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Wst´p

Litwa jest jednym z nowych krajów Unii Europejskiej,
który 27 czerwca 2004 r. podpisa∏ porozumienie w spra-
wie przystàpienia do Europejskiego Mechanizmu Kur-
sowego II (ERM II). Porozumienie zosta∏o podpisane
przez prezesa Europejskiego Banku Centralnego, mini-
strów finansów krajów strefy euro oraz ministrów finan-
sów i prezesów banków centralnych Litwy i Danii. 

Tym samym Litwa sta∏a si´ jednym z trzech no-
wych krajów cz∏onkowskich, najbli˝szych spe∏nieniu
wszystkich kryteriów z Maastricht i wejÊcia do strefy
euro. Ostatnie wyniki gospodarcze Litwy wskazujà, ˝e
obrana kilkanaÊcie lat temu Êcie˝ka transformacji ustro-
jowej i gospodarczej by∏a w∏aÊciwa. 

Etapy reformy walutowej na Litwie

Poczàtki niezale˝noÊci litewskiej polityki pieni´˝nej

Litwa jest krajem dawnego Zwiàzku Radzieckiego. Re-
formy ekonomiczne rozpocz´to na poczàtku lat 90.
W 1992 r. inflacja na Litwie wynios∏a 1020,5%. Nieroz-
wini´ty rynek finansowy, liberalizacja przep∏ywów ka-
pita∏owych i silna dewaluacja waluty przyczyni∏y si´
do dolaryzacji gospodarki litewskiej. Konieczne sta∏o
si´ wprowadzenie takiego rozwiàzania, które przywró-
ci∏oby zaufanie do krajowej waluty. 

A˝ do paêdziernika 1992 r. na Litwie funkcjono-
wa∏ rubel rosyjski jako jedyny prawny Êrodek p∏atni-
czy. Parlament litewski stosunkowo d∏ugo nie móg∏
zdecydowaç si´, jak ma si´ nazywaç nowa waluta.
W maju 1992 r. wprowadzona zosta∏a waluta przejÊcio-
wa tzw. talonas. U˝ywano go równolegle z rublem do
paêdziernika 1992 r. Waluty te wymieniano w stosun-
ku 1:1. Ostatecznie, po prawie dwóch latach od uzyska-
nia niepodleg∏oÊci i niezale˝noÊci banku centralnego,
Litwa opuÊci∏a stref´ rubla1. Od czerwca 1993 r. oficjal-
nà walutà na Litwie jest lit. W latach 1992–1994 litew-
ska waluta uleg∏a deprecjacji wzgl´dem dolara amery-
kaƒskiego o ponad 400%. 

Przez pierwsze dwa lata po wprowadzeniu przej-
Êciowej waluty Bank Litwy prowadzi∏ skutecznà, nieza-
le˝nà polityk´ pieni´˝nà, stabilizujàc kurs walutowy.
W tym czasie inflacja obni˝y∏a si´ do 45% rocznie. Jed-
nak w celu przyspieszenia procesu stabilizacji i osiàgni´-
cia jeszcze wi´kszego zaufania rynków finansowych
w marcu 1994 r. w∏adze wprowadzi∏y izb´ walutowà.
Lita zwiàzano z dolarem na poziomie 4 lity = 1 dolar.
Dolar amerykaƒski pe∏ni∏ funkcj´ waluty rezerwowej
od stycznia 1994 r. do lutego 2002 r. Izb´ walutowà
wprowadzono wbrew woli Banku Litwy2, którego zda-

Re˝im kursu walutowego jako jeden
z czynników wspomagajàcych wejÊcie
Litwy do Unii Gospodarczej 
i Walutowej
Izabela D.  Tymoczko

1 I. 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



niem restrykcyjna polityka pieni´˝na, jakà prowadzi∏,
i p∏ynny, kierowany kurs walutowy sà skutecznym
Êrodkiem stabilizacji gospodarczej. Usztywnienie kursu
walutowego przyczyni∏o si´ do szybkiego tempa wzro-
stu rezerw walutowych Banku Litwy. W 1994 r. ich
przyrost osiàgnà∏ wartoÊç 7% PKB3. W grudniu 1992 r.
rezerwy walutowe wynosi∏y 107 mln USD, w 1994 r.
by∏y o 480 mln USD wy˝sze, a na koniec 2001 r. osià-
gn´∏y poziom 1.669 mln USD4. 

Próby zmiany sztywnego kursu na kurs sta∏y

W 1997 r. chciano zawiesiç stosowanie izby walutowej
i przyjàç bardziej elastyczny re˝im kursu walutowego.
Zastanawiano si´ nad zwiàzaniem lita z euro lub koszy-
kiem euro i dolara, w re˝imie kursu sta∏ego. Pomys∏ by∏
g∏ównie wynikiem kryzysu systemu bankowego w la-
tach 1995–1996. Pod koniec 1995 r. liczba banków
zmniejszy∏a si´ w stosunku do koƒca 1994 r. o 40%, 
(z 27 spad∏a do 16)5. W tym sensie zmiana izby waluto-
wej na typowy bank centralny pozwoli∏aby lepiej re-
agowaç na problemy sektora finansowego. 

Argumentem za opuszczeniem izby walutowej by-
∏a równie˝ ch´ç stosowania re˝imu kursowego, w któ-
rym mo˝liwe by∏oby dostosowanie instrumentów poli-
tyki pieni´˝nej do standardów Europejskiego Banku
Centralnego, przed wstàpieniem do ERM II. Depozyty
nominowane w litach na rachunkach banków komer-
cyjnych Banku Litwy mia∏y byç w dalszym ciàgu w pe∏ni
pokryte z∏otem i walutami wymienialnymi, ale bank
centralny nie by∏by zobowiàzany do utrzymania sztyw-
nego kursu lita6. 

Ca∏a operacja zosta∏a zaplanowana w ten sposób,
aby zmiana re˝imu nastàpi∏a w 2000 r. W 1997 r.
w zwiàzku z przedstawieniem przez Bank Litwy nowe-
go programu polityki pieni´˝nej na lata 1997–1999 po-
wsta∏ dokument The Guidelines for the Application of
the Bank of Lithuania Monetary Policy Instruments. Sy-
tuacja wydawa∏a si´ ju˝ przesàdzona. Bank Litwy po raz
pierwszy przeprowadzi∏ operacje otwartego rynku, zapo-
wiedzia∏ mo˝liwoÊç zasilania i absorpcji p∏ynnoÊci z sys-
temu bankowego poprzez operacje standing facilities. 

W czerwcu 1997 r. w instrumentarium banku zna-
laz∏y si´ zatem zasilajàce, a w sierpniu absorbujàce ope-
racje otwartego rynku7. W 1998 r. Bank Litwy rozpo-
czà∏ udzielanie kredytu overnight pod zastaw obligacji
rzàdowych; tym samym sta∏ si´ kredytodawcà ostatniej
instancji8. 

Zmieniono równie˝ kompetencje Banku Litwy
w zakresie nadzoru nad bankami. W grudniu 1998 r. Za-
rzàd Banku Litwy przyjà∏ za∏o˝enia efektywnego nadzo-
ru bankowego zaakceptowanego przez Komitet Bazylej-
ski9. Nale˝y jednak˝e zauwa˝yç, ˝e parlament litewski
ju˝ w 1994 r. przyzna∏ Bankowi Litwy stosunkowo sze-
rokie uprawnienia nadzorcze. WÊród najwa˝niejszych
nale˝y wymieniç: uprawnienia do nadawania bankom
licencji na prowadzenie dzia∏alnoÊci bankowej, ustala-
nie norm ostro˝noÊciowych (m.in. wspó∏czynnik ade-
kwatnoÊci kapita∏owej, wspó∏czynnik p∏ynnoÊci, klasy-
fikacja kredytów i odpisów na rezerwy celowe)10.

Zaniechanie próby zmiany re˝imu kursowego

Pomys∏ prowadzenia niezale˝nej polityki monetarnej
przez Bank Litwy spotka∏ si´ z uznaniem polityków
i ekonomistów. Wi´kszoÊç opowiada∏a si´ jednak˝e za
pozostaniem w re˝imie izby walutowej11. Przede
wszystkim obawiano si´ kryzysu podobnego do kryzy-
su meksykaƒskiego. Ca∏kowite pokrycie bazy monetar-
nej walutà rezerwowà i z∏otem wyznacza∏o oczywisty
kierunek polityce gospodarczej12 i gwarantowa∏o sta-
bilnoÊç cen. 

Poczàwszy od 1999 r. nie przeprowadzano zasila-
jàcych operacji otwartego rynku. Bank Litwy prowadzi∏
restrykcyjnà polityk´ monetarnà, organizowa∏ cz´ste
aukcje absorbujàce p∏ynnoÊç. Po lutym 2000 r. bank
centralny ca∏kowicie zaprzesta∏ prowadzenia operacji
otwartego rynku. Podj´to decyzj´, ˝e rynek mi´dzyban-
kowy sam ustali swój punkt równowagi. W 2000 r.
Bank Litwy nie przeprowadzi∏ zatem ani jednej trans-
akcji zasilajàcej i nie udzieli∏ kredytu overnight13.
W marcu 2001 r. Parlament zrewidowa∏ i uzupe∏ni∏
ustaw´ o Banku Litwy14 w aspekcie trwajàcych przygo-
towaƒ do wejÊcia do Unii Gospodarczej i Walutowej.
Strategicznym celem banku pozosta∏o dbanie o stabil-
noÊç cen15. W raporcie rocznym za 2000 r. nie ma ju˝
˝adnej informacji o planie porzucenia izby walutowej. 

Rynek mi´dzybankowy rozwija∏ si´ w szybkim
tempie. W 1999 r. niezabezpieczone lokaty mi´dzyban-
kowe stanowi∏y 45%, a swapy walutowe 55% transak-
cji. Ju˝ w 2000 r. ponad 51% transakcji stanowi∏y nie-
zabezpieczone lokaty mi´dzybankowe (ponad 65%
w litach) i 49% swapy walutowe (w 99% przedmiotem
wymiany by∏a waluta rezerwowa)16. 
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W paêdzierniku 1999 r. Zarzàd Banku Litwy w poro-
zumieniu z Rzàdem Republiki Litewskiej podjà∏ decyzj´,
˝e od lutego 2002 r. zmieni∏a si´ waluta rezerwowa. Bank
Litwy starannie przeprowadzi∏ kampani´ informacyjnà.
Og∏oszono, ˝e lit nie ulegnie ani dewaluacji ani rewalu-
acji w stosunku do nowej waluty kotwicy. Zapewniono,
˝e nie b´dzie okresu przejÊciowego, a zmiana kotwicy na-
stàpi z dnia na dzieƒ. Dolara zastàpi∏o euro. Oficjalny
kurs lita do euro zosta∏ ustalony przez przemno˝enie kur-
su USD/EUR (og∏oszonego przez EBC w dniu 1 lutego
2002 r.) przez dotychczasowy kurs lita do dolara17. 

W celu u∏atwienia zamiany posiadanych walut ob-
cych z dolarów na euro Bank Litwy zaleci∏ zmniejsze-
nie wysokoÊci prowizji pobieranej od podmiotów
i osób fizycznych przez banki komercyjne z 2% do 1%.
Do koƒca 2001 r. prowizja pobierana przez bank cen-
tralny od banków komercyjnych za transakcje wymiany
lita na walut´ rezerwowà w terminie spot wynosi∏a
0,05%. Prowizja za transakcj´ rozliczanà w tym samym
dniu wynosi∏a 0,125%, a za transakcj´ rozliczanà w na-
st´pnym dniu 0,025%. W celu uspokojenia nastrojów
w okresie od 1 stycznia do 1 lutego 2002 r. bank cen-
tralny nie pobiera∏ natomiast prowizji od transakcji
kupna – sprzeda˝y euro. Od 1 lutego do 1 kwietnia
2002 r. Bank Litwy nie pobiera∏ prowizji od transakcji
kupna – sprzeda˝y dolara. Od 1 kwietnia 2002 r. prowi-
zja pobierana przez bank centralny od banków komer-
cyjnych za transakcje wymiany lita i euro w terminie
spot wynosi 0,025%, a wysokoÊç prowizji dla pozosta-
∏ych terminów wróci∏a do poziomu z 2001 r.18

Od 1 lutego 2002 r. kurs lita jest podawany jako
kurs Êredni. Odchylenia od parytetu centralnego sà wy-
nikiem prowizji p∏aconych przez banki komercyjne od
transakcji z bankiem centralnym. 

Warunki uczestnictwa Litwy w ERM II

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

3,4528 lita = 1 euro. Zgodnie z aktem normujàcym
uczestnictwo w ERM II19, standardowy korytarz odchy-
leƒ wokó∏ parytetu centralnego wynosi +/- 15%.
Uczestnictwo Litwy w mechanizmie jest ÊciÊle zwiàza-
ne z jej postanowieniem utrzymania obowiàzujàcego
re˝imu kursowego, tj. izby walutowej. Jednostronne zo-
bowiàzanie do utrzymania kursu waluty w re˝imie izby
walutowej powoduje, ˝e Europejski Bank Centralny nie
ma obowiàzku interweniowaç w obronie lita. 

Ponadto, porozumienie zobowiàzuje Litw´ do dba-
nia o stabilnà polityk´ fiskalnà, kontynuowania procesu
konwergencji i dà˝enia do przyj´cia wspólnej waluty20. 

WÊród korzyÊci przyj´cia euro wymienia si´: eli-
minacj´ ryzyka kursowego i zmniejszenie kosztu wy-
miany waluty. Ponadto, osiàgni´ta w ten sposób stabil-
noÊç gospodarki litewskiej przyczyni si´ do obni˝enia
kosztów kredytów i ich wi´kszej dost´pnoÊci21. 

Istota izby walutowej

Currency board znany jest w Polsce jako system izby
walutowej lub system zarzàdu walutà. W re˝imie tym
bank centralny nie pe∏ni swoich typowych funkcji.
W∏aÊciwie jedynym zadaniem banku centralnego jest
utrzymanie poda˝y bazy monetarnej w sta∏ej relacji do
waluty rezerwowej. 

W teorii uznaje si´, ˝e typowa izba walutowa mu-
si mieç co najmniej 100-procentowe zabezpieczenie ba-
zy monetarnej w formie waluty rezerwowej. Nie mo˝e
udzielaç kredytu ostatniej instancji bankom komercyj-
nym oraz nie sprawuje nad nimi kontroli. 

Kurs walutowy jest sta∏y w stosunku do waluty re-
zerwowej i istnieje pe∏na wymienialnoÊç waluty krajo-
wej na walut´ rezerwowà. W∏adze monetarne nie pro-
wadzà niezale˝nej polityki pieni´˝nej. 
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Nie istniejà podstawy do wystàpienia kryzysu bi-
lansu p∏atniczego, poniewa˝ si∏y rynkowe równowa˝à
nag∏e przep∏ywy kapita∏owe. Im wi´kszy jest nap∏yw
kapita∏ów obcych, tym ni˝sze sà stopy procentowe, co
zniech´ca inwestorów do inwestowania przy niskich
stopach zwrotu. Nast´pujà zmiany na rachunku kapita-
∏owym bilansu p∏atniczego. Kapita∏ odp∏ywa, stopy
procentowe powracajà do stanu wyjÊciowego. W sytu-
acji odp∏ywu kapita∏u stopy procentowe rosnà, co po-
winno zach´ciç inwestorów do lokowania kapita∏u.
Warunkiem automatycznych dostosowaƒ jest jednak
pe∏na wiarygodnoÊç izby walutowej. 

Ostatnià wa˝nà cechà izby walutowej jest nieza-
le˝noÊç w∏adz monetarnych od polityki oraz brak
podstaw prawnych do finansowania deficytu bud˝e-
towego22.

Teoretyczne aspekty wyboru izby walutowej

O wyborze re˝imu kursowego mogà decydowaç23:  
– czynniki strukturalne danego kraju, 
– potrzeba wzmocnienia zaufania do polityki pie-

ni´˝nej, 
– stopieƒ zintegrowania gospodarki danego kraju

z gospodarkami krajów regionu. 
P. Isard dodaje do tego kolejny czynnik, którym

jest sytuacja polityczna danego kraju24. 
Zdecydowana wi´kszoÊç krajów przyjmuje kursy

bardziej p∏ynne w miejsce sztywnych lub sta∏ych w wà-
skim przedziale wahaƒ w zwiàzku z rozwojem gospo-
darczym kraju oraz w obliczu post´pujàcej globalizacji
i liberalizacji25. Kraje transformujàce – pomimo wspól-
nego celu, którym by∏o wejÊcie do Unii Europejskiej,
a nast´pnie do strefy euro – wybiera∏y ró˝ne re˝imy
kursowe zbli˝ajàce je do celu. Za typowà mo˝na rze-
czywiÊcie uznaç zmian´ re˝imów kursowych na kolej-
nych etapach transformacji na bardziej p∏ynne. Wyjàt-
kiem sà Litwa i Bu∏garia, gdzie re˝imy kursowe by∏y
usztywniane26. W obu tych krajach zastosowano izb´
walutowà. 

Najcz´Êciej izb´ walutowà wykorzystujà ma∏e,
otwarte gospodarki, chcàce przeprowadziç szybkà
i skutecznà reform´ gospodarczà, wzmocniç zaufanie 

do waluty krajowej, obni˝yç inflacj´ i realne stopy pro-
centowe oraz przyspieszyç wzrost gospodarczy27. 

Im bardziej gospodarka jest otwarta, tym wra˝liw-
sza jest na szoki zewn´trzne, które wp∏ywajà na realny
kurs walutowy. Zmiany realnego kursu walutowego
stosunkowo szybko oddzia∏ujà na ceny i p∏ace. Niekon-
trolowane zmiany cen i p∏ac mog∏yby doprowadziç do
spadku konkurencyjnoÊci gospodarki i zahamowaç
wzrost gospodarczy. Im bardziej p∏ace sà sztywne
w dó∏, tym wy˝sze jest prawdopodobieƒstwo spadku
konkurencyjnoÊci i tym silniejsza jest presja na zdewa-
luowanie waluty krajowej. Sztywny kurs walutowy jest
lepszym narz´dziem kontroli bilansu handlowego
i zmian cen w handlu mi´dzynarodowym w∏aÊnie
w ma∏ych, otwartych gospodarkach28. 

Kolejnym powodem przyjmowania bardziej re-
strykcyjnego re˝imu kursowego jest ch´ç rozwiàzania
problemu time inconsistency polityki pieni´˝nej. Teo-
ria przedstawiona przez F. Kydlanda i E. Prescotta
w 1977 r. jako wyjaÊnienie kryzysu lat 70. mówi, ˝e po-
lityka uznawana dzisiaj za optymalnà w najbli˝szej
przysz∏oÊci ju˝ takà mo˝e nie byç i mo˝e staç si´ nawet
proinflacyjnà29. 

Wybór izby walutowej na Litwie

Gospodarka litewska jest ma∏a i otwarta. W 1996 r.
otwartoÊç gospodarki30 wynios∏a 98%, w 1997 r. by∏o
to 95%, a w 1998 r. – 85%31. 

W ramach reform zliberalizowano przep∏ywy kapi-
ta∏owe. Szybko zwi´kszy∏y si´ rezerwy walutowe. 

PrzejÊcie z kursu p∏ynnego na kurs sztywny na Li-
twie mia∏o równie˝ wymiar polityczny. By∏o wynikiem
obserwacji przez rzàd litewski gospodarki estoƒskiej,
która izb´ walutowà wprowadzi∏a ju˝ w 1992 r. i odno-
si∏a sukcesy32. W Estonii przede wszystkim trwale ob-
ni˝ono Êredniorocznà inflacj´: z ponad 1.000% w 1992 r.
do 89% w 1993 r.33

Ostatnim argumentem by∏a ch´ç ca∏kowitego unie-
zale˝nienie Banku Litwy od rzàdu. W ramach izby wa-
lutowej bank centralny nie mo˝e w ˝adnym przypadku
finansowaç deficytu bud˝etowego. Ewentualne finan-
sowanie deficytu mog∏o si´ odbywaç jedynie ze êróde∏

BANK I  KREDYT listopad-grudzieƒ 200494 Polityka Pieni´˝na

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. Isard: 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. Iakova: 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

27 A. Gosh, A.M. Gulde, H.C. Wolf: Currency Boards: The Ultimate Fix?, IMF
Working Paper, January 1998, s. 5. 
28 F. Caramazza, J. 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 OtwartoÊç gospodarki mierzy si´ stosunkiem sumy eksportu i importu do
PKB. 
31 Obliczenia w∏asne na podstawie danych Departamentu Statystyki, Stati-
stics Lithuania, www.std.lt 
32 I. Karhonen: Currency Board…, op.cit., s. 29. 
33 S. H. Hanke: Currency Board, ANNALS, AAPSS, 579, 2002, s. 95. 



nieinflacyjnych, np. poprzez po˝yczki w sektorze pry-
watnym. 

Ustanowienie dolara amerykaƒskiego walutà rezerwowà

Wybór waluty rezerwowej wydaje si´ byç stosunkowo
prosty. 

Po pierwsze, musi to byç waluta, której kurs jest na
tyle stabilny, aby zapewniç odpowiedni poziom wiary-
godnoÊci powiàzanej z nià walucie. Stàd jeszcze do nie-
dawna najbardziej popularnymi walutami–kotwicami
by∏y dolar i marka niemiecka34. Po wprowadzeniu eu-
ro to w∏aÊnie ono zaj´∏o miejsce marki niemieckiej35.
Kurs waluty–kotwicy jest p∏ynny, ale powinien byç
maksymalnie stabilny wzgl´dem partnerów handlo-
wych kraju stosujàcego izb´ walutowà36. 

Po drugie, czynnikiem decydujàcym o wyborze
waluty rezerwowej mo˝e byç wysoki stopieƒ dolaryza-
cji. Negatywnymi konsekwencjami dolaryzacji gospo-
darki sà: ograniczenie przychodów z renty menniczej,
utrudnienie w∏adzom monetarnym prowadzenia sku-
tecznej polityki antyinflacyjnej oraz ograniczenie efek-
tywnoÊç kontroli kursu walutowego37. 

Przez dolaryzacj´ nale˝y rozumieç wykorzystywa-
nie obcej waluty38 jako: 

– Êrodka gromadzenia oszcz´dnoÊci, 
– Êrodka s∏u˝àcego do dokonywania wymiany han-

dlowej, 
– jednostki rachunkowej39. 
Na Litwie oba czynniki odegra∏y wa˝nà rol´. Zde-

cydowano si´ powiàzaç lita z dolarem amerykaƒskim
ze wzgl´du na to, ˝e na ca∏ym Êwiecie jest postrzegany
jako waluta stabilna. Ponadto gospodarka litewska by∏a
silnie zdolaryzowana40. Aby uniknàç niekorzystnych
nast´pstw dolaryzacji, zdecydowano si´ na wprowa-
dzenie izby walutowej. 

Szacuje si´, ˝e wskaênik dolaryzacji liczony jako
stosunek depozytów w dolarach amerykaƒskich do
agregatu M2 w okresie wprowadzania izby walutowej
wynosi∏ ponad 20%41. Wed∏ug innego êród∏a, wskaê-
nik dolaryzacji na Litwie przed 1997 r. osiàgnà∏ poziom

32,9% i wykazywa∏ tendencj´ rosnàcà42. Silne przy-
wiàzanie do dolara wynika∏o g∏ównie z braku zaufania
do waluty krajowej, poniesionych kosztów pami´tanej
jeszcze inflacji i deprecjacji waluty krajowej oraz sk∏on-
noÊci do prowadzenia niejawnej dzia∏alnoÊci. 

W dolarach dokonywano równie˝ rozliczeƒ w han-
dlu mi´dzynarodowym. G∏ównym materia∏em impor-
towanym przez Litw´ by∏a ropa naftowa, za którà p∏a-
cono w dolarach amerykaƒskich43. Handel z Rosjà by∏
rozliczany w dolarach. Izb´ walutowà wprowadzono
w okresie, kiedy najwi´kszy strumieƒ inwestycji zagra-
nicznych p∏ynà∏ w∏aÊnie ze Stanów Zjednoczonych44

i spodziewano si´ coraz wi´kszych inwestycji uzale˝-
nionych od rozwoju gospodarczego. W 1994 r. bezpo-
Êrednie inwestycje zagraniczne na Litwie osiàgn´∏y po-
ziom 30 mln USD. Dopiero w 1996 r. osiàgn´∏y wartoÊç
5-krotnie wy˝szà tj. oko∏o 150 mln USD, a w 1998 r. –
925 mln USD45. 

Sytuacja gospodarcza na Litwie po 10 latach
stosowania izby walutowej

PomyÊlnie przeprowadzona zamiana waluty rezerwo-
wej z dolara na euro pozytywnie wp∏yn´∏a na wizeru-
nek Litwy. Ju˝ kilka miesi´cy póêniej stopy procentowe
znaczàco spad∏y, realny kurs waluty si´ ustabilizowa∏.
Analitycy i inwestorzy powoli tracili przeÊwiadczenie
o rych∏ej dewaluacji lita wzgl´dem euro46. Zwiàzanie
lita z euro utwierdzi∏o uczestników rynku w przekona-
niu o zbli˝ajàcym si´ terminie wejÊcia Litwy do UE.
Efektem tego by∏ dalszy spadek stóp procentowych.
Ró˝nica mi´dzy d∏ugoterminowymi stopami procento-
wymi porównywalnych obligacji skarbowych Litwy
i strefy euro w 2003 r. zmniejszy∏a si´ do 0,5 – 1,3 pkt.
proc.47 W pierwszych miesiàcach 2004 r. tendencja ta
si´ utrzymywa∏a. 

W ostatnich kilku latach na Litwie obserwowane
jest wysokie tempo wzrostu gospodarczego, si´gajàce
6% PKB, przez co zmniejsza si´ dystans dzielàcy jà od
krajów Unii Europejskiej. Niska inflacja przerodzi∏a si´
w deflacj´, która w 2003 r. wynios∏a 1,3%48. W szyb-
kim tempie rosnà popyt wewn´trzny i eksport. Czynni-
kiem prowzrostowym jest mi´dzy innymi przyrost in-
westycji, finansowanych po˝yczkami udzielanymi
podmiotom prywatnym. Rosnàcy eksport jest g∏ównie
wynikiem wzrostu konkurencyjnoÊci gospodarki litew-
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34 R.W. Kopcke: Currency Boards: One and Future Monetary Regimes? New
England Monetary Review, No 6/7 1999, s. 24. 
35 WiarygodnoÊç waluty europejskiej w du˝ej mierze jest pochodnà wiarygod-
noÊci marki. Europejski Bank Centralny opar∏ swojà strategi´ polityki pieni´˝-
nej na zr´bach 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 W∏aÊciwie s∏owo dolaryzacja pochodzi od zast´powania waluty krajowej
dolarem amerykaƒskim.
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. 
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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.
41 I. Karhonen: Currency Board In the Baltic countries…, op.cit. 

42 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
43 J.F Ponsot: The European Experiences…, op.cit.,. s. 3. 
44 R.W. Kopcke: Currency Board: Once and Future…, op.cit., s. 25. 
45 J.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 wskaênikiem HICP, w stosunku do analogicznego miesià-
ca poprzedniego roku. 
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skiej w wyniku wysokiego wzrostu produktywnoÊci
pracy i stosunkowo niewielkiego wzrostu wynagro-
dzeƒ49. D∏ug publiczny jest niski i utrzymuje si´ na sta-
∏ym poziomie, poni˝ej 22% PKB. Nieco mniej imponu-
jàce sà wyniki w zakresie deficytu bud˝etowego. Szacu-
je si´, ˝e w 2004 r. osiàgnie poziom 2,7% PKB. Rzàd Li-
twy nie przewiduje jednak przekroczenia 3% PKB
w najbli˝szej przysz∏oÊci50. Program reform na najbli˝-
sze lata zak∏ada odpowiednie przygotowanie do przy-
sz∏ego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej.
Celem rzàdu jest stworzenie stabilnych podstaw do
przeprowadzenia koniecznych reform strukturalnych
oraz stabilnego i ciàg∏ego wzrostu gospodarczego.
Stworzenie warunków do rozwoju prywatnej przedsi´-
biorczoÊci i sta∏oÊç rozwiàzaƒ prawnych sà kolejnymi,
równie wa˝nymi celami. Ostatnie przemiany zwi´kszy-
∏y stopieƒ otwartoÊci gospodarki i jej konkurencyjnoÊç.
Struktura litewskiej gospodarki w ostatnich kilku la-
tach upodobni∏a si´ do struktury gospodarek unijnych.
WartoÊç dodana brutto w oko∏o 62% generowana jest
przez sektor us∏ug, w 25% przez sektor produkcyjny
i tylko w 6% przez rolnictwo. Taka struktura docho-

dów Litwy z pewnoÊcià u∏atwi przeprowadzenie plano-
wanych reform51. 

Zakoƒczenie

Dà˝enie Litwy do wejÊcia do Unii Europejskiej, zmiana
kierunku handlu zagranicznego (cz´Êciowo wynikajàca
ze skutków kryzysu rosyjskiego w 1998 r.), aprecjacja
euro w stosunku do dolara wymusi∏y na Litwie ko-
nieczne dostosowania. Zmiana waluty – kotwicy po-
zwoli∏a cz´Êciowo wyeliminowaç ryzyko kursowe roz-
liczeƒ handlu z krajami UE. 

Izba walutowa przetrwa∏a ponad 10 lat i nie by∏o
momentu, kiedy jej przysz∏oÊç z powodów ekonomicz-
nych by∏aby zagro˝ona. Mo˝na powiedzieç, ˝e za∏o˝o-
ny cel zosta∏ wykonany w 100%. Litwa jest cz∏onkiem
Europejskiego Mechanizmu Kursowego II, znajduje si´
na Êcie˝ce szybkiego wzrostu gospodarczego i wszystko
wskazuje na to, ˝e ju˝ niebawem jako jeden z pierw-
szych krajów Europy Ârodkowo–Wschodniej przyjmie
wspólnà walut´ – euro. 

49 Lithuanian’s Convergence Programme of 2004, Government of the Republic
of Lithuania, Vilnius, April 2004, s. 7. 
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51 Lithuanian’s Convergence Programme of 2004, s. 3
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