznego, co stwarza warunki dla wzrostu akcji kredytowej

3 Za: M. Vernengo, Monetary integration and dollarisation. No panacea, Cheltenham, UK,
Northampton, MA, 2005.
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bankow. Jesli kraj nie jest w stanie tego osiagnaé, jest skazany na stagnacje lub
restrykcje w akcji kredytowej bankéw, pomimo zapewnionej przez rezim
stabilnos$ci monetarne;j.

Dodatkowe problemy dla stabszych bankéw moze stwarzaé¢ fakt znacznych
wahan stép procentowych. Mimo Ze rezim CB pomaga stabilizowa¢ inflacje
i stopy procentowe w Srednim i dtugim okresie czasu, krétkoterminowe stopy
procentowe poddane sg silnym wahaniom, poniewaz stopa procentowa odgrywa
kluczowg role w mechanizmie dostosowawczym, za§ operacje monetarne sg
ograniczone poprzez zasade pokrycia’.

Nalezy jednak pamigtac, ze wszelkie nagte ruchy kapitatu, w sytuacji braku
mozliwosci ich sterylizacji przez bank centralny, maja w rezimie CB destabilizu-
jacy efekt. Naptyw kapitatu moze skutkowa¢ grozacym inflacjg wzrostem bazy
monetarnej. (Chociaz wspétczesna literatura tagodzi stanowisko odno$nie do
proinflacyjnego wptywu duzego naptywu kapitatu.) Dla systemu bankowego
gtéwne niebezpieczenstwo wynika z gwalttownego odptywu kapitalu, co
prowadzi do braku plynnosci, wzrostu stép procentowych i — w obliczu ograni-
czonych mozliwosci sterylizowania odptywu kapitatu oraz zasilenia ptynno-
$ciowego w ramach funkcji LOLR — kryzysu ptynnosciowego, czgsto skutkuja-
cego upadkiem bankéw niewyptacalnych.

5. MECHANIZMY WZMACNIANIA STABILNOSCI FINANSOWE]J
W REZIMIE CB

Specyficzne warunki funkcjonowania systemu bankowego w rezimie po-
woduja, ze dla zapewnienia stabilnosci finansowej niezbedna jest wiarygodnos¢
i silna pozycja bankéw. Kraje wprowadzajace rezim CB czgsto stosujg rézne
mechanizmy wzmacniajgce stabilno$¢ systemu bankowego. W tym celu w krajach
stosujacych rezim CB mozna zaobserwowa¢ wzmocniony nadzor ostroznoscio-
wy, podwyzszone progi rezerwy obowiazkowej czy wspétczynniki adekwatno-
$ci kapitalowej. Za zasadna uznaje si¢ takze polityke budowania silnych
bankéw/grup bankowych, wspierania proceséw konsolidacyjnych, fuzji i przejec
oraz liberalng polityke dopuszczania kapitalu zagranicznego do krajowego
systemu bankowego.

Analiza poréwnawcza stopnia wypetniania funkcji LOLR wskazuje, ze
w wigkszos$ci krajow jest dopuszczalny — w sytuacjach kryzysowych — pewien
stopien wparcia ptynnosciowego ze strony banku centralnego. W tym celu
niektére kraje stosuja zasade utrzymywania nadwyzkowych rezerw bez pokry-
wania ich emisja pienigdza krajowego, jako swoistego ,,buforu bezpieczenstwa”

© V. Santiprabhob, Bank soundness...
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(Litwa, Estonia). Biorac jednak pod uwage ograniczong dostgpnos$¢ waluty
zagranicznej, co wynika z zasad rezimu, niektére kraje ,,rozmigkczaja system”
poprzez:

— niepokrywanie walutg zagraniczng pewnych kategorii pasywoéw monetar-
nych (np. w Estonii nie ma obowiazku pokrycia dla emisji certyfikatow depozy-
towych),

— przyzwolenie na wykorzystanie krajowych papieréw dtuznych wyemito-
wanych w walucie rezerwowej dla pokrycia okre§lonej czesci emisji krajowej
(np. w Argentynie dopuszczono mozliwo$¢ pokrycia 1/3 bazy monetarnej
obligacjami rzadu argentynskiego wyemitowanymi w USD)’.

W literaturze dominuje poglad, ze mimo ograniczonej funkcji LOLR w re-
zimie oraz niezaleznie od réznic instytucjonalnych, ogdlne zasady polityki
LOLR powinny by¢ takie same jak w tradycyjnym modelu bankowym: pozyczki
dla systemu bankowego zabezpieczone bezpiecznymi aktywami, przyznawane
tylko wyptacalnym ale nieplynnym bankom, po karnej stopie procentowe;.
Powinno to chronié system bankowy przed pokusa naduzycia®.

Wigkszo$¢ krajow stosujacych rezim CB wykorzystuje w ograniczonym
zakresie operacje otwartego rynku (gléwnie repo), zaro6wno w walucie krajowej,
jak i1 zagranicznej. Wyjatkiem jest Bulgaria, gdzie nie wykorzystuje si¢ instru-
mentu operacji otwartego rynku, aby zapewni¢ najwyzszy poziom transparent-
nosci w zarzadzaniu ptynnosciowym.

Przyktady stosowanych instrumentéw wspétpracy banku centralnego z ban-
kami komercyjnymi prezentuje tabela 1.

Problem regulowania ilosci plynnych rezerw w systemie bankowym moze
by¢ rozwiazany takze poprzez przejecie tej funkcji przez rzad, ktéry dokonuje
emisji papierow skarbowych w celu dokonywania bezposrednich transakcji
sprzedazy/zakupu z systemem bankowym. (W sytuacji naptywu kapitatu
poprzez sprzedaz papierdw bankom rzad przeciwdziata proinflacyjnemu
wzrostowi bazy monetarnej, z kolei w okresach nagtego odptywu kapitatu,
poprzez wczesniejszy wykup papier6w skarbowych od bankéw, rzad moze
uzupetni¢ baz¢ monetarng.)

Ze wzgledu na ograniczong rol¢ banku centralnego w zarzgdzaniu ptynno-
Sciowym, dla stabilno$ci finansowej istotnego znaczenia nabiera sprawnie
funkcjonujacy system rozliczen i efektywny rynek miedzybankowy. Banki
centralne krajéw, w ktérych nie ma ptynnego rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych, w celu zapewnienia puli aktywéw stanowiacych zabezpieczenia
w transakcjach miedzybankowych, emituja bezpieczne aktywa (np. Estonia
w tym celu wprowadzita certyfikaty depozytowe).

" Za: ML Vernengo, Monetary integration...
¥ Za: ibidem.
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Tabela 1. Instrumenty wspdtpracy banku centralnego z bankami komercyjnymi

zerw w stosun-
ku do pasywow
banku central-
nego i dostgpna
tylko w sytua-
cjach  kryzyso-
wych

rezerw waluto-
wych

w wybranych krajach
Instrumenty Bosnia . . .
) . . Butgaria Estonia Litwa
wspotpracy i Hercegowina
Realizacja funkcji | Brak informacji | Pomoc  ptynno- | Ograniczona do | Ograniczona do sy-
LOLR Sciowa ograni- | sytuacji kryzysu| tuacji kryzysu
czona do nad-| systemowegoido| systemowego ido
wyzkowych re-| nadwyzkowych | nadwyzkowych

rezerw waluto-
wych

Rezerwa Brak Brak 10% 10%
obowiazkowa

Inne instrumenty | Brak Brak Certyfikaty depo- | Bony pieni¢zne
polityki zytowe (W ogra-
pienigznej niczonym zakre-

sie)

Zrédto: M. Vernengo, Monetary integration and dollarisation. No panacea, Cheltenham,
UK, Northampton, MA, 2005.

Poniewaz krajom stosujagcym rezim CB najtrudniej przeciwdziataé kryzy-
sowi bankowemu spowodowanemu kryzysem walutowym, niezbedne jest
stworzenie dostepu do zewnetrznego zasilania ptynnosciowego. W tym celu
zaleca si¢ stworzenie linii kredytowych w zagranicznych bankach (przyktad
Argentyny).

Pomimo ogdlnej zdolnosci rezimu — o ile jest on wiarygodny — do zapew-
nienia stabilno$ci monetarnej, analiza doswiadczen krajéw wskazuje na wyste-
powanie okresow braku stabilnosci monetarnej i/lub finansowej. Nalezy jednak
pamigta¢ o czynnikach zewnetrznych, niezaleznych od kraju stosujacego rezim
CB. Przyktadem tego jest przypadek Estonii w latach 1997-1999, gdzie mi¢dzy-
narodowa niestabilno$¢ finansowa (m.in. kryzys rosyjski) spowodowata pogor-
szenie klimatu inwestycyjnego w tym obszarze i w efekcie wycofywanie
kapitatu. Po fali atakéw spekulacyjnych nastgpit wzrost stop procentowych.
Oprocz spadku zewnetrznego finansowania nastgpit spadek akcji kredytowej dla
sektora prywatnego i w efekcie spadek aktywnosci gospodarczej i recesja.

Jako gtéwna przyczyne kryzyséw bankowych, ktére dotknely Estonig
w roku 1992-1994 oraz 1998-1999, a takze Litwe w okresie 1995-1996
wskazuje si¢ jednak stabosci i nieprawidtowosci w funkcjonowaniu bankéw
komercyjnych — niedostrzeganie ryzyka rynkowego, stabo wdrozone regulacje
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pozyczkowe i nadzoru ostroznosciowego. Obecnos$¢ stabych bankéw w kraju
stosujacym rezim CB negatywnie wplywa na jego wiarygodno$¢, ponadto
opdznia proces konwergencji stop procentowych z krajem emitentem waluty
kluczowe;’.

Wobec ograniczen funkcji LOLR, w krajach stosujacych rezim CB zasto-
sowano nastgpujace rozwigzania:

— zamknigcie bankéw niewyplacalnych i wspieranie proceséw fuzji bankéw
matych, ale wyptacalnych (Bo$nia i Hercegowina — liczba bankéw spadta z 55
do 42 w 2000 1.),

— zachecanie bankéw zagranicznych do zwigkszonego zaangazowania kapi-
talowego (Estonia, w mniejszym stopniu Litwa),

— jako skutek zwigkszonego udziatu kapitatu zagranicznego — refinansowa-
nie si¢ bankéw w walucie zagranicznej na rynkach macierzystych (Estonia,
gdzie zasilanie plynnosciowe bankéw odbywajg si¢ faktycznie na skandynaw-
skich rynkach miedzybankowych).

7 drugiej strony, w celu zapewnienia stabilnosci finansowej, wdrozono re-
strykcyjne zasady nadzoru ostroznosciowego. Dziatanie takie mialo na celu
ograniczenie zmiennosci stop procentowych i zwiekszenie odpornosci sektora
finansowego, rekompensujac tym samym brak oficjalnego safety net. Przykta-
dami takich dziatan sg:

1) wysoki poziom rezerw obowigzkowych (dochodzacy do 10%). W rezi-
mie CB rezerwy obowiazkowe petnig funkcj¢ bardziej buforu ptynnosciowego
niz instrumentu polityki pienigeznej, dlatego tez konieczne jest stosowanie
systemu rezerwy usrednionej. Rola rezerw obowigzkowych polega na wygla-
dzaniu biezacych wahan ptynnos$ciowych na rynku i wahan stép procentowych
oraz sterylizowaniu przeptywéw kapitatowych;

2) wymogi rezerwy obowigzkowej sg uzupetnione o wymogi ptynnych ak-
tywow;

3) podwyzszone wskazniki adekwatnosci kapitalowej (na Litwie wynosit
poczatkowo 13%, w 1997 r. obnizony do 10%);

4) w celu uniknigcia zjawiska runu na banki, wzmocniona jest ochrona
konsumenta poprzez budowe¢ wiarygodnego, silnego systemu gwarantowania
depozytow.

Powyzsze $ciezki zapewnienia/wzmocnienia stabilnosci finansowej moga
nie by¢ wystarczajagcym rozwigzaniem. Ponadto ostrzejsze wymogi nadzoru
ostroznos$ciowego maja negatywny wptyw na rentownos¢ sektora finansowego.

° Np. na Litwie proces konwergencji przebiegal powoli, co przypisuje si¢ stabosci systemu
bankowego w momencie wprowadzania rezimu CB. Mimo Ze stopy depozytowe dostosowatly si¢
do poziomu amerykanskiego juz 6 miesiecy po wprowadzeniu CB, stopy migdzybankowe przez
dlugi czas byly na znacznie wyzszym poziomie.
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Dlatego tez coraz czesciej pojawiaja si¢ glosy, ze komplementarng $ciezka
wzmacniania stabilnosci finansowej dla ekstremalnych reziméw kursowych
moze sta¢ si¢ przeniesienie funkcji LOLR na poziom ponadnarodowy, np.
poprzez ustanowienie ram dla tzw. miedzynarodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji (MFW)'°.
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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.
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