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Rezim kursu walutowego jako jeden
z czynnikdw wspomagajacych wejscie

Litwy do Unii Gospodarczej

i Walutowej
lzabela D. Tymoczko

Wstep

Litwa jest jednym z nowych krajéw Unii Europejskiej,
ktéry 27 czerwca 2004 r. podpisal porozumienie w spra-
wie przystapienia do Europejskiego Mechanizmu Kur-
sowego II (ERM II). Porozumienie zostalo podpisane
przez prezesa Europejskiego Banku Centralnego, mini-
strow finanséw krajow strefy euro oraz ministrow finan-
s6w i prezeséw bankéw centralnych Litwy i Danii.

Tym samym Litwa stala sie jednym z trzech no-
wych krajow czlonkowskich, najblizszych speinieniu
wszystkich kryteriéw z Maastricht i wejscia do strefy
euro. Ostatnie wyniki gospodarcze Litwy wskazuja, ze
obrana kilkana$cie lat temu $ciezka transformacji ustro-
jowej i gospodarczej byta wlasciwa.

Etapy reformy walutowej na Litwie
Poczgtki niezaleinosci litewskiej polityki pieniginej

Litwa jest krajem dawnego Zwiazku Radzieckiego. Re-
formy ekonomiczne rozpoczeto na poczatku lat 90.
W 1992 r. inflacja na Litwie wyniosta 1020,5%. Nieroz-
winiety rynek finansowy, liberalizacja przeplywéw ka-
pitatowych i silna dewaluacja waluty przyczynily sie
do dolaryzacji gospodarki litewskiej. Konieczne stato
sie wprowadzenie takiego rozwiazania, ktére przywro-
ciloby zaufanie do krajowej waluty.

Az do pazdziernika 1992 r. na Litwie funkcjono-
wal rubel rosyjski jako jedyny prawny srodek platni-
czy. Parlament litewski stosunkowo dlugo nie mogt
zdecydowaé sie, jak ma sie nazywa¢ nowa waluta.
W maju 1992 r. wprowadzona zostala waluta przejscio-
wa tzw. talonas. Uzywano go réwnolegle z rublem do
pazdziernika 1992 r. Waluty te wymieniano w stosun-
ku 1:1. Ostatecznie, po prawie dwoch latach od uzyska-
nia niepodleglosci i niezaleznosci banku centralnego,
Litwa opuscila strefe rublal. Od czerwca 1993 r. oficjal-
na waluta na Litwie jest lit. W latach 1992-1994 litew-
ska waluta ulegta deprecjacji wzgledem dolara amery-
kanskiego o ponad 400%.

Przez pierwsze dwa lata po wprowadzeniu przej-
$ciowej waluty Bank Litwy prowadzil skuteczna, nieza-
lezna polityke pieniezna, stabilizujac kurs walutowy.
W tym czasie inflacja obnizyla sie do 45% rocznie. Jed-
nak w celu przyspieszenia procesu stabilizacji i osiagnie-
cia jeszcze wiekszego zaufania rynkéw finansowych
w marcu 1994 r. wladze wprowadzily izbe walutowa.
Lita zwiazano z dolarem na poziomie 4 lity = 1 dolar.
Dolar amerykanski petnil funkcje waluty rezerwowej
od stycznia 1994 r. do lutego 2002 r. Izbe walutowa
wprowadzono wbrew woli Banku Litwy2, ktérego zda-

11. Korhonen: Currency Board In The Baltic Countries: What have we learned?
BOFIT Discussion Papers 6/1999.

2'S. Lainela, P. Sutela: The Baltic Economies in Transition. Bank of Finland.
A:91, Helsinki 1994, za: I. Karhonen: Currency Board in the Baltic..., op. cit.,
s. 12-15
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niem restrykcyjna polityka pieniezna, jaka prowadzit,
i plynny, kierowany kurs walutowy sa skutecznym
srodkiem stabilizacji gospodarczej. Usztywnienie kursu
walutowego przyczynilo sie do szybkiego tempa wzro-
stu rezerw walutowych Banku Litwy. W 1994 r. ich
przyrost osiagnat warto§¢ 7% PKB3. W grudniu 1992 r.
rezerwy walutowe wynosity 107 mln USD, w 1994 r.
byly o 480 mln USD wyzsze, a na koniec 2001 r. osia-
gnely poziom 1.669 mln USD4.

Préby zmiany sztywnego kursu na kurs staty

W 1997 r. chciano zawiesi¢ stosowanie izby walutowej
i przyja¢ bardziej elastyczny rezim kursu walutowego.
Zastanawiano sie nad zwiazaniem lita z euro lub koszy-
kiem euro i dolara, w rezimie kursu stalego. Pomyst byt
gléwnie wynikiem kryzysu systemu bankowego w la-
tach 1995-1996. Pod koniec 1995 r. liczba bankéw
zmniejszyla sie w stosunku do konica 1994 r. o 40%,
(z 27 spadla do 16)5. W tym sensie zmiana izby waluto-
wej na typowy bank centralny pozwolilaby lepiej re-
agowac na problemy sektora finansowego.

Argumentem za opuszczeniem izby walutowej by-
ta rowniez cheé¢ stosowania rezimu kursowego, w kto-
rym mozliwe byloby dostosowanie instrumentéw poli-
tyki pienieznej do standardéw Europejskiego Banku
Centralnego, przed wstapieniem do ERM II. Depozyty
nominowane w litach na rachunkach bankéw komer-
cyjnych Banku Litwy mialy by¢ w dalszym ciagu w pelni
pokryte zlotem i walutami wymienialnymi, ale bank
centralny nie bylby zobowiazany do utrzymania sztyw-
nego kursu litab.

Cala operacja zostala zaplanowana w ten sposéb,
aby zmiana rezimu nastapila w 2000 r. W 1997 r.
w zwiazku z przedstawieniem przez Bank Litwy nowe-
go programu polityki pienieznej na lata 1997-1999 po-
wstal dokument The Guidelines for the Application of
the Bank of Lithuania Monetary Policy Instruments. Sy-
tuacja wydawala sie juz przesadzona. Bank Litwy po raz
pierwszy przeprowadzil operacje otwartego rynku, zapo-
wiedzial mozliwos¢ zasilania i absorpcji ptynnosci z sys-
temu bankowego poprzez operacje standing facilities.

W czerwcu 1997 r. w instrumentarium banku zna-
lazly sie zatem zasilajace, a w sierpniu absorbujace ope-
racje otwartego rynku’. W 1998 r. Bank Litwy rozpo-
czal udzielanie kredytu overnight pod zastaw obligacji
rzadowych; tym samym stal sie kredytodawca ostatniej
instancji®.

3 I Karhonen: Currency Board in the Baltic..., op.cit., s. 18

4 Bank of Lithuania, Department of Statistics, www.lbank.1t

5 A. Fleming, L. Chu, M.R. Bakker: The Baltics - Banking Crises Observed. Po-
licy Research Working Paper 1647, 1996 1., s. 7.

6 The Guidelines for the Application of the Bank of Lithuania Monetary Poli-
cy Instruments. Velstybes zinios, 1997, No 10-197/1997.

7 System of Monetary Policy Instruments. www.lbank.1t

8 The Guidelines for the Application of the Bank of Lithuania Monetary Poli-
cy Instruments.
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Zmieniono réwniez kompetencje Banku Litwy
w zakresie nadzoru nad bankami. W grudniu 1998 r. Za-
rzad Banku Litwy przyjal zalozenia efektywnego nadzo-
ru bankowego zaakceptowanego przez Komitet Bazylej-
ski%. Nalezy jednakze zauwazy¢, ze parlament litewski
juz w 1994 r. przyznal Bankowi Litwy stosunkowo sze-
rokie uprawnienia nadzorcze. Wsréd najwazniejszych
nalezy wymieni¢: uprawnienia do nadawania bankom
licencji na prowadzenie dziatalnoéci bankowej, ustala-
nie norm ostroznosciowych (m.in. wspélczynnik ade-
kwatnosci kapitalowej, wspétczynnik ptynnosci, klasy-
fikacja kredytéw i odpiséw na rezerwy celowe)10.

Zaniechanie préby zmiany rezimu kursowego

Pomysl prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej
przez Bank Litwy spotkal sie z uznaniem politykéw
i ekonomistéw. Wiekszoé¢ opowiadala sie jednakze za
pozostaniem w rezimie izby walutowejll. Przede
wszystkim obawiano sie kryzysu podobnego do kryzy-
su meksykanskiego. Calkowite pokrycie bazy monetar-
nej waluta rezerwowa i zlotem wyznaczalo oczywisty
kierunek polityce gospodarczej!? i gwarantowalo sta-
bilnos¢ cen.

Poczawszy od 1999 r. nie przeprowadzano zasila-
jacych operacji otwartego rynku. Bank Litwy prowadzil
restrykcyjna polityke monetarna, organizowal czeste
aukcje absorbujace ptynnos¢. Po lutym 2000 r. bank
centralny catkowicie zaprzestal prowadzenia operacji
otwartego rynku. Podjeto decyzje, ze rynek miedzyban-
kowy sam ustali sw6j punkt r6wnowagi. W 2000 r.
Bank Litwy nie przeprowadzil zatem ani jednej trans-
akcji zasilajacej i nie udzielil kredytu overnight13.
W marcu 2001 r. Parlament zrewidowal i uzupelnil
ustawe o Banku Litwy14 w aspekcie trwajacych przygo-
towan do wejscia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Strategicznym celem banku pozostalo dbanie o stabil-
nos¢ cenld. W raporcie rocznym za 2000 r. nie ma juz
zadnej informacji o planie porzucenia izby walutowej.

Rynek miedzybankowy rozwijal sie w szybkim
tempie. W 1999 r. niezabezpieczone lokaty miedzyban-
kowe stanowily 45%, a swapy walutowe 55% transak-
cji. Juz w 2000 r. ponad 51% transakcji stanowily nie-
zabezpieczone lokaty miedzybankowe (ponad 65%
w litach) i 49% swapy walutowe (w 99% przedmiotem
wymiany byta waluta rezerwowa)16.

9 Key dates in The Development of the Bank of Lithuania, www.lbank.1t

10 4, Fleming, L. Chu, M.R. Bakker: The Baltics - Banking Crises Observed.
Policy Research Working Paper 1647, 1996 r., s. 28.

11 Lithuanian Opinion Leaders About The Politics of Money. ,,The Free Mar-
ket”, No 5/1997.

12 g Leontieva: An Epitaph To The Currency Board. ,,The Free Market”, No
5/1997

13 The Bank of Lithuania, Annual Report 2000, s. 30.

14 New Law on the Bank of Lithuania adopted by the Seimas of the Republic
of Lithuania, 13 marca 2001 r.

15 The Bank of Lithuania, Annual Report 2001, s. 41.

16 The Bank of Lithuania, Annual Report 2000, s. 31.



BANK | KREDYT /istopad-grudzien 2004

W pazdzierniku 1999 r. Zarzad Banku Litwy w poro-
zumieniu z Rzadem Republiki Litewskiej podjal decyzje,
ze od lutego 2002 r. zmienila sie waluta rezerwowa. Bank
Litwy starannie przeprowadzil kampanie informacyjna.
Ogloszono, ze lit nie ulegnie ani dewaluacji ani rewalu-
acji w stosunku do nowej waluty kotwicy. Zapewniono,
ze nie bedzie okresu przejéciowego, a zmiana kotwicy na-
stapi z dnia na dzief. Dolara zastapilo euro. Oficjalny
kurs lita do euro zostal ustalony przez przemnozenie kur-
su USD/EUR (ogloszonego przez EBC w dniu 1 lutego
2002 1.) przez dotychczasowy kurs lita do dolaral?.

W celu ulatwienia zamiany posiadanych walut ob-
cych z dolaréw na euro Bank Litwy zalecil zmniejsze-
nie wysokoéci prowizji pobieranej od podmiotéw
i 0s6b fizycznych przez banki komercyjne z 2% do 1%.
Do kotica 2001 r. prowizja pobierana przez bank cen-
tralny od bank6w komercyjnych za transakcje wymiany
lita na walute rezerwowa w terminie spot wynosila
0,05%. Prowizja za transakcje rozliczana w tym samym
dniu wynosita 0,125%, a za transakcje rozliczana w na-
stepnym dniu 0,025%. W celu uspokojenia nastrojow
w okresie od 1 stycznia do 1 lutego 2002 r. bank cen-
tralny nie pobieral natomiast prowizji od transakcji
kupna — sprzedazy euro. Od 1 lutego do 1 kwietnia
2002 r. Bank Litwy nie pobieral prowizji od transakcji
kupna — sprzedazy dolara. Od 1 kwietnia 2002 r. prowi-
zja pobierana przez bank centralny od bankéw komer-
cyjnych za transakcje wymiany lita i euro w terminie
spot wynosi 0,025%, a wysoko$¢ prowizji dla pozosta-
tych terminéw wrdcita do poziomu z 2001 r.18

Od 1 lutego 2002 r. kurs lita jest podawany jako
kurs sredni. Odchylenia od parytetu centralnego sa wy-
nikiem prowizji placonych przez banki komercyjne od
transakcji z bankiem centralnym.

Warunki uczestniciwa Litwy w ERM 11

Jak juz wspomniano, od czerwca 2004 r. Litwa uczest-
niczy w ERM II. Parytet centralny ustalono na poziomie

17 The Bank of Lithuania, Annual Report 2001, s. 42.
18 The Bank of Lithuania, Annual Report 2000, s. 29.
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3,4528 lita = 1 euro. Zgodnie z aktem normujacym
uczestnictwo w ERM I1'9, standardowy korytarz odchy-
len wokdl parytetu centralnego wynosi +/- 15%.
Uczestnictwo Litwy w mechanizmie jest $cisle zwiaza-
ne z jej postanowieniem utrzymania obowiazujacego
rezimu kursowego, tj. izby walutowej. Jednostronne zo-
bowiazanie do utrzymania kursu waluty w rezimie izby
walutowej powoduje, ze Europejski Bank Centralny nie
ma obowiazku interweniowa¢ w obronie lita.

Ponadto, porozumienie zobowiazuje Litwe do dba-
nia o stabilna polityke fiskalna, kontynuowania procesu
konwergencji i dazenia do przyjecia wspo6lnej waluty?20.

Wsr6d korzysci przyjecia euro wymienia sie: eli-
minacje ryzyka kursowego i zmniejszenie kosztu wy-
miany waluty. Ponadto, osiagnieta w ten spos6b stabil-
noéc¢ gospodarki litewskiej przyczyni sie do obnizenia
kosztéw kredytow i ich wiekszej dostepnosci?!.

Istota izhy walutowej

Currency board znany jest w Polsce jako system izby
walutowej lub system zarzadu waluta. W rezimie tym
bank centralny nie pelni swoich typowych funkcji.
Wilasciwie jedynym zadaniem banku centralnego jest
utrzymanie podazy bazy monetarnej w stalej relacji do
waluty rezerwowej.

W teorii uznaje sie, ze typowa izba walutowa mu-
si mie¢ co najmniej 100-procentowe zabezpieczenie ba-
zy monetarnej w formie waluty rezerwowej. Nie moze
udziela¢ kredytu ostatniej instancji bankom komercyj-
nym oraz nie sprawuje nad nimi kontroli.

Kurs walutowy jest staly w stosunku do waluty re-
zerwowej 1 istnieje pelna wymienialno$¢ waluty krajo-
wej na walute rezerwowa. Wladze monetarne nie pro-
wadza niezaleznej polityki pienieznej.

19 European Council resolution on the establishment of an exchange mecha-
nism in the third stage of economic and monetary union, Amsterdam, 16 June
1997, OJ, C 236 of 02 August 1997.

20 Komunikat, Bruksela, 27 czerwca 2004 r.

21 Lithuania Joins Exchange Rate Mechanism II, Lietuvos Bankas, www.Ib.1t

Wykres | Kurs lita wzgledem waluty rezerwowej w okresie marzec 1994 r. -czerwiec 2004 .

Zrddio: Eurostat
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Nie istnieja podstawy do wystapienia kryzysu bi-
lansu platniczego, poniewaz sily rynkowe réwnowaza
nagle przeplywy kapitalowe. Im wiekszy jest naplyw
kapitalow obcych, tym nizsze sa stopy procentowe, co
zniecheca inwestor6w do inwestowania przy niskich
stopach zwrotu. Nastepuja zmiany na rachunku kapita-
fowym bilansu platniczego. Kapital odplywa, stopy
procentowe powracaja do stanu wyjsciowego. W sytu-
acji odplywu kapitalu stopy procentowe rosna, co po-
winno zacheci¢ inwestor6w do lokowania kapitalu.
Warunkiem automatycznych dostosowan jest jednak
pelna wiarygodnoé¢ izby walutowej.

Ostatnia wazna cecha izby walutowej jest nieza-
lezno$¢ witadz monetarnych od polityki oraz brak
podstaw prawnych do finansowania deficytu budze-
towego?2.

Teoretyczne aspekty wyboru izhy walutowej

O wyborze rezimu kursowego moga decydowac¢23:

— czynniki strukturalne danego kraju,

— potrzeba wzmocnienia zaufania do polityki pie-
nieznej,

— stopien zintegrowania gospodarki danego kraju
z gospodarkami krajow regionu.

P. Isard dodaje do tego kolejny czynnik, ktérym
jest sytuacja polityczna danego kraju24.

Zdecydowana wiekszo§¢ krajow przyjmuje kursy
bardziej plynne w miejsce sztywnych lub statych w wa-
skim przedziale wahan w zwiazku z rozwojem gospo-
darczym kraju oraz w obliczu postepujacej globalizacji
i liberalizacji25. Kraje transformujace — pomimo wspdl-
nego celu, ktérym bylo wejscie do Unii Europejskiej,
a nastepnie do strefy euro — wybieraly rézne rezimy
kursowe zblizajace je do celu. Za typowa mozna rze-
czywiscie uzna¢ zmiane reziméw kursowych na kolej-
nych etapach transformacji na bardziej ptynne. Wyjat-
kiem sa Litwa i Bulgaria, gdzie rezimy kursowe byly
usztywniane26. W obu tych krajach zastosowano izbe
walutowa.

Najczesciej izbe walutowa wykorzystuja matle,
otwarte gospodarki, chcace przeprowadzi¢ szybka
i skuteczna reforme gospodarcza, wzmocni¢ zaufanie

22 S H. Hanke: Currency Board. ANNALS, AAPSS, 579, 2002, s. 90.

23 J. A. Frenkel, M. Goldstein, P.R. Masson: Characteristics of a Successful
Exchange Rate System. Occasional Paper 82, IMF 1991, za: S. Rammi: Has the
Currency Board..., op.cit., s. 7.

24 p, [sard: Exchange Rate Economics, Cambridge Survey of Economic Lite-
rature. Cambridge University Press, 1995, za: S. Rammi: Has the Currency Bo-
ard Arrangement..., op.cit., s. 7.

25 F, Caramazza, J. Aziz: Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right
in the 1990s. Economic Issues 13, IMF 1998 za S. Rammi, Has the Currency
Board Arrangement Contributed to the Macroeconomic Stabilization in Esto-
nia? Lund Macroeconomic Studies, January 2000, s. 4.

26 R, Corker, C. Beamont, R. Elkan, D. lakova: Exchange Rate Regimes in Se-
lected Advanced Transition Economies — Coping with Transition. Capital In-
flows and EU Accession, IMF Policy Discussion Paper 2000, s. 4
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do waluty krajowej, obnizy¢ inflacje i realne stopy pro-
centowe oraz przyspieszy¢ wzrost gospodarczy?7.

Im bardziej gospodarka jest otwarta, tym wrazliw-
sza jest na szoki zewnetrzne, ktére wplywaja na realny
kurs walutowy. Zmiany realnego kursu walutowego
stosunkowo szybko oddzialuja na ceny i ptace. Niekon-
trolowane zmiany cen i plac mogtyby doprowadzi¢ do
spadku konkurencyjnosci gospodarki i zahamowac
wzrost gospodarczy. Im bardziej place sa sztywne
w dol, tym wyzsze jest prawdopodobiefistwo spadku
konkurencyjnosci i tym silniejsza jest presja na zdewa-
luowanie waluty krajowej. Sztywny kurs walutowy jest
lepszym narzedziem kontroli bilansu handlowego
i zmian cen w handlu miedzynarodowym wlasnie
w malych, otwartych gospodarkach?28.

Kolejnym powodem przyjmowania bardziej re-
strykcyjnego rezimu kursowego jest che¢ rozwiazania
problemu time inconsistency polityki pienieznej. Teo-
ria przedstawiona przez F. Kydlanda i E. Prescotta
w 1977 r. jako wyjaénienie kryzysu lat 70. méwi, ze po-
lityka uznawana dzisiaj za optymalna w najblizszej
przyszlosci juz taka moze nie by¢ i moze sta¢ sie nawet
proinflacyjna29.

Wyhor izby walutowej na Litwie

Gospodarka litewska jest mata i otwarta. W 1996 r.
otwarto§¢ gospodarki30 wyniosta 98%, w 1997 r. bylo
to 95%, a w 1998 1. — 85%31.

W ramach reform zliberalizowano przeplywy kapi-
talowe. Szybko zwiekszyly sie rezerwy walutowe.

Przejscie z kursu plynnego na kurs sztywny na Li-
twie miato réwniez wymiar polityczny. Bylo wynikiem
obserwacji przez rzad litewski gospodarki estoniskiej,
ktéra izbe walutowa wprowadzita juz w 1992 r. i odno-
sita sukcesy32. W Estonii przede wszystkim trwale ob-
nizono $rednioroczna inflacje: z ponad 1.000% w 1992 1.
do 89% w 1993 r.33

Ostatnim argumentem byla che¢ catkowitego unie-
zaleznienie Banku Litwy od rzadu. W ramach izby wa-
lutowej bank centralny nie moze w zadnym przypadku
finansowa¢ deficytu budzetowego. Ewentualne finan-
sowanie deficytu mogto sie odbywac jedynie ze zrédel

27 A. Gosh, AM. Gulde, H.C. Wolf: Currency Boards: The Ultimate Fix?, IMF
Working Paper, January 1998, s. 5.

28 ¥, Caramazza, ]. Aziz: Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right
in the 1990s. Economic Issues 13, IMF 1998, za Rammi: Has the Currency Bo-
ard Arrangement..., op.cit., s. 8.

29 F, Kydland, E. Prescott: Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans. ,,Journal of Political Economy”, 1977, za R. Dennis: Time — In-
consistent Monetary Policies: Recent Research. FRBSF Economic Letter,
10/2003.

30 Otwartos¢ gospodarki mierzy sie stosunkiem sumy eksportu i importu do
PKB.

31 Obliczenia wlasne na podstawie danych Departamentu Statystyki, Stati-
stics Lithuania, www.std.lt

321, Karhonen: Currency Board..., op.cit., s. 29.

33 S, H. Hanke: Currency Board, ANNALS, AAPSS, 579, 2002, s. 95.
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nieinflacyjnych, np. poprzez pozyczki w sektorze pry-
watnym.

Ustanowienie dolara amerykanskiego walutq rezerwowgq

Wyb6r waluty rezerwowej wydaje sie by¢ stosunkowo
prosty.

Po pierwsze, musi to by¢ waluta, ktérej kurs jest na
tyle stabilny, aby zapewni¢ odpowiedni poziom wiary-
godnosci powiazanej z nia walucie. Stad jeszcze do nie-
dawna najbardziej popularnymi walutami-kotwicami
byty dolar i marka niemiecka34. Po wprowadzeniu eu-
ro to wlasnie ono zajelo miejsce marki niemieckiej3b.
Kurs waluty—kotwicy jest plynny, ale powinien by¢
maksymalnie stabilny wzgledem partner6w handlo-
wych kraju stosujacego izbe walutowa3®.

Po drugie, czynnikiem decydujacym o wyborze
waluty rezerwowej moze by¢ wysoki stopien dolaryza-
cji. Negatywnymi konsekwencjami dolaryzacji gospo-
darki sa: ograniczenie przychodéw z renty menniczej,
utrudnienie wladzom monetarnym prowadzenia sku-
tecznej polityki antyinflacyjnej oraz ograniczenie efek-
tywnos¢ kontroli kursu walutowego37.

Przez dolaryzacje nalezy rozumie¢ wykorzystywa-
nie obcej waluty38 jako:

— §rodka gromadzenia oszczednosci,

— §rodka stuzacego do dokonywania wymiany han-
dlowej,

— jednostki rachunkowej39.

Na Litwie oba czynniki odegraly wazna role. Zde-
cydowano sie powiaza¢ lita z dolarem amerykanskim
ze wzgledu na to, Ze na calym $wiecie jest postrzegany
jako waluta stabilna. Ponadto gospodarka litewska byla
silnie zdolaryzowana40. Aby unikna¢ niekorzystnych
nastepstw dolaryzacji, zdecydowano sie na wprowa-
dzenie izby walutowe;j.

Szacuje sie, ze wskaznik dolaryzacji liczony jako
stosunek depozytéw w dolarach amerykanskich do
agregatu M2 w okresie wprowadzania izby walutowej
wynosil ponad 20%41- Wedlug innego zrédlia, wskaz-
nik dolaryzacji na Litwie przed 1997 r. osiagnal poziom

34 R.W. Kopcke: Currency Boards: One and Future Monetary Regimes? New
England Monetary Review, No 6/7 1999, s. 24.

35 Wiarygodnosé waluty europejskiej w duzej mierze jest pochodna wiarygod-
nosci marki. Europejski Bank Centralny oparl swoja strategie polityki pieniez-
nej na zrebach polityki prowadzonej przez Bundesbank.

36 R.W. Kopcke: Currency Boards: One and Future...., op.cit., s. 24.

37 E.L. Feige: The Dynamics of Currency Substitution. Asset Substitution and
de facto Dollarization and Euroization in Transition Countries. Fall 2003,
http: //econwpa.wustl.edu

38 Wiasciwie stowo dolaryzacja pochodzi od zastepowania waluty krajowej
dolarem amerykanskim.

39 G.A. Calvo, C.A. Vegh: Currency Substitutions in The Developing Coun-
tries: An Introduction. IMF Working Papers 103/99/40, Washington D. C.

40 1 F, Ponsot: The European Experiences of Currency Boards Estonia, Lithu-
ania, Bulgaria, and Bosnia & Herzegovina. CEMF-LATEC/Universite de Bour-
gogne, Dijon, France, Paper presented at the conference on Monetary and Fi-
nancial Integration, Kalamazzo College, Michigan, USA, May 11-12, 2001, s. 3.
411, Karhonen: Currency Board In the Baltic countries..., op.cit.
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32,9% i wykazywal tendencje rosnaca*2. Silne przy-
wiazanie do dolara wynikalo gtéwnie z braku zaufania
do waluty krajowej, poniesionych kosztéw pamietanej
jeszcze inflacji 1 deprecjacji waluty krajowej oraz skton-
noéci do prowadzenia niejawnej dziatalnosci.

W dolarach dokonywano réwniez rozliczent w han-
dlu miedzynarodowym. Gléwnym materialem impor-
towanym przez Litwe byla ropa naftowa, za ktéra pla-
cono w dolarach amerykarskich43. Handel z Rosja byt
rozliczany w dolarach. Izbe walutowa wprowadzono
w okresie, kiedy najwiekszy strumien inwestycji zagra-
nicznych plynal wiasnie ze Stanéw Zjednoczonych44
i spodziewano sie coraz wiekszych inwestycji uzalez-
nionych od rozwoju gospodarczego. W 1994 r. bezpo-
s$rednie inwestycje zagraniczne na Litwie osiagnely po-
ziom 30 mln USD. Dopiero w 1996 r. osiagnely wartosc¢
5-krotnie wyzsza tj. okolo 150 mln USD, a w 1998 r. —
925 mln USD4.

Sytuacja gospodarcza na Litwie po 10 latach
stosowania izby walutowej

Pomyélnie przeprowadzona zamiana waluty rezerwo-
wej z dolara na euro pozytywnie wplyneta na wizeru-
nek Litwy. Juz kilka miesiecy p6zniej stopy procentowe
znaczaco spadly, realny kurs waluty sie ustabilizowal.
Analitycy i inwestorzy powoli tracili prze§wiadczenie
o rychlej dewaluacji lita wzgledem euro*6. Zwiazanie
lita z euro utwierdzito uczestnikéw rynku w przekona-
niu o zblizajacym sie terminie wejécia Litwy do UE.
Efektem tego byl dalszy spadek stop procentowych.
Réznica miedzy diugoterminowymi stopami procento-
wymi poréwnywalnych obligacji skarbowych Litwy
i strefy euro w 2003 r. zmniejszyla sie do 0,5 — 1,3 pkt.
proc.4” W pierwszych miesiacach 2004 r. tendencja ta
sie utrzymywata.

W ostatnich kilku latach na Litwie obserwowane
jest wysokie tempo wzrostu gospodarczego, siegajace
6% PKB, przez co zmniejsza sie dystans dzielacy ja od
krajow Unii Europejskiej. Niska inflacja przerodzita sie
w deflacje, ktéra w 2003 r. wyniosta 1,3%48. W szyb-
kim tempie rosna popyt wewnetrzny i eksport. Czynni-
kiem prowzrostowym jest miedzy innymi przyrost in-
westycji, finansowanych pozyczkami udzielanymi
podmiotom prywatnym. Rosnacy eksport jest gtéwnie
wynikiem wzrostu konkurencyjnosci gospodarki litew-

42§ L. Feige: The Dynamics of Currency Substitution, Asset Substitution and
de facto Dollarization and Euroization in Transition Countries. Fall 2003,
http: //econwpa.wustl.edu

43 1 F Ponsot: The European Experiences..., op.cit.,. s. 3.

44 R,W. Kopcke: Currency Board: Once and Future..., op.cit., s. 25.

45 1 F Ponsot: The European Experiences..., op.cit., s. 16, s. 32.

46 The Bank of Lithuania, Annual Report 2001, s. 44.

47 Dane Eurostatu.

48 Inflacja mierzona wskaznikiem HICP, w stosunku do analogicznego miesia-
ca poprzedniego roku.
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skiej w wyniku wysokiego wzrostu produktywnosci
pracy i stosunkowo niewielkiego wzrostu wynagro-
dzen49- Dlug publiczny jest niski i utrzymuje sie na sta-
tym poziomie, ponizej 22% PKB. Nieco mniej imponu-
jace sa wyniki w zakresie deficytu budzetowego. Szacu-
je sie, ze w 2004 r. osiagnie poziom 2,7% PKB. Rzad Li-
twy nie przewiduje jednak przekroczenia 3% PKB
w najblizszej przyszlosci®0. Program reform na najbliz-
sze lata zaklada odpowiednie przygotowanie do przy-
szlego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej.
Celem rzadu jest stworzenie stabilnych podstaw do
przeprowadzenia koniecznych reform strukturalnych
oraz stabilnego i ciaglego wzrostu gospodarczego.
Stworzenie warunkéw do rozwoju prywatnej przedsie-
biorczoéci 1 stalo$¢ rozwiazan prawnych sa kolejnymi,
réwnie waznymi celami. Ostatnie przemiany zwiekszy-
ly stopien otwartosci gospodarki i jej konkurencyjnosé.
Struktura litewskiej gospodarki w ostatnich kilku la-
tach upodobnila sie do struktury gospodarek unijnych.
Warto$¢ dodana brutto w okolo 62% generowana jest
przez sektor ustug, w 25% przez sektor produkcyjny
i tylko w 6% przez rolnictwo. Taka struktura docho-

49 Lithuanian’s Convergence Programme of 2004, Government of the Republic
of Lithuania, Vilnius, April 2004, s. 7.
50 Lithuanian’s Convergence Programme of 2004, s. 14.
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dow Litwy z pewnoécia ulatwi przeprowadzenie plano-
wanych reform51.

Lakonczenie

Dazenie Litwy do wejscia do Unii Europejskiej, zmiana
kierunku handlu zagranicznego (cze$ciowo wynikajaca
ze skutkéw kryzysu rosyjskiego w 1998 r.), aprecjacja
euro w stosunku do dolara wymusily na Litwie ko-
nieczne dostosowania. Zmiana waluty — kotwicy po-
zwolila cze$ciowo wyeliminowa¢ ryzyko kursowe roz-
liczen handlu z krajami UE.

Izba walutowa przetrwala ponad 10 lat i nie bylo
momentu, kiedy jej przyszlos¢ z powod6éw ekonomicz-
nych bylaby zagrozona. Mozna powiedzie¢, ze zalozo-
ny cel zostal wykonany w 100%. Litwa jest czlonkiem
Europejskiego Mechanizmu Kursowego II, znajduje sie
na $ciezce szybkiego wzrostu gospodarczego i wszystko
wskazuje na to, ze juz niebawem jako jeden z pierw-
szych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej przyjmie
wspdlna walute — euro.

51 Lithuanian’s Convergence Programme of 2004, s. 3
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