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1 maja 2004 r. w obszarze Unii Europejskiej znalaz³y siê nowe pañstwa
cz³onkowskie z Europy Œrodkowej i Centralnej, które dokona³y znacz¹cego
prze³omu w systemie spo³eczno-gospodarczym. Zasadnicz¹ decyzj¹ o kapital-
nym dla ich przysz³oœci znaczeniu by³o przekszta³cenie gospodarek central-
nie planowanych w rynkowe. Wymaga³o to ogromnej determinacji, konsek-
wencji i wyrzeczeñ oraz poci¹ga³o za sob¹ ró¿ne koszty spo³eczne i ekono-
miczne. Wœród wielu niezbêdnych reform, jakich dokona³y transformuj¹ce
siê gospodarki, by³y przemiany w funkcjonowaniu sektora bankowego, zbu-
dowaniu to¿samoœci niezale¿nego banku centralnego oraz wyboru okreœlonej
strategii polityki pieniê¿nej.

Podstawowym problemem w polityce monetarnej nowych pañstw cz³on-
kowskich z Europy Wschodniej i Centralnej by³a koniecznoœæ opanowania
wysokiej inflacji oraz kszta³towanie wiarygodnoœci narodowych walut w obli-
czu zmiennych warunków zewnêtrznych, jak i zró¿nicowania sytuacji poli-
tycznej, gospodarczej i spo³ecznej tych krajów. Stabilizacja cen na niskim
poziomie sta³a siê g³ównym kryterium w procesach dostosowawczych tych
krajów, maj¹cych na celu akcesjê w struktury Wspólnoty Europejskiej. Kry-
terium to sta³o siê g³ównym wyznacznikiem polityki pieniê¿nej i jej strategii
realizowanych w poszczególnych pañstwach kandyduj¹cych do Unii.

Opracowanie skupia uwagê na prezentacji sposobu realizacji polityki pie-
niê¿nej w grupie pañstw nadba³tyckich z Europy Wschodniej. W rozwa¿a-
niach przedstawiono zatem politykê pieniê¿n¹ Litwy, £otwy i Estonii. Kraje
te wyró¿niaj¹ siê wœród nowych cz³onków Unii Europejskiej po³o¿eniem geo-
politycznym, gdy¿ powsta³y po rozpadzie ZSRR, tworz¹c relatywnie homoge-
niczn¹ grupê gospodarek transformuj¹cych siê. Pewnie elementy homoge-
nicznoœci mo¿na dostrzec tak¿e w przyjêtej przez nie strategii polityki pieniê-
¿nej. W pierwszej czêœci opracowania scharakteryzowano istotê strategii kur-
su walutowego, któr¹ w praktyce stosuj¹ analizowane nowe nadba³tyckie kra-
je cz³onkowskie UE. Nastêpnie w zwi¹zku z tym, i¿ najwa¿niejszymi warunka-
mi istotnymi z punktu widzenia polityki pieniê¿nej, a zwi¹zanymi z wejœciem
analizowanych krajów do Eurosystemu, s¹ niezale¿noœæ banku centralnego
oraz okreœlenie g³ównego celu polityki pieniê¿nej zgodnie z celem Europej-
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skiego Banku Centralnego, przybli¿ono genezê realizacji polityki pieniê¿nej
w poszczególnych pañstwach, skupiaj¹c siê na kwestii niezale¿noœci instytu-
cjonalnej banku centralnego oraz g³ównych celach i instrumentach polityki
pieniê¿nej. Przeœledzono te¿ przebieg procesów inflacyjnych w latach 1997–
–2005.

1. Kontrola kursu walutowego
Strategie oparte na kontroli kursu walutowego maj¹ ju¿ d³ug¹ historiê. Na

pocz¹tku dwudziestego wieku wiêkszoœæ krajów zwi¹za³a kurs w³asnej walu-
ty z cen¹ z³ota (system waluty z³otej). Pocz¹tek XXI wieku z kolei charaktery-
zuje wyraŸna sk³onnoœæ do preferowania systemu kursu p³ynnego, który obo-
wi¹zuje w wiêkszoœci rozwiniêtych krajów uprzemys³owionych. W ci¹gu
ostatnich stu lat wykszta³ci³o siê jednak¿e wiele form poœrednich kontrolo-
wania kursu walutowego.

S y s t e m k u r s u p ³ y n n e g o mo¿e wystêpowaæ w trzech odmianach. Sy-
stem w pe³ni p³ynnego kursu walutowego (pure floating) charakteryzuje siê
tym, ¿e bank centralny w ogóle nie podejmuje interwencji na rynku waluto-
wym i kurs kszta³towany jest wy³¹cznie przez rynek1.

W drugim wariancie systemu kursu p³ynnego w³adza monetarna od czasu
do czasu mo¿e interweniowaæ na rynku walutowym. Polityka aktywnych in-
terwencji walutowych ma na celu stabilizacjê kursu walutowego wokó³ pod-
stawowego trendu wyznaczonego przez rynek (independent floating, exchange
rate smoothing).

Z kolei trzecia odmiana systemu kursu p³ynnego równie¿ polega na prowa-
dzeniu polityki aktywnych interwencji walutowych, jednak¿e w taki sposób,
aby kurs walutowy utrzymywa³ siê w granicach wytyczonego trendu, stano-
wi¹cego nieog³aszany cel banku centralnego (managed floating, exchange rate
targeting) [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s. 1].

Do p o œ r e d n i c h f o r m k o n t r o l i k u r s u w a l u t o w e g o zaliczamy
skokow¹ deprecjacjê, w której przypadku bank centralny okresowo przepro-
wadza deprecjacjê waluty krajowej o wyznaczon¹ wielkoœæ, przy czym stopa
deprecjacji mo¿e byæ co pewien czas zmieniana. W innych wariantach kon-
trola kursu walutowego mo¿e oznaczaæ zastosowanie pe³zaj¹cej dewaluacji,
kiedy deprecjacja waluty krajowej nastêpuje z okreœlon¹ czêstotliwoœci¹
i sta³¹, wyznaczon¹ stop¹ deprecjacji, któr¹ w³adze monetarne mog¹ równie¿
co pewien okres dostosowywaæ.

W innych przypadkach waluta danego kraju zostaje zwi¹zana z walut¹ in-
nego, du¿ego kraju o stabilnej gospodarce i niskiej inflacji b¹dŸ te¿ kurs wa-
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1 Podstawow¹ zalet¹ systemu p³ynnego kursu walutowego w gospodarce otwartej o swobod-
nym przep³ywie kapita³u jest zachowanie niezale¿noœci polityki monetarnej oraz odpornoœæ na
szoki w realnej sferze gospodarki (jak np. zmiana popytu na eksport). Na podstawie: M. D. Bor-
do, Exchange rate regime choice in historical perspective, Working Paper No. 9654, National
Bureau of Economic Research, Cambridge 2003, s. 2–8



lutowy jest wyznaczany w stosunku do koszyka wybranych walut obcych. Bar-
dziej elastyczne warianty tego systemu pozwalaj¹ na dowolne zmiany kursu
walutowego w ramach wyznaczonego przedzia³u wahañ wokó³ parytetu usta-
lonego na podstawie koszyka walut obcych [F. S. Mishkin, 1997, s. 11].

Na przeciwnym biegunie kursu p³ynnego znajduj¹ siê trzy podstawowe
rodzaje s y s t e m u s t a ³ e g o k u r s u w a l u t o w e g o : z a r z ¹ d w a l u t ¹,
d o l a r y z a c j a i u n i a w a l u t o w a . Zarz¹d walut¹ (currency board) polega
na utrzymywaniu kursu walutowego na sta³ym, wyznaczonym poziomie, a poda¿
pieni¹dza krajowego przyrasta odpowiednio do wzrostu krajowych rezerw wa-
lutowych utrzymywanych wy³¹cznie w rêkach w³adzy monetarnej2. Z kolei dola-
ryzacja posunê³a siê jeszcze krok dalej, eliminuj¹c ca³kowicie walutê narodo-
w¹. Podobnie kwestia ta wygl¹da w unii walutowej, gdzie ró¿ne kraje przyjmuj¹
tê sam¹ walutê [Bordo, 2003, s. 3]. Takie systemy walutowe wykluczaj¹ jednak
jak¹kolwiek dyskrecjonalnoœæ prowadzenia polityki pieniê¿nej. Mog¹ byæ nato-
miast po¿¹dane w przypadku wystêpowania szoków nominalnych, jak na przy-
k³ad zmiany w popycie na pieni¹dz [Ghironi, Rebucci, 2002, s. 18].

Znacz¹c¹ zalet¹ stosowania kontroli kursu walutowego jest fakt, i¿ wyznacza-
nie celu w postaci kursu walutowego stanowi kotwicê nominaln¹, która pozwala
zwi¹zaæ inflacjê krajow¹ z cenami dóbr importowanych, co znacznie u³atwia
kontrolê wzrostu poziomu cen w kraju. Jednoczeœnie, je¿eli wyznaczony cel jest
wiarygodny, wówczas równie¿ oczekiwania inflacyjne kszta³tuj¹ siê odpowied-
nio do stopy inflacji w kraju, z którego walut¹ zwi¹zana jest waluta krajowa.

Polityka pieniê¿na oparta na kontroli kursu walutowego nie jest na tyle
dyskrecjonalna, aby mog³o to doprowadziæ do nacisków w kierunku zwiêksze-
nia jej ekspansywnoœci, tak by zmniejszyæ stopê bezrobocia czy zwiêkszyæ sto-
pê wzrostu gospodarczego. Ryzyko takie raczej nie wystêpuje i w zwi¹zku
z tym nie ma te¿ problemu niespójnoœci czasowej. Kontrola kursu walutowe-
go mo¿e stanowiæ swoist¹ regu³ê prowadzenia polityki pieniê¿nej, która wy-
maga zacieœniania polityki monetarnej w sytuacji wyst¹pienia tendencji do
deprecjacji waluty krajowej i poluzowania polityki banku centralnego
w przypadku aprecjacji waluty krajowej [Mishkin, 1999, s. 2–4].

Z badañ ekonomicznych przeprowadzonych przez Mundella [1963] i Fle-
minga [1962] wynika, ¿e w ró¿nych krajach mog¹ jednoczeœnie wystêpowaæ
jedynie dwie spoœród trzech w³aœciwoœci: otwarty rynek kapita³owy, nie-
zale¿na polityka monetarna i kontrolowany kurs walutowy3. Ostatecznie utr-
wali³ siê pogl¹d, i¿ w dobie otwartych i globalnych rynków kapita³owych mo¿-
liwy jest wybór pomiêdzy dwoma skrajnymi systemami kursu walutowego: sy-
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2 Zarz¹d walut¹ teoretycznie wymaga stuprocentowego pokrycia kreacji pieni¹dza we wzro-
œcie rezerw walutowych banku centralnego. W rzeczywistoœci jednak stopa procentowa pokry-
cia wzrostu iloœci pieni¹dza wzrostem rezerw walutowych w zasadzie nigdy nie wynosi 100%, co
daje bankowi centralnemu ograniczone minimum swobody w prowadzeniu polityki, zw³aszcza
w bardzo krótkim horyzoncie czasowym.

3 W systemie waluty z³otej gospodarki charakteryzowa³y siê swobod¹ przep³ywu kapita³u
oraz sta³ym kursem walutowym, gdy¿ niezale¿noœæ polityki pieniê¿nej nie mia³a wiêkszego zna-



stemem kursu sta³ego lub kursu p³ynnego. Zgodnie z tym pogl¹dem wspó³-
czesne gospodarki rozwiniête stosuj¹ system kursu p³ynnego b¹dŸ te¿ s¹
cz³onkami unii walutowych, np. Europejskiej Unii Walutowej (EMU) [Bordo,
2003, s. 7–8].

Schemat 1.
Trójk¹t niespójnoœci (trylemat gospodarki otwartej)
I — sta³y kurs walutowy i kontrola przep³ywu kapita³u przy braku niezale¿nej polityki monetar-
nej,
II — p³ynny kurs walutowy i swobodny przep³yw kapita³u przy niezale¿nej polityce monetarnej,
III — kontrola przep³ywu kapita³u i kombinacja sta³ego kursu walutowego z niezale¿n¹ polityk¹
monetarn¹.
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s. 11].

Poniewa¿ efektywnoœæ kontroli przep³ywu kapita³u jest ograniczona, przy-
najmniej w d³ugim okresie, dlatego nale¿y uznaæ, ¿e wybór w³adz monetar-
nych w gospodarkach rozwiniêtych ogranicza siê do wariantu I i II4.

Natomiast w krajach rozwijaj¹cych i transformuj¹cych siê kontrola kursu
walutowego ma wiele zalet, aczkolwiek niesie ze sob¹ równie¿ istotne zagro-
¿enia. Mo¿e ona bowiem sprzyjaæ s³abemu rozwojowi rynków finansowych
w tych krajach, co z kolei mo¿e doprowadziæ do powa¿nych kryzysów finanso-
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czenia. W okresie miêdzywojennym, kiedy celem polityki monetarnej sta³o siê zapewnienie
pe³nego zatrudnienia, dosz³o do upadku systemu waluty z³otej (1931 r.). Utworzony w 1944 roku sy-
stem Bretton Woods zak³ada³ kontrolê kursu walutowego przy jednoczesnym prowadzeniu nie-
zale¿nej polityki monetarnej oraz kontroli przep³ywu kapita³u. Jednak narastaj¹ce trudnoœci
z utrzymaniem kontroli nad przep³ywem kapita³u spowodowa³y upadek równie¿ tego systemu.

4 Nieco inaczej sytuacja kszta³tuje siê w krajach rozwijaj¹cych siê, w których nie istniej¹
jeszcze na tyle dobrze funkcjonuj¹ce instytucje finansowe i polityczne, aby mog³y efektywnie
prowadziæ niezale¿n¹ politykê monetarn¹ i w pe³ni korzystaæ z jej zalet. Mo¿na nawet pokusiæ
siê o stwierdzenie, ¿e kraje rozwijaj¹ce siê mog¹ niewiele zyskaæ realizuj¹c w³asn¹, niezale¿n¹
politykê pieniê¿n¹, natomiast z pewnoœci¹ mog¹ wiele na tym straciæ. St¹d te¿ tak wiele krajów
rozwijaj¹cych siê wprowadza kontrolê kursu walutowego wi¹¿¹c go z walut¹ du¿ego kraju o sta-
bilnej gospodarce i niskiej inflacji, jak na przyk³ad Stany Zjednoczone.



wych ze wszystkimi ich negatywnymi skutkami5. Kryzysy te wynikaj¹ z asyme-
trii informacji i polegaj¹ na tym, ¿e rynki finansowe nie s¹ zdolne skierowaæ
strumieni pieni¹dza do najbardziej produktywnych sektorów gospodarki, co
prowadzi do nieefektywnej alokacji kapita³u i znacz¹cego spadku aktywnoœci
gospodarczej [Mishkin F. S., 1999, s. 6–7].

Kraje rozwijaj¹ce siê jednak czêœciej stosuj¹ w³aœnie strategiê opart¹ na
celu poœrednim w postaci kursu walutowego ni¿ w postaci agregatów mone-
tarnych. Wyjaœnieniem tego mo¿e byæ fakt, i¿ kurs walutowy mo¿e stanowiæ
cel sam w sobie, b¹dŸ to z przyczyn czysto ekonomicznych (minimalizowanie
niepewnoœci w handlu zagranicznym), b¹dŸ te¿ z innych wzglêdów gospodar-
czych, jak na przyk³ad niechêæ do silnych wahañ kursu waluty krajowej czy
te¿ w powodów politycznych [Cottarelli, Giannini, 1997, s. 27–28].

Wybór systemu kursu walutowego zarówno w krajach gospodarczo za-
awansowanych, jak i w krajach rozwijaj¹cych siê zale¿y od dojrza³oœci rynku
finansowego. Jednoczeœnie nale¿y pamiêtaæ, i¿ nie istnieje jeden system kur-
sowy, który by³by najlepszy dla wszystkich krajów i w ka¿dych warunkach lub
dla wybranego kraju w ka¿dym okresie jego rozwoju6.

Optymalny wybór systemu kursu walutowego mo¿e zostaæ dokonany na
podstawie jednej z trzech koncepcji:
— teorii optymalnego obszaru walutowego,
— stopnia otwartoœci rynku kapita³owego,
— charakterystyki instytucjonaln¹ i historyczn¹ [Papaioannou, 2003, s. 5–8].

Pomimo wczeœniejszych uwag krytycznych nale¿y stwierdziæ, ¿e strategia
oparta na kontroli kursu walutowego posiada istotn¹ zaletê sprawiaj¹c¹, i¿
jest ona w wielu przypadkach bardziej po¿¹danym sposobem prowadzenia
polityki pieniê¿nej ni¿ na przyk³ad kontrola agregatów monetarnych. Miano-
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5 Ryzyko wyst¹pienia kryzysu walutowego w krajach rozwijaj¹cych siê i kontroluj¹cych
kurs walutowy jest tym wiêksze, im wiêcej zobowi¹zañ przedsiêbiorstw i instytucji finansowych
w tych krajach jest denominowanych w walutach obcych. Wówczas ka¿da deprecjacja niesie ze
sob¹ negatywne skutki dla bilansów przedsiêbiorstw i instytucji finansowych. Deprecjacja
sprawia, ¿e zobowi¹zania podmiotów gospodarczych denominowane w walutach obcych rosn¹,
przy czym równolegle nie wystêpuje odpowiedni wzrost wartoœci aktywów, gdy¿ te z regu³y s¹
denominowane w walucie krajowej. W wyniku tych zjawisk spada wartoœæ netto firm i jedno-
czeœnie wartoœæ zabezpieczeñ dla ich wierzycieli. Kredytowanie takich podmiotów wi¹¿e siê ze
znacznie wiêkszym ryzykiem równie¿ dlatego, ¿e maj¹c mniej do stracenia podejmuj¹ one bar-
dziej ryzykowne dzia³ania. Wszystkie te zjawiska prowadz¹ do ograniczenia kredytowania,
spadku inwestycji i aktywnoœci gospodarczej.

6 Obecnie obserwujemy zdecydowan¹ ewolucjê w kierunku systemu p³ynnego kursu walu-
towego, podobnie jak 100 lat temu w kierunku systemu waluty z³otej. Znacz¹cym wyj¹tkiem od
tej regu³y s¹ unie walutowe, jak Europejska Unia Walutowa. Jednoczeœnie kraje rozwijaj¹ce siê
czêsto realizuj¹ poœrednie warianty kontroli kursu walutowego. Coraz bardziej popularna staje
siê tam ograniczona wersja strategii bezpoœredniego celu inflacyjnego, polegaj¹ca na tym, ¿e
bank centralny d¹¿y do osi¹gniêcia wyznaczonego celu inflacyjnego, prowadzi niezale¿n¹ poli-
tykê monetarn¹, podejmuj¹c jednoczeœnie co pewien okres interwencje na rynku walutowym
w celu zrównowa¿enia przejœciowych szoków. Bank centralny prowadz¹cy tak¹ politykê posiada
rozbudowany system sk³adania raportów, pozwalaj¹cych na utrzymanie zad³u¿enia w walutach
obcych na okreœlonym poziomie oraz na stopniowe otwarcie rynku kapita³owego na swobodny
przep³yw kapita³u.



wicie kurs walutowy, bêd¹c raczej cen¹ waluty, a nie wskaŸnikiem iloœcio-
wym, dostarcza bardziej czytelne sygna³y co do aktualnych dzia³añ i zamie-
rzeñ w³adzy monetarnej ni¿ agregaty monetarne. Je¿eli oczekiwania inflacyj-
ne kszta³tuj¹ siê w du¿ej mierze w zale¿noœci od tego, czy zmiany kierunku
polityki monetarnej daj¹ siê ³atwo œledziæ dziêki poddaj¹cej siê prostej ob-
serwacji kotwicy nominalnej, wówczas kontrola kursu walutowego mo¿e
mieæ naturaln¹ przewagê nad kontrol¹ agregatów monetarnych [Atkeson, Ke-
hoe, 2001, s. 1–3].

Bior¹c pod uwagê powy¿sze rodzaje strategii (schemat 2), kraje transfor-
muj¹ce siê, szczególnie te zorientowane na szybkie wejœcie do strefy euro,
najczêœciej stosuj¹ strategiê opart¹ na zarz¹dzie kursem walutowym. Dowo-
dem s³usznoœci realizacji polityki pieniê¿nej tym sposobem s¹ Litwa, £otwa
i Estonia.

W zwi¹zku z perspektyw¹ wejœcia do strefy euro pañstwa nadba³tyckie,
bêd¹ce nowymi cz³onkami Unii Europejskiej maj¹ bowiem obowi¹zek usz-
tywnienia kursu walutowego w ramach mechanizmu ERM II, stanowi¹cym
jedno z kryteriów konwergencji.

Schemat 2.
Strategie kursu walutowego w pañstwach nadba³tyckich — nowych cz³onkach UE
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s.1–5.

2. Litwa
Bank centralny Litwy Lietuvos Bankas wznowi³ swoj¹ dzia³alnoœæ po nie-

mal piêædziesiêcioletniej przerwie dnia 1 marca 1990 roku7 na podstawie re-
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7 Korzenie banku centralnego Litwy siêgaj¹ 1768 roku, kiedy to Sejm zdecydowa³ siê powo-
³aæ do ¿ycia Bank Polski i Litewski z prawami do emisji pieni¹dza. Ostatecznie pomys³ zrealizo-
wano w 1792 r. Bank posiada³ swe oddzia³y w Wilnie, Gardinasie i Miñsku. W swym pierwotnym
kszta³cie dzia³a³ do utraty niepodleg³oœci przez Polskê i Litwê. Jego dzia³alnoœæ zosta³a wzno-
wiona kilka lat po jej odzyskaniu, w 1922 roku, kiedy to kraj stan¹³ w obliczu ca³kowitego chaosu



zolucji Rady Najwy¿szej tego kraju8. W latach 1990–1992, kiedy Litwa znajdo-
wa³ siê jeszcze w strefie rubla, g³ówne wysi³ki banku centralnego skupione
by³y wokó³ przygotowania wprowadzenia do obiegu pieniê¿nego waluty naro-
dowej. W 1992 wprowadzono walutê tymczasow¹ — „talon”, dziêki czemu roz-
poczêto realizacjê funkcji niezale¿nego banku centralnego. Rok póŸniej
wprowadzono w³aœciw¹ walutê krajow¹ — „lit”, w wyniku czego uda³o siê za-
hamowaæ trzycyfrow¹ inflacjê oraz rozpocz¹æ proces stabilizacji kursu walu-
ty krajowej.

Prze³omowym rokiem dla polityki pieniê¿nej oraz bankowoœci centralnej
na Litwie by³ rok 1994. 1 kwietnia zaczê³a obowi¹zywaæ ustawa o wiarygod-
noœci lita9, przyjêto w niej strategiê sta³ego kursu walutowego, w której wyni-
ku lit zosta³ zwi¹zany z dolarem amerykañskim w relacji 4 LTL za 1 USD.
Zgodnie z ustaw¹ lit mia³ w stu procentach pokrycie w z³ocie i wymienialnych
rezerwach walutowych, a g³ównym Ÿród³em jego emisji by³ zakup walut
obcych przez Bank Litwy.

1 grudnia tego roku z kolei wesz³a w ¿ycie nowa ustawa o Banku Litwy10.
Choæ w swych zapisach wykazywa³a ona w pewnym stopniu zale¿noœæ banku
centralnego od Sejmu11, to uwidacznia³a stosunkowo du¿y stopieñ niezale¿-
noœci banku w sposobie okreœlenia celu jego dzia³ania. Otó¿ zgodnie z artyku-
³em 7 najwa¿niejszym celem Banku Litwy mia³o byæ osi¹gniêcie stabilnoœci
walutowej, przy czym realizuj¹c ten cel, bank musia³, oprócz zapewnienia
niezawodnego funkcjonowania rynku walutowego oraz systemu kredytów
i rozliczeñ, tak¿e wspieraæ politykê gospodarcz¹ prowadzon¹ przez rz¹d.
Móg³ to jednak czyniæ tylko wtedy, gdy nie by³o to sprzeczne z celem prioryte-
towym banku. Bank Litwy odpowiada³ za politykê pieniê¿n¹ kraju, zarz¹dza³
rezerwami dewizowymi, a tak¿e kontrolowa³ stosowanie re¿imu kursowego12.
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gospodarczego wywo³anego za³amaniem siê wartoœci marki niemieckiej (pe³ni¹cej do tego cza-
su rolê waluty krajowej). Wówczas Sejm zdecydowa³ siê na uchwalenie ustawodawstwa o wpro-
wadzeniu do obiegu lita i powo³aniu Banku Litwy. Wartoœæ lita by³a gwarantowana przez z³oto,
rezerwy walutowe oraz papiery wartoœciowe. Kurs waluty krajowej w stosunku do dolara (10 : 1)
by³ ustalany na podstawie zawartoœci z³ota w licie. Bank Litwy dzia³a³ nieprzerwanie do po³owy
1940 roku, kiedy to zosta³ wch³oniêty do systemu bankowego Zwi¹zku Radzieckiego. Za: www.
lbank.lt/eng/about/history.html.

8 The Supreme Council of the Lithuanian Soviet Socialist Republic Resolution concerning
Establishment of the Bank of Lithuania, 13 February 1990, No. XI–3680.

9 Republic of Lithuania Law on the Credibility of Litas, 17 March 1994, No. I–407.
10 Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania, 1 December 1994, No. I–678.
11 W artykule 1. stwierdzono, ¿e Bank Litwy zosta³ stworzony przez Sejm, który mia³ równie¿

prawo go zlikwidowaæ, przy czym nie okreœlono dopuszczalnych przes³anek likwidacji tej insty-
tucji. Dodatkowo Bank Litwy by³ odpowiedzialny przed Sejmem, a pañstwo nie ponosi³o odpo-
wiedzialnoœci za zobowi¹zania banku, chyba ¿e by³y one na³o¿one na niego ustawowo. W artyku-
le 3., zatytu³owanym „niezale¿noœæ Banku Litwy”, ustawodawca stwierdzi³ z kolei, ¿e w zakresie
realizacji celów, okreœlonych w tej ustawie, i wykonywania innych funkcji Bank Litwy kieruje
siê przepisami Konstytucji i ustaw oraz jest niezale¿ny od rz¹du i innych instytucji i w³adz.
Zapisy powy¿sze nale¿y uznaæ za w pewnym stopniu sprzeczne, gdy¿ je¿eli Bank Litwy ma kiero-
waæ siê przepisami ustaw przyjmowanych przez Sejm, to nie jest od Sejmu niezale¿ny.

12 Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania, 1 December 1994, No. I–678, art. 8.



Rozwój prac nad ide¹ niezale¿noœci prowadzonych najpierw przez Euro-
pejski Instytut Walutowy, a nastêpnie Europejski Bank Centralny (EBC),
wymusi³ równie¿ zmiany w ustawodawstwie o bankowoœci centralnej Litwy,
które z czasem wykazywa³o znaczne odstêpstwa od docelowego modelu nie-
zale¿noœci okreœlonego w raportach konwergencji. W celu prawid³owej reali-
zacji polityki pieniê¿nej, konieczne okaza³o siê wprowadzenie wielu popra-
wek do ustawy o Banku Litwy z 1994 roku. Najwa¿niejsze spoœród nich zosta³y
przyjête w 2001 i 2004 roku [Poši8nas, �ygas, 2005, s. 288].

W nowelizacji ustawy o Banku Litwy przyjêtej w marcu 2001 roku nadano tej
instytucji wiêksz¹ niezale¿noœæ oraz szersze mo¿liwoœci aktywnego realizowa-
nia polityki pieniê¿nej. Przede wszystkim zmieniono cel dzia³ania tego Banku
na bardziej zgodny13 z Traktatem UE i Statutem Europejskiego Banku Central-
nego i Europejskiego Systemu Banków Centralnych (EBC i ESBC). Bank ten
zatem przede wszystkim mia³ staraæ siê o stabilnoœæ poziomu cen oraz, je¿eli nie
sta³o to w sprzecznoœci z celem podstawowym, wspieraæ politykê gospodarcz¹
rz¹du14. Celowi temu podporz¹dkowano tak¿e kwestie zwi¹zane z re¿imem kur-
sowym, które ca³kowicie znajdowa³y siê w kompetencjach Banku Litwy. Ponad-
to zlikwidowano przepisy o odpowiedzialnoœci banku Litwy przed Sejmem [Po-
šiunas, �ygas, 2005, s. 290], zabroniono mu udzielania kredytów rz¹dowi i innym
instytucjom publicznym, szczebla zarówno regionalnego, jak i lokalnego, zaka-
zano równie¿ kupowania papierów skarbowych na rynku pierwotnym15.

Z kolei w 2004 roku, a zatem w przededniu wst¹pienia tego kraju do Unii
Europejskiej, Sejm Litwy przyj¹³ kolejn¹ poprawkê do ustawy o Banku
Litwy16. W artykule 3. zapewniono Bankowi Litwy niezale¿noœæ instytucjonal-
n¹ w sensie Traktatu z Maastricht. Ponadto doprecyzowano, ¿e Bank Litwy
ma za zadanie utrzymywaæ stabilnoœæ poziomu cen, a nie do niej d¹¿yæ, jak to
okreœlono w noweli z 2001 roku17.

Jeszcze przed uchwaleniem poprawek w ustawodawstwie litewskim doty-
cz¹cym zwiêkszenia niezale¿noœci banku centralnego 1 czerwca 1999 roku na
podstawie Programu Polityki Pieniê¿nej Banku Litwy na lata 1997–199918 opra-
cowano i przyjêto Wytyczne dotycz¹ce Zastosowania Instrumentów Polityki Pie-
niê¿nej19, w którym to dokumencie okreœlono szczegó³owo cele, warunki i limity
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13 Staranie siê o stabilny poziom cen nie jest bowiem to¿same z utrzymywaniem stabilnego
poziomu cen, co powinno byæ priorytetowym celem Banku Litwy.

14 Republic of Lithuania Law on the Amendment of the law on the Bank of Lithuania, 13 March
2001 No. IX–205, art. 7.

15 Zob.: Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania, 1 December 1994, No. I–678, art.
8., 29., 30., 31.; Republic of Lithuania Law on the Amendment of the law on the Bank of Lithuania,
13 March 2001 No. IX–205, art. 31., 37.

16 Republic of Lithuania Law on the Amendment of the law on the Bank of Lithuania, 15 April
2004 No. IX–2139, art. 50.

17 Ibidem, art. 7.
18 Monetary Policy Programme of the Bank of Lithuania for 1997–1999, 1997, No. 10–197
19 Guidelines for the Application of Bank of Lithuania Monetary Policy Instruments, 1999, No.

61–2024.



dotycz¹ce instrumentów wykorzystanych w strategii sta³ego kursu walutowego.
G³ównym celem przygotowania tego dokumentu by³o nakreœlenie sposobu reali-
zacji polityki pieniê¿nej na nastêpne lata, zwi¹zane z zamiarem w³¹czenia siê
Litwy w struktury Unii Europejskiej, a ostatecznie ze sprostaniem wymogom
stawianym potencjalnym uczestnikom Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

W zwi¹zku z faktem, i¿ Unia Europejska sta³a siê w latach 2000–2001 naj-
wa¿niejszym partnerem handlowym Litwy, a tak¿e maj¹c na uwadze zapisy
Wytycznych, 2 lutego 2002 roku zast¹piono dotychczasow¹ kotwicê nominal-
n¹, któr¹ by³ dolar, na now¹ — walutê euro, ustalaj¹c wartoœæ lita w stosunku
do euro w wysokoœci 3,45280 LTL za 1 EUR20.

G³ówny cel polityki pieniê¿nej prowadzonej przez Bank Litwy, którym
przed wst¹pieniem tego kraju do Unii Europejskiej by³o d¹¿enie do stabil-
noœci cen, a od 2004 roku jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, realizowa-
ny jest za pomoc¹ nastêpuj¹cych instrumentów:
— rezerwy obowi¹zkowej, która ma zapewniæ p³ynnoœci systemu bankowego

oraz wiêksz¹ stabilnoœæ poziomu stóp procentowych na rynku pieniê¿nym,
a tak¿e regulowaæ proporcje miêdzy baz¹ monetarn¹ a poda¿¹ pieni¹dza
oraz stopê depozytów i kredytów w systemie bankowym,

— operacji kredytowo-depozytowych, s³u¿¹cych zwiêkszeniu stabilnoœci
banków oraz ca³ego systemu pieniê¿nego,

— operacji otwartego rynku (OOR), które maj¹ za zadanie absorpcjê p³ynnoœ-
ci na krajowym rynku pieniê¿nym21.
W tabeli 1. przedstawiono cechy charakterystyczne stosowanych obecnie

przez bank Litwy instrumentów polityki pieniê¿nej.

Tabela 1.
Instrumenty polityki pieniê¿nej na Litwie

zabezpieczenie
p³ynnoœci

absorpcja p³ynnoœci termin zbywalnoœci czêstotliwoœæ sposób postêpowania/
dzieñ transakcji

operacje kredytowo-depozytowe

nabywanie waluty
bazowej (wprowadzono

04.1994)

sprzeda¿ waluty
bazowej (wprowadzono

04.1994)

dostêp na poziomie
decyzji stron

transakcji

dwustronne procedury;
Bank Litwy kupuje

walutê bazow¹ z dat¹
waluty T, T + 2 i

sprzedaje je z dat¹
waluty T + 2
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20 Decyzja o zamianie waluty, na podstawie której ustalano wartoœæ lita, og³oszono publicz-
nie ju¿ w paŸdzierniku 1999 roku. Maj¹c na uwadze chêæ unikniêcia negatywnych skutków
takiej zamiany, które w konsekwencji mog³yby spowodowaæ reperkusje w gospodarce lite-
wskiej, wskazano wówczas jej podstawowe zasady. Zgodnie z nimi zmiana waluty z USD na EUR
mia³a odbyæ siê bez dewaluacji lub rewaluacji, zmiana ta nast¹pi bezpoœrednio na EUR, bez
poœredniego okreœlenia wartoœci lita na podstawie koszyka EUR/USD, a informacje o tym bêd¹
przekazane do publicznej wiadomoœci z odpowiednim wyprzedzeniem, za: 2001 Annual Report
of Bank of Lithuania, s. 42.

21 Guidelines…, op. cit., s. 3.



zabezpieczenie
p³ynnoœci

absorpcja p³ynnoœci termin zbywalnoœci czêstotliwoœæ sposób postêpowania/
dzieñ transakcji

transakcje zakupu
warunkowego

overnight (dostêpne od
06.2004; zast¹pi³y
po¿yczki overnight

dostêpne od 06.1998)

overnight na poziomie decyzji
stron transakcji

dwustronne procedury
(95% wartoœci

dostêpnych d³u¿nych
p.w. sprzedawanych

jest Bankowi Litwy); T

zabezpieczone
po¿yczki dla

zapewnienia p³ynnoœci
i dwustronne

transakcje repo
(po¿yczki dostêpne od

06.1995, transakcje
repo od 01.1998)

po¿yczki zmienne (1–3
miesi¹ce) dwustronne
transakcje repo do 90
dni kalendarzowych

nieregularna, na
poziomie decyzji stron
transakcji, przedmiot

decyzji Zarz¹du Banku
Litwy

dwustronne procedury;
przedmiot

porozumienia miêdzy
stronami transakcji

operacje otwartego rynku

przetargi na depozyty
terminowe banków

komercyjnych w Banku
Litwy (mog¹ byæ

przeprowadzane od
08.1997)

zmienny, 7 i 14 dniowe,
u¿ywane do tej pory

zmienna przetargi na
wielokrotne/pojedyncz

e stopy proc., T

przetargi na transakcje
zakupu warunkowego

z Bankiem Litwy kupu-
j¹cym p.w. od banków
komercyjnych (mog¹
byæ przeprowadzane

od 06.1997)

zmienny, 7 i 14 dniowe,
u¿ywane do tej pory

zmienna przetargi na
pojedyncze stopy

proc., T + 1

rezerwa obowi¹zkowa

stabilizacja p³ynnoœci
systemu bankowego

Baza rezerwy sk³ada siê z zobowi¹zañ banków komercyjnych z wyj¹tkiem zobowi¹zañ wobec Banku
Litwy i innych banków komercyjnych, które s¹ przedmiotem rezerwy obowi¹zkowej Banku Litwy.
Rezerwa obowi¹zkowa wynosi 6%. Zerowa rezerwa obowi¹zkowa obowi¹zuje w przypadku: 1)
depozytów i równowa¿nych zobowi¹zañ o ustalonym terminie zapadalnoœci ponad 2 lata lub
podlegaj¹cych wykupowi na ¿¹danie po up³ywie 2 lat, 2) d³u¿ne p.w. o ustalonym terminie

zapadalnoœci ponad 2 lata, niepodlegaj¹ce wykupowi przed terminem zapadalnoœci, 3) transakcje
zakupu warunkowego.

kalkulacja i utrzymywanie rezerwy obowi¹zkowej

Baza rezerwy jest obliczana w stosunku do zobowi¹zañ w licie i walutach obcych na podstawie bilansu banku w ostatnim
miesi¹cu poprzedzaj¹cym miesi¹c, w którym rozpoczyna siê okres utrzymywania rezerwy.

Banki komercyjne musz¹ utrzymywaæ wymagane rezerwy w licie na kontach w Banku Litwy.

Okres utrzymywania: od 24 dnia kalendarzowego miesi¹ca do 23 dnia kalendarzowego kolejnego miesi¹ca w³¹cznie.
Obowi¹zuje metoda uœredniania. Bank Litwy wynagradza czêœæ wymaganych rezerw obliczon¹ na podstawie wskaŸników rezerw

przyjêtych przez EBC.

�ród³o: System of Monetary Policy Instruments, Bank of Lithuania, www.lb.lt/eng/about/policy.
html.

Zdaniem Banku Litwy strategia sta³ego kursu walutowego, wykorzystu-
j¹ca przedstawione w tabeli 1. instrumenty, a oparta na zwi¹zaniu lita z walu-
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t¹ euro, przyczynia siê do stabilizacji cen importu i eksportu, pomaga w utrzy-
maniu inflacji na niskim poziomie, a w d³ugim okresie pozwala na stabiliza-
cjê cen, co jest zgodne z podstawowym celem Eurosystemu. Potwierdzeniem
s³usznoœci jej stosowania przez Bank Litwy jest niska stopa inflacji, któr¹
udaje siê utrzymaæ od kilku ju¿ lat (wykres 1.).

Wykres 1.
Stopa inflacji na Litwie w latach 1997–2005
�ród³o: Eurostat.

3. £otwa
£otwa by³a jeszcze republik¹ nale¿¹c¹ do ZSRR, gdy dnia 2 marca 1990

Rada Najwy¿sza przyjê³a rezolucjê w sprawie Banku £otwy (Latvijas Banka).
Jednak¿e bankiem centralnym w pe³nym tego s³owa znaczeniu, w³¹cznie
z prawem do emisji pieni¹dza, Bank £otwy sta³ siê dopiero po og³oszeniu
deklaracji niepodleg³oœci 4 maja 1990 roku22, dziêki rezolucji Rady Najwy¿-
szej niezawis³ej ju¿ £otwy z 3 wrzeœnia 1991 roku23. Przej¹³ on wówczas akty-
wa ³otewskiego oddzia³u Banku Pañstwowego ZSRR24 i innych banków pañ-
stwowych, a 4 marca 1992 roku Rada Najwy¿sza przyjê³a ustawê w sprawie
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22 Uznanie przez ZSRR niezale¿noœci wszystkich trzech republik nadba³tyckich mia³o miej-
sce dopiero dnia 3 wrzeœnia 1991 roku.

23 The Resolution of the Supreme Council of the Republic of Latvia on Reorganization of Banks
in the Territory of the Republic of Latvia, passed on September 3, 1991.

24 W 1987 roku £otewskie Biuro Banku Pañstwowego ZSRR (the Latvia Republican Office of
the State Bank of the USSR) zosta³o co prawda przemianowane na £otewski Bank Banku
Pañstwowego ZSRR (the Latvia Republican Bank of the State Bank of the USSR), jednak¿e
niczego to nie zmieni³o z punktu widzenia niezale¿noœci bankowoœci centralnej i prowadzonej
przez bank centralny polityki pieniê¿nej w tym kraju, za: www.bank.lv.



przejêcia wszystkich praw nale¿nych Bankowi £otwy utworzonemu w 1922
roku25, dziêki czemu mo¿na by³o uznaæ obecnie dzia³aj¹cy Bank £otwy za suk-
cesora jego przedwojennego odpowiednika. Pozwoli³o to ostatecznie na przy-
jêcie 19 maja 1992 roku ustawy o Banku £otwy, która uregulowa³a kwestie
zwi¹zane z niezale¿noœci¹ banku centralnego, realizacj¹ polityki pieniê¿nej
czy emisj¹ nowej, wprowadzonej w 1993 roku jednostki pieniê¿nej — ³atów26.

Ustawa o Banku £otwy z 1992 roku okreœli³a cel tego Banku w sposób w du-
¿ej mierze spójny z Traktatem z Maastricht, jako kontrolowanie iloœci pie-
ni¹dza w obiegu dla utrzymania stabilnoœci poziomu cen. W ustawie nie
stwierdzono jednak, i¿ jest to cel priorytetowy, celami równoleg³ymi by³y bo-
wiem tak¿e wspieranie wolnej konkurencji, efektywnej alokacji zasobów czy
stabilnoœci systemu finansowego. Poza tym okreœlono, i¿ celem posiadania
przez Bank rezerw dewizowych jest zapewnienie stabilnoœci kursu walutowe-
go, co równie¿ stanowi³o o pewniej niespójnoœci w okreœlonych celach.

W ustawie stwierdzono równie¿, ¿e zadaniem Banku £otwy by³a realizacja
polityki pieniê¿nej, ale nie jej ustalanie27. W tym przypadku równie¿ wystê-
powa³a niezgodnoœæ miêdzy zapisami ustawy. Zgodnie z artyku³em 6. rola
Banku w tym zakresie polega³a na doradzaniu rz¹dowi i sejmowi28, artyku³
26. wskazywa³ zaœ, ¿e okreœlanie ogólnej polityki pieniê¿nej znajduje siê
w kompetencjach najwa¿niejszego organu Banku — Rady Prezesów. Bank
£otwy móg³ jednak bez w¹tpienia samodzielnie prowadziæ politykê kursow¹
dziêki swobodzie prowadzenia operacji walutowych29.

Bank £otwy nie podlega³ rz¹dowi ani jego instytucjom, lecz móg³ w sposób
niezale¿ny podejmowaæ i realizowaæ zadania wynikaj¹ce z ustawy. Jednak
w zwi¹zku z opisanym wczeœniej brakiem jasnych kompetencji w ustalaniu
polityki pieniê¿nej tak okreœlona niezale¿noœæ banku centralnego by³a nie-
wystarczaj¹ca. Zasadniczo zwiêkszono j¹ przez poprawki do ustawy z 1998
roku, wprowadzaj¹c zasadê, ¿e Bank nie mo¿e udzielaæ kredytu rz¹dowi ani
nabywaæ emitowanych przez niego walorów d³u¿nych na rynku pierwotnym30.
Z punktu widzenia prowadzonej polityki pieniê¿nej istotne by³y poprawki
z 2000 roku okreœlaj¹ce, ¿e priorytetowym celem Banku jest kontrola obiegu
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25 The Law on Taking over Rights of the Bank of Latvia Founded in 1922, adopted by the Sup-
reme Council on March 4, 1992

26 Rada Najwy¿sza £otwy przyjê³a rezolucjê w sprawie utworzenia w³asnego systemu mone-
tarnego ju¿ 31 lipca 1990 roku. Jednak wczeœniej okaza³o siê konieczne wprowadzenie przejœ-
ciowego pieni¹dza — ³otewskiego rubla, co nast¹pi³o po rezolucji Komitetu Reformy Monetar-
nej (The Monetary Reform Committee) z 4 maja 1992 roku. Patrz: www.bank.lv.

27 Republic of Latvia Law on the Bank of Latvia, adopted on May 19, 1992, art. 3.
28 Poprawka do ustawy o Banku £otwy z 1997 roku uwzglêdni³a zmianê nazwy Rady Najwy¿-

szej na Sejm, co by³o jednak nieistotne z punktu widzenia niezale¿noœci Banku £otwy i z tego
wzglêdu nazwa Sejm bêdzie wykorzystywana tak¿e do opisu stanu prawnego sprzed 1997 roku.
Podkreœliæ jednak nale¿y, ¿e w jego kompetencjach znajdowa³o siê prawo do przyjêcia rezolucji
w sprawie likwidacji Banku £otwy i jego maj¹tku. Por.: Republic of Latvia Law on the Bank of
Latvia, adopted on May 19, 1992, as amended by the Saeima of the Republic of Latvia on June 18,
1997, art. 17.

29 Republic of Latvia Law on the Bank of Latvia, adopted on May 19, 1992, art. 8.



pieni¹dza dla utrzymania stabilnoœci poziomu cen31, oraz w 2002 roku —
uœciœlaj¹ce definicjê niezale¿noœci banku centralnego32.

Utrzymywanie stabilnego poziomu cen jako cel g³ówny polityki pieniê¿nej
prowadzonej przez Bank £otwy ma w d³ugim okresie prowadziæ do osi¹gniêcia
w kraju sprzyjaj¹cych warunków makroekonomicznych przyczyniaj¹cych siê do
wzrostu gospodarki narodowej. Podobnie jak w przypadku Litwy cel ten jest
osi¹gany przez stosowanie strategii sta³ego kursu walutowego. Wed³ug Banku
£otwy, strategia ta jest najbardziej efektywnym instrumentem redukuj¹cym inf-
lacjê, stabilizuj¹cym sytuacjê makroekonomiczn¹, a tak¿e wzmacniaj¹cym zau-
fanie spo³eczeñstwa do reform podejmowanych zwi¹zanych z procesem trans-
formacji. Jej stosowanie jest s³uszne z co najmniej dwóch powodów. Po pierw-
sze, strategia ta jest odpowiednia dla ma³ych krajów o otwartej gospodarce
takich jak £otwa, gdzie podmioty zagraniczne odgrywaj¹ znacz¹c¹ rolê. Mniej-
sze gospodarki zale¿¹ od zmian zachodz¹cych na globalnych rynkach finanso-
wych i towarowych. W takich krajach nawet pojedyncze transakcje (powoduj¹ce
znaczny nap³yw lub wyp³yw kapita³u) mog¹ spowodowaæ znacz¹ce krótkookre-
sowe wahania w poziomie kursów walutowych, zwiêkszaj¹c wydatki na wymia-
nê zagraniczn¹ i zwi¹zane z tym ryzyko. Im gospodarka bardziej otwarta, tym
wa¿niejsze jest zapewnienie odpowiednich warunków koniecznych (w³¹czaj¹c
stabilnoœæ kursu walutowego) do wzrostu handlu zagranicznego i zagranicznych
inwestycji, które maj¹ istotny wp³yw na ogólny jej rozwój.

Po drugie zaœ, w mechanizmie transmisji impulsów monetarnych £otwy,
kana³ kursu walutowego wp³ywa znacz¹co na dynamikê cen konsumpcyjnych,
co w du¿ym stopniu nale¿y ³¹czyæ z wysokim poziomem sk³adników importu
zarówno w konsumpcji, jak i przemyœle £otwy33.

Strategia sta³ego kursu walutowego jest stosowana przez Bank £otwy od
1994 roku, kiedy to walutê ³otewsk¹ ³at zwi¹zano z koszykiem walut SDR
(w sk³ad koszyka wchodzi³y USD, EUR, GBP oraz JPY) w stosunku 1 XDR =
0,7997 LVL, przy czym odchylenie od tego kursu mog³o wynosiæ ±1%.

W zwi¹zku z wejœciem £otwy do Unii Europejskiej, z czym wi¹¿e siê
w przysz³oœci przyjêcie waluty euro, w listopadzie 2004 roku Zarz¹d Banku
£otwy przyj¹³ uchwa³ê dotycz¹c¹ zwi¹zania ³ata z walut¹ euro oraz ustalania
kursów walut34, na podstawie której od 1 stycznia 2005 roku zast¹piono do-
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30 Republic of Latvia Law on the Bank of Latvia, adopted on May 19, 1992, as amended by the
Saeima of the Republic of Latvia on October 29, 1998, art. 36.

31 Republic of Latvia Law „On the Bank of Latvia”, adopted on May 19, 1992, with amend-
ments passed by the Saeima of the Republic of Latvia on June 1, 2000, art. 3.

32 Po poprawkach z 2002 roku ustawa o Banku £otwy nie by³a jeszcze w pe³ni zgodna z Trak-
tatem z Maastricht i Statutem EBC i ESBC. Dlatego w grudniu 2005 roku przyjêto kolejne po-
prawki, które zapewni³y ostatecznie zgodnoœæ ustawy o Banku £otwy z dokumentami unijnymi.
Por.: Republic of Latvia Law on the Bank of Latvia, adopted on May 19, 1992, with amendments
passed by the Saeima of the Republic of Latvia on December 1, 2005.

33 Monetary Policy of the Bank of Latvia, www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp.
34 Resolution on Pegging the Lats to the Euro and Setting Foreign Exchange Rates, 11 Novem-

ber 2004.



tychczasow¹ kotwicê nominaln¹ na euro. Kurs walut kszta³tuje siê w stosun-
ku 1 EUR = 0,702804 LVL. Zasadniczo kurs ³ata mo¿e odchylaæ siê w stosunku
do euro o ±15%. Jednak¿e w zwi¹zku z faktem, i¿ poprzednio pasmo wahañ
wynosi³o ±1%, Bank £otwy zapewni³ jednostronnie, i¿ bêdzie d¹¿yæ do utrzy-
mania takiego odchylenia, w przypadku zaœ przekroczenia tego przedzia³u
bêdzie stosowa³ interwencje35.

Wykres 2.
Stopa inflacji na £otwie w latach 1997–2005
�ród³o: Eurostat.

W celu powstrzymywania szoków w sektorze finansowym, strategia sta³ego
kursu walutowego jest realizowana za pomoc¹ instrumentów, które dostoso-
wano do stosowanych przez EBC oraz przez banki centralne znajduj¹ce siê
w ESBC (jego cz³onkiem Bank £otwy sta³ siê w momencie wst¹pienia do
UE)36. Wœród instrumentów polityki pieniê¿nej wyró¿niæ nale¿y:
— operacje otwartego rynku, które s¹ przez Bank £otwy stosowane najczêœ-

ciej, w tym:
• operacje bezwarunkowego zakupu papierów wartoœciowych z termi-

nem zapadalnoœci 7 i 28 dni, do których realizacji Bank £otwy dostar-
cza instytucjom kredytowym œrodki pieniê¿ne w zamian za zabezpie-
czenie na papierach wartoœciowych,

• swapy walutowe z terminem zapadalnoœci 7, 28 i 91 dni — tu Bank
£otwy sprzedaje instytucjom kredytowym ³aty za dolary amerykañskie
i euro, a nastêpnie odkupuje je na koñcu terminu ich zapadalnoœci,
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35 Bank of Latvia Annual Report 2004, s. 40–41.
36 Convergence Programme of the Republic of Latvia 2004–2007, Ministry of Finance f Repub-

lic of Latvia, December 2004, s. 11.
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• inne operacje rynkowe, np. operacje warunkowego zakupu papierów
wartoœciowych lub przetargi na papiery wartoœciowe na rynku wtór-
nym, które s¹ jednak przeprowadzane nieregularnie lub nie s¹ prze-
prowadzane przez Bank £otwy wcale,

— operacje depozytowo-kredytowe, w tym po¿yczki lombardowe z terminem
zapadalnoœci od 1 do 30 dni, czy depozyty bankowe z terminem zapadal-
noœci 7 lub 14 dni,

— rezerwy obowi¹zkowe, wynosz¹ce obecnie 8%, które maj¹ zapewniæ wiêk-
sz¹ stabilnoœæ bazy monetarnej, a tak¿e u³atwiaæ efektywnoœæ operacji
rynkowych, zapobiegaj¹c nadmiernym dziennym zmianom stóp procento-
wych na rynku miêdzybankowym37.
Na wykresie 2. przedstawiono kszta³towanie siê inflacji na £otwie w la-

tach 1997–2005. Mo¿na zauwa¿yæ, i¿ w przypadku tego kraju, w odró¿nieniu od
Litwy, inflacja charakteryzowa³a siê znacznie wiêksz¹ zmiennoœci¹, szczegól-
nie w okresie przed i po akcesji do Unii Europejskiej. Jednak¿e w ostatnim
prezentowanym roku wydaje siê ona stabilizowaæ i d¹¿yæ do poziomu okreœlo-
nego przez kryteria konwergencji.

4. Estonia
Bank Estonii — Eesti Pank — powsta³ w 1919 roku, jednak¿e zosta³ prze-

kszta³cony w Estoñski Oddzia³ Banku Pañstwowego ZSRR w zwi¹zku z w³¹-
czeniem Estonii do ZSRR w 1944 roku. Bank Estonii rozpocz¹³ ponownie
dzia³alnoœæ 1 stycznia 199038, choæ Estonia nie by³a jeszcze niepodleg³ym
pañstwem, a Rada Najwy¿sza Estonii podjê³a decyzjê w tej sprawie dopiero
15 marca 1990 roku39. Statut tego Banku, zgodnie z którym by³ on niezale¿n¹
instytucj¹ publiczn¹, przyjêto ju¿ w marcu 1990 roku, jednak¿e podkreœliæ na-
le¿y, ¿e reformê monetarn¹, wprowadzaj¹c¹ w miejsce rubla estoñsk¹ koro-
nê, zrealizowano dopiero 20 czerwca 1992 roku40. Z tego wzglêdu najwa¿niej-
sz¹ ustaw¹ dla niezale¿noœci Banku Estonii by³a ustawa o banku centralnym
Estonii z 18 maja 1993 roku, która zosta³a znowelizowana niemal pó³ roku
póŸniej 6 stycznia 1994 roku41.

Zgodnie ustaw¹ bank ten by³ odpowiedzialny za zarz¹dzanie obiegiem pie-
niê¿nym, zarówno w kraju, jak i za granic¹, oraz za utrzymanie stabilnoœci
estoñskiego pieni¹dza. Dlatego miêdzy innymi utrzymywa³ on rezerwy dewi-
zowe, wskazywa³ kierunki ich wykorzystania, a tak¿e przeprowadza³ operacje
przy ich u¿yciu i ustala³ kurs walutowy. Udzia³ Banku Estonii w polityce eko-
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37 Monetary Policy of the Bank of Latvia, www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp.
38 By³ on sukcesorem dzia³aj¹cego w okresie miêdzywojennym Banku Estonii. Po uznaniu

tego faktu Wielka Brytania oraz Bank for International Settlements odda³y mu przechowywane
tam rezerwy, w tym z³oto.

39 Decision by the Supreme Soviet of Estonian SSR of 15 March 1990 „On the Activities of Eesti
Pank” (ESSR Teataja 1990, No. 9. Article 146; RT 1990, No. 2, Article 37; 1992, No. 9, Article 122.

40 Oficjalna strona internetowa Banku Estonii.
41 Law on the central bank of the Republic of Estonia z 18 maja 1993 roku.



nomicznej sprowadza³ siê do prowadzenia niezale¿nej polityki monetarnej.
Móg³ on jednak¿e wspieraæ politykê rz¹du, o ile nie sta³o to w konflikcie z opi-
sanym wczeœniej celem jego dzia³ania42.

Zgodnie z artyku³em 3. ustawy z 1993 roku Bank ten by³ niezale¿ny od
jakichkolwiek agencji rz¹dowych, przez co ustawodawca rozumia³ brak rela-
cji podleg³oœci w stosunku do rz¹du lub jakiejkolwiek w³adzy wykonawczej43.
Z drugiej strony ustawodawca stara³ siê zapewniæ pewne minimum koordy-
nacji polityki pieniê¿nej i fiskalnej. Miêdzy innymi w tym celu okreœli³, ¿e
Bank Estonii doradza rz¹dowi w zakresie polityki pieniê¿nej, kredytowej
i bankowej, a rz¹d nie mo¿e podejmowaæ wa¿nych gospodarczo decyzji bez
wys³uchania opinii Banku na ich temat44.

Najwa¿niejsze zmiany dla Banku Estonii wprowadzi³a nowelizacja do
ustawy z 22 stycznia 200345. W szczególnoœci okreœlono priorytetowy cel Ban-
ku Estonii w sposób zgodny z Traktatem z Maastricht, a tak¿e doprecyzowano,
¿e Bank ten nie ma prawa udzielaæ po¿yczek ¿adnym instytucjom i agencjom:
Unii Europejskiej, rz¹du Estonii i rz¹dów innych pañstw cz³onkowskich Unii
Europejskiej, samorz¹dów lokalnych czy innych w³adz publicznych, a tak¿e
podmiotom prawa publicznego lub prywatnego z udzia³em instytucji rz¹do-
wych szczebla centralnego i lokalnego. Ponadto sprecyzowano przepisy przy-
znaj¹ce Bankowi niezale¿noœæ instytucjonaln¹ od jakichkolwiek osób trze-
cich, z zastrze¿eniem, ¿e od momentu przyst¹pienia do Eurosystemu Bank
Estonii bêdzie móg³ ¿¹daæ i przyjmowaæ instrukcje jedynie od Europejskiego
Banku Centralnego oraz nie bêdzie móg³ samodzielnie ustalaæ polityki pie-
niê¿nej.

Pomimo ci¹g³ego wprowadzania poprawek do ustawy o Banku Estonii
wci¹¿ istnieje wiele niedoskona³oœci w zakresie jego niezale¿noœci. Maj¹c to
na uwadze Parlament Estonii przygotowa³ kolejn¹ poprawkê do ustawy
o Banku Estonii i poprosi³ o opiniê na jej temat Europejski Bank Centralny.
Ten wskaza³ miêdzy innymi, i¿ w zakresie celu priorytetowego nie okreœlono
dostatecznie wyraŸnie, ¿e Bank mo¿e wspieraæ politykê gospodarcz¹ rz¹du
tylko wówczas, gdy nie jest to sprzeczne z celem priorytetowym. EBC wymaga
równie¿, aby w propozycji zmiany ustawy umieœciæ przepis, ¿e od momentu
przyst¹pienia Estonii do Eurosystemu Bank Estonii nie bêdzie mia³ kompe-
tencji w dziedzinie ustalania polityki pieniê¿nej, na co wskazuje artyku³ 11.
ustawy46. Mo¿na przypuszczaæ, i¿ niezgodnoœci te zostan¹ wkrótce usuniête
i Bank Estonii bêdzie w pe³ni odpowiada³ standardom przyjêtym przez EBS,
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42 Ibidem, art. 4.
43 Dodatkowo nie odpowiada on za ¿adne zobowi¹zania finansowe Pañstwa, ani Pañstwo

nie odpowiada za zobowi¹zania finansowe Banku.
44 Law on the central bank of the Republic of Estonia z 18 maja 1993 roku, art. 4.
45 W wiêkszoœci artyku³ów wesz³a ona w ¿ycie dopiero w momencie przyst¹pienia Estonii do

Unii Europejskiej.
46 Opinion of the European Central Bank of 30 December 2005 at the request of the Estonian

Parliament on a draft law amending the Eesti Pank Act (CON/2005/59).



zarówno w zakresie niezale¿noœci banku centralnego, jak i celu polityki pie-
niê¿nej.

Priorytetowym celem polityki pieniê¿nej Banku Estonii jest zapewnienie
stabilnoœci poziomu cen. Stabilna, niska i ³atwo przewidywalna stopa inflacji
zapewnia sprzyjaj¹ce warunki dla d³ugoterminowego wzrostu gospodarcze-
go. Stabilne ceny pozwalaj¹ przedsiêbiorstwom oraz gospodarstwom domo-
wym w sposób bardziej efektywny planowaæ i podejmowaæ decyzje inwesty-
cyjne i konsumpcyjne. Przyczyniaj¹ siê równie¿ do zapewnienia efektywnej
alokacji ich œrodków47.

Jak wskazano wy¿ej, d¹¿enie do osi¹gania stabilnoœci poziomu cen jest re-
alizowane przy pomocy strategii sta³ego kursu walutowego, która zosta³a
wprowadzona w Estonii wraz ze wspomnian¹ ju¿ reform¹ monetarn¹ z 20
czerwca 1992 roku: na jej podstawie zast¹piono dotychczas obowi¹zuj¹cego
rubla estoñsk¹ koron¹. Pocz¹tkowo korona estoñska by³a zwi¹zana z mark¹
niemieck¹ w stosunku 1 DEM = 8 EEK, natomiast od 1999 roku jest zwi¹zana
z euro w relacji 1 EUR = 15,6466 EEK.

W zwi¹zku z wystêpowaniem silnych powi¹zañ miêdzy systemem monetar-
nym Estonii a euro, a tak¿e wysok¹ mobilnoœci¹ kapita³u, polityka pieniê¿na
Estonii w znacznej mierze jest kszta³towana przez operacje i dzia³ania Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Decyzje EBC s¹ w dosyæ szybko przenoszone
do gospodarki Estonii, wp³ywaj¹c na wysokoœæ oprocentowania depozytów
i kredytów oraz kurs korony estoñskiej w stosunku do innych walut, w konse-
kwencji oddzia³uj¹c na dzia³ania sektora niefinansowego oraz stabilnoœæ
poziomu cen. W zwi¹zku z tym zasiêg instrumentów polityki pieniê¿nej stoso-
wanych przez Bank Estonii jest stosunkowo ma³y i ogranicza siê do zarz¹du
walut¹ (tabela 2.)48.

Tabela 2.
Instrumenty polityki pieniê¿nej wykorzystywane przez Bank Estonii

Instrumenty polityki pieniê¿nej Dzia³ania

1. Operacje wymiany waluty
(forex)

Bank Estonii jest zobligowany do przeprowadzania transakcji wy-
miany walut z estoñskimi instytucjami kredytowymi bez ograniczeñ
miêdzy EEK a EUR, USD, JPY, GBP i SEK

spread walutowy nie wystêpuje spread walutowy w przypadku kupna i sprzeda¿y EUR–
–EEK miêdzy instytucjami kredytowymi a Bankiem Estonii obowi¹zu-
je od 1.01.1999

2. Rezerwy obowi¹zkowe — estoñskie instytucje kredytowe s¹ zobligowane do utrzymywania
odpowiedniej iloœci swoich p³ynnych aktywów w postaci wskaza-
nej przez Bank Estonii

baza obliczeniowa rezerwy
obowi¹zkowej

— zobowi¹zania wobec klientów

— d³u¿ne papiery wartoœciowe emitowane przez banki
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47 Bank of Estonia Annual Report 2005, s. 24.
48 Ibidem.



Instrumenty polityki pieniê¿nej Dzia³ania

baza obliczeniowa rezerwy
obowi¹zkowej

— zobowi¹zania brutto nale¿ne zagranicznym instytucjom
kredytowym

— transakcje repo

— gwarancje finansowe dla instytucji finansowych nale¿¹cych do
grup skonsolidowanych

— zobowi¹zania podporz¹dkowane

— po¿yczki rz¹dowe i fundusze podobnych jednostek

obowi¹zuje od 1.03.2003

miesiêczne minimalne rezerwy
obowi¹zkowe

generalnie 13% i specjalny wymóg 13% rezerw z bazy obliczeniowej
obowi¹zuje od 1.03.2003*

aktywa spe³niaj¹ce wymogi rezerw
obowi¹zkowych

depozyty w Banku Estonii zagraniczne papiery wartoœciowe (o od-
powiedniej jakoœci) — do 50% rezerwy obowi¹zuje od 1.03.2004

uœrednianie uœrednianie na podstawie miesiêcznej; uœrednianie rozpoczyna siê
w 1 dniu kalendarzowym ka¿dego miesi¹ca i koñczy ostatniego dnia
kalendarzowego danego miesi¹ca obowi¹zuje od 1.06.1996

dzienne minimalne rezerwy
obowi¹zkowe

40% rezerwy obowi¹zkowej korony estoñskiej obowi¹zuje od
1.01.2001

wynagrodzenie rezerwy
obowi¹zkowej

stopa oprocentowania depozytów w EBC obowi¹zuje od 1.06.1999

3. Operacje depozytowe w Banku
Estonii

Bank Estonii oferuje instytucjom kredytowym mo¿liwoœæ osi¹gania
dochodów ze œredniego miesiêcznego stanu na rachunku w Banku
Estonii przewy¿szaj¹cego minimum rezerwy obowi¹zkowej

stopa oprocentowania depozytów w EBC obowi¹zuje od 1.06.1999

4. Operacje sprzeda¿y
zagranicznych papierów
wartoœciowych Bankowi Estonii

Bank Estonii jest gotowy do kupna od instytucji kredytowych pa-
pierów wartoœciowych, które spe³niaj¹ wymogi jakoœciowe zwi¹zane
z rezerw¹ obowi¹zkow¹ obowi¹zuje od 1.01.2001

* w przypadku zobowi¹zañ powy¿ej 2 lat oraz transakcji repo wystêpuje specjalny wskaŸnik
�ród³o: Eesti Pank’s operational framework of monetary policy, www.bankofestonia.info.

Wykres 3.
Stopa inflacji w Estonii w latach 1997–2005
�ród³o: Eurostat.
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W ramach przyjêtego celu priorytetowego, który osi¹gany jest przy wyko-
rzystaniu wskazanych wy¿ej instrumentów, bank centralny Estonii d¹¿y do
uniemo¿liwienia negatywnego wp³ywu czynników zewnêtrznych (zagranicz-
nych) na zmiany cen krajowych. Ma to pozwoliæ na ich ³agodne dostosowanie
siê do poziomu i struktury cen, jakie obowi¹zuj¹ w rozwiniêtych gospodar-
kach rynkowych. Konsekwencja w dotychczasowej realizacji za³o¿eñ polityki
pieniê¿nej jest jednym z najwa¿niejszych czynników wp³ywaj¹cych na rozwój
gospodarki, a tak¿e na oczekiwania inflacyjne. Na wykresie 3. przedstawiono
kszta³towanie siê stopy inflacji w Estonii w latach 1997–2005. Mo¿na zaobser-
wowaæ, i¿ od momentu zmiany kotwicy nominalnej Bank Estonii realizuje cel
priorytetowy i utrzymuje nisk¹ i stabiln¹ inflacjê.

5. Podsumowanie
Jednym z g³ównych za³o¿eñ zwi¹zanych z cz³onkowstwem krajów nad-

ba³tyckich w Unii Europejskiej jest przyjêcie przez nie waluty euro. Koniecz-
noœæ szybkiego przyst¹pienia do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) pod-
kreœlaj¹ zarówno rz¹dy, jak i banki centralne tych krajów. Bior¹c pod uwagê
rozmiar tych krajów, a tak¿e stopieñ otwartoœci ich gospodarek wzglêdem
pozosta³ych krajów UE, cz³onkowstwo w Eurosystemie jest najbardziej odpo-
wiednim rozwi¹zaniem z punktu widzenia celów strategicznych polityki pie-
niê¿nej. Pe³ne cz³onkowstwo tych krajów w UGW wraz ze znacz¹cym partne-
rem gospodarczym — Uni¹ Europejsk¹ — pozwoli na utrzymanie stabilnego
rozwoju gospodarczego, zabezpieczaj¹c jednoczeœnie stabilnoœæ ich walut
i nisk¹ stopê inflacji.

Schemat 3.
Etapy wst¹pienia do strefy euro przez kraje nadba³tyckie

1. etap 2. etap 3. etap

do momentu wst¹pienia do UE, kraje
nadba³tyckie bêd¹ stosowa³y strate-
giê sta³ego kursu walutowego i zwi¹-
¿¹ swoje waluty z euro, bêdzie to za-
gwarantowane przez odpowiedni do-
kument prawny w formie porozumie-
nia dotycz¹cego zarz¹du walut¹

tu¿ po wst¹pieniu do UE, kraje te
bêd¹ zdolne do czêœciowego
cz³onkowstwa w EMU, co oznacza
spe³nienie wymogów ustawowych
i polityki pieniê¿nej zwi¹zanych
z wejœciem do ERM2 w ci¹gu 2 lat
po wst¹pieniu tych krajów do UE

po spe³nieniu kryteriów kon-
wergencji Europejskiej Wspól-
noty Gospodarczej i Waluto-
wej, kraje nadba³tyckie stan¹
siê pe³nymi cz³onkami Unii
i wst¹pi¹ do strefy euro

↓ ↓ ↓
01.01.1999 — Estonia
02.02.2002 — Litwa
01.01.2005 — £otwa

28.06.2004 — Estonia
28.06.2004 — Litwa
02.05.2005 — £otwa

Estonia — 2008 (oficjalna
zmiana terminu)
Litwa — 2008 (?)
£otwa — 2009 (?)

�ród³o: Bank of Estonia Annual Report 1999, s. 43.

Zdaj¹c sobie sprawê z korzyœci wynikaj¹cych z wejœcia do Eurosystemu,
banki centralne krajów nadba³tyckich ju¿ w 1998 roku rozpoczê³y przygoto-
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wania do przyjêcia waluty euro. Maj¹c na uwadze skalê tego przedsiêwziêcia,
jak równie¿ ogrom zadañ, jakie nale¿y przy tym wykonaæ, zasadniczo proces
ten podzielono na 3 etapy (schemat 3.):
— etap 1. — przed wst¹pieniem do Unii Europejskiej, polegaj¹cy na zwi¹za-

niu waluty krajowej z walut¹ euro,
— etap 2. — po wst¹pieniu do Unii Europejskiej, w którym to kraje nad-

ba³tyckie wst¹pi¹ do ERM2,
— etap 3. — przyjêcie waluty euro.

Jak wskazano na schemacie 3., obecnie wszystkie kraje nadba³tyckie znaj-
duj¹ siê w mechanizmie ERM2. Litwa i Estonia wst¹pi³y do niego 28 czerwca
2004 roku, £otwa zaœ w rok po wst¹pieniu do UE, 2 maja 2005 r.49 Kraje te
zwi¹za³y na stale swoje waluty z walut¹ euro w taki samej relacji jak do tej
pory, przy czym przedzia³ wahañ okreœlono na ±15%. Tym samym kraje nad-
ba³tyckie spe³ni³y warunek drugiego etapu wst¹pienia do strefy euro, co
oznacza, i¿ po dwóch latach od wst¹pienia do ERM II, po spe³nieniu kry-
teriów konwergencji maj¹ szansê na pe³ne cz³onkowstwo w Unii Gospodar-
czej i Walutowej.

Niestety Komisja Europejska odrzuci³a wniosek Litwy o wejœcie do strefy
euro od 1 stycznia 2007 r. z racji minimalnego przekroczenia kryterium infla-
cyjnego. Natomiast Estonia w obliczu trudnoœci z ustabilizowaniem cen ofi-
cjalnie og³osi³a zmianê terminu wejœcia do strefy euro na 2008 rok.
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oraz ustawy, dokumenty rz¹dowe, raporty bankowe z Litwy, £otwy i Estonii przywo³y-
wane w przypisach i odwo³aniach.

A b s t r a c t Monetary Policy of the Baltic States—new EU Members
On 1 May 2004, new East and Central European states that had made a major
breakthrough in their social and economic system found themselves within the
European Union area. A fundamental decision of capital importance for their
future had been the transformation of centrally planned economies into mar-
ket economies. This required an extreme determination, consistence and sac-
rifices, and entailed different social and economic costs. The economies in
transformation carried out many indispensable reforms and among them
changes in the functioning of the banking sector, development of an independ-
ent central bank and choice of a defined monetary policy strategy.
The fundamental problem in the monetary policy of the East and Central Euro-
pean countries was the necessity to get under control the high inflation and
build up the credibility of their national currencies in the face of both the
changing external conditions and the differentiation of the political, economic
and social situation in the group of the countries in question. Stabilization of
prices on a low level became the main criterion in the adaptation processes of
those countries on their road to integration with the European Community
structures. This criterion also became the most important determinant of the
monetary policy and its strategies adopted by the individual countries running
for the EU membership.
The paper focused on presentation of the methods adopted by the group of
East European Baltic countries in the conduct of their economic policy. Thus,
the monetary policy of Lithuania, Latvia and Estonia was presented. These
three countries distinguish themselves among the new EU members by their
geopolitical situation because all of them have emerged from the disintegra-
tion of the Soviet Union and constitute a relatively homogeneous group of
economies in transformation. Certain elements of homogeneity can also be ob-
served in the monetary policy adopted by them. In the first part of the paper,
the essence of the exchangerate strategy applied in practice by the new Baltic
EU member countries was characterized. Then, in consideration of the fact
that the most important conditions substantial from the point of view of the
monetary policy, and related to the accession of the countries in question to
the Eurosystem, were the independence of the central bank and the definition
of the main goal of their monetary policy so as to make it compatible with the
goal of the European Central Bank, the process of shaping the monetary policy
in the individual countries was presented in more detail, in concentrating on
the problem of institutional independence of the central bank and on the main
goals and instruments of the monetary policy. Also, the course of the inflation-
ary processes over the period of 1997–2005 was monitored.
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