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1 maja 2004 r. w obszarze Unii Europejskiej znalazly sie nowe panstwa
cztonkowskie z Europy Srodkowej i Centralnej, ktére dokonaly znaczacego
przelomu w systemie spoteczno-gospodarczym. Zasadniczg decyzja o kapital-
nym dla ich przyszio$ci znaczeniu bylto przeksztalcenie gospodarek central-
nie planowanych w rynkowe. Wymagalo to ogromnej determinacji, konsek-
wencji i wyrzeczen oraz pociggalo za soba rézne koszty spoleczne i ekono-
miczne. Wsréd wielu niezbednych reform, jakich dokonaly transformujace
sie gospodarki, byly przemiany w funkcjonowaniu sektora bankowego, zbu-
dowaniu tozsamo$ci niezaleznego banku centralnego oraz wyboru okreslonej
strategii polityki pienieznej.

Podstawowym problemem w polityce monetarnej nowych panstw czion-
kowskich z Europy Wschodniej i Centralnej byta konieczno$§¢ opanowania
wysokiej inflacji oraz ksztaltowanie wiarygodnosci narodowych walut w obli-
czu zmiennych warunkéw zewnetrznych, jak i zréznicowania sytuacji poli-
tycznej, gospodarczej i spotecznej tych krajow. Stabilizacja cen na niskim
poziomie stala sie glownym kryterium w procesach dostosowawezych tych
krajow, majgcych na celu akcesje w struktury Wspoélnoty Europejskiej. Kry-
terium to stato sie gtéwnym wyznacznikiem polityki pienieznej i jej strategii
realizowanych w poszczegédlnych panstwach kandydujgcych do Unii.

Opracowanie skupia uwage na prezentacji sposobu realizacji polityki pie-
nieznej w grupie panstw nadbaltyckich z Europy Wschodniej. W rozwaza-
niach przedstawiono zatem polityke pieniezng Litwy, Lotwy i Estonii. Kraje
te wyrodzniaja sie wsrod nowych czionkéw Unii Europejskiej polozeniem geo-
politycznym, gdyz powstaly po rozpadzie ZSRR, tworzac relatywnie homoge-
niczng grupe gospodarek transformujgcych sie. Pewnie elementy homoge-
nicznoSci mozna dostrzec takze w przyjetej przez nie strategii polityki pienie-
znej. W pierwszej czeSci opracowania scharakteryzowano istote strategii kur-
su walutowego, ktorg w praktyce stosujg analizowane nowe nadbattyckie kra-
je czlonkowskie UE. Nastepnie w zwigzku z tym, iz najwazniejszymi warunka-
mi istotnymi z punktu widzenia polityki pienieznej, a zwigzanymi z wej$ciem
analizowanych krajéw do Eurosystemu, sg niezalezno$é banku centralnego
oraz okresSlenie gléwnego celu polityki pienieznej zgodnie z celem Europej-
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skiego Banku Centralnego, przyblizono geneze realizacji polityki pienieznej
w poszczegdlnych panstwach, skupiajgc sie na kwestii niezaleznos$ci instytu-
cjonalnej banku centralnego oraz gléwnych celach i instrumentach polityki
pienieznej. PrzesSledzono tez przebieg proceséw inflacyjnych w latach 1997-
-2005.

1. Kontrola kursu walutowego

Strategie oparte na kontroli kursu walutowego majg juz diugg historie. Na
poczatku dwudziestego wieku wiekszo$é krajow zwigzata kurs wiasnej walu-
ty z ceng zlota (system waluty ztotej). Poczatek XXI wieku z kolei charaktery-
zuje wyrazna sklonno$¢ do preferowania systemu kursu ptynnego, ktéry obo-
wigzuje w wiekszoSci rozwinietych krajow uprzemystowionych. W ciggu
ostatnich stu lat wyksztalcito sie jednakze wiele form posrednich kontrolo-
wania kursu walutowego.

System kursu plynnego moze wystepowac¢ w trzech odmianach. Sy-
stem w pelni ptynnego kursu walutowego (pure floating) charakteryzuje sie
tym, ze bank centralny w ogéle nie podejmuje interwencji na rynku waluto-
wym i kurs ksztaltowany jest wylgcznie przez rynekl.

W drugim wariancie systemu kursu plynnego wtadza monetarna od czasu
do czasu moze interweniowaé na rynku walutowym. Polityka aktywnych in-
terwencji walutowych ma na celu stabilizacje kursu walutowego wokoét pod-
stawowego trendu wyznaczonego przez rynek (independent floating, exchange
rate smoothing).

Z koleitrzecia odmiana systemu kursu plynnego réwniez polega na prowa-
dzeniu polityki aktywnych interwencji walutowych, jednakze w taki sposoéb,
aby kurs walutowy utrzymywat sie w granicach wytyczonego trendu, stano-
wiacego nieoglaszany cel banku centralnego (managed floating, exchange rate
targeting) [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s. 1].

Do poSrednich form kontroli kursu walutowego zaliczamy
skokowg deprecjacje, w ktorej przypadku bank centralny okresowo przepro-
wadza deprecjacje waluty krajowej o wyznaczona wielko$¢, przy czym stopa
deprecjacji moze by¢ co pewien czas zmieniana. W innych wariantach kon-
trola kursu walutowego moze oznaczaé zastosowanie petzajgcej dewaluacji,
kiedy deprecjacja waluty krajowej nastepuje z okreSlong czestotliwoscig
i stala, wyznaczona stopg deprecjacji, ktéra wtadze monetarne mogg réwniez
co pewien okres dostosowywac.

W innych przypadkach waluta danego kraju zostaje zwigzana z walutg in-
nego, duzego kraju o stabilnej gospodarce i niskiej inflacji badz tez kurs wa-

1 Podstawowag zaleta systemu ptynnego kursu walutowego w gospodarce otwartej o swobod-
nym przeplywie kapitalu jest zachowanie niezaleznosSci polityki monetarnej oraz odpornosé 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
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lutowy jest wyznaczany w stosunku do koszyka wybranych walut obcych. Bar-
dziej elastyczne warianty tego systemu pozwalajg na dowolne zmiany kursu
walutowego w ramach wyznaczonego przedziatu wahan woko6t parytetu usta-
lonego na podstawie koszyka walut obcyeh [F. S. Mishkin, 1997, s. 11].

Na przeciwnym biegunie kursu plynnego znajdujg sie trzy podstawowe
rodzaje systemu statego kursu walutowego: zarzad waluta,
dolaryzacjaiunia walutowa. Zarzad walutg (currency board) polega
na utrzymywaniu kursu walutowego na stalym, wyznaczonym poziomie, a podaz
pienigdza krajowego przyrasta odpowiednio do wzrostu krajowych rezerw wa-
lutowych utrzymywanych wylgeznie w rekach wladzy monetarnej2. Z kolei dola-
ryzacja posunela sie jeszeze krok dalej, eliminujgc calkowicie walute narodo-
wa. Podobnie kwestia ta wyglada w unii walutowej, gdzie ré6zne kraje przyjmujg
te samg walute [Bordo, 2003, s. 3]. Takie systemy walutowe wykluczajg jednak
jakakolwiek dyskrecjonalno$é prowadzenia polityki pienieznej. Moga by¢ nato-
miast pozadane w przypadku wystepowania szok6w nominalnych, jak na przy-
kiad zmiany w popycie na pienigdz [Ghironi, Rebucci, 2002, s. 18].

Znaczacg zaletg stosowania kontroli kursu walutowego jest fakt, iz wyznacza-
nie celu w postaci kursu walutowego stanowi kotwice nominalng, ktéra pozwala
zwigzaé inflacje krajowa z cenami débr importowanych, co znacznie ulatwia
kontrole wzrostu poziomu cen w kraju. Jednoczes$nie, jezeli wyznaczony cel jest
wiarygodny, wowczas rowniez oczekiwania inflacyjne ksztaltujg sie odpowied-
nio do stopy inflacji w kraju, z ktérego walutg zwigzana jest waluta krajowa.

Polityka pieniezna oparta na kontroli kursu walutowego nie jest na tyle
dyskrecjonalna, aby mogto to doprowadzié¢ do naciskéw w kierunku zwieksze-
nia jej ekspansywnosci, tak by zmniejszy¢ stope bezrobocia czy zwiekszy¢ sto-
pe wzrostu gospodarczego. Ryzyko takie raczej nie wystepuje i w zwigzku
z tym nie ma tez problemu niespojnosci czasowej. Kontrola kursu walutowe-
go moze stanowié¢ swoistg regute prowadzenia polityki pienieznej, ktora wy-
maga zacie$niania polityki monetarnej w sytuacji wystgpienia tendencji do
deprecjacji waluty krajowej i poluzowania polityki banku centralnego
w przypadku aprecjacji waluty krajowej [Mishkin, 1999, s. 2-4].

Z badan ekonomicznych przeprowadzonych przez Mundella [1963] i Fle-
minga [1962] wynika, ze w roznych krajach mogg jednocze$nie wystepowacé
jedynie dwie sposréd trzech wlasciwosci: otwarty rynek kapitalowy, nie-
zalezna polityka monetarna i kontrolowany kurs walutowy3. Ostatecznie utr-
walil sie poglad, iz w dobie otwartych i globalnych rynkéw kapitatlowych moz-
liwy jest wybo6r pomiedzy dwoma skrajnymi systemami kursu walutowego: sy-

2 Zarzad waluta teoretycznie wymaga stuprocentowego pokrycia kreacji pieniadza we wzro-
$cie rezerw walutowych banku centralnego. W rzeczywisto$ci jednak stopa procentowa pokry-
cia wzrostu ilo$ci pienigdza wzrostem rezerw walutowych w zasadzie nigdy nie wynosi 100%, co
daje bankowi centralnemu ograniczone minimum swobody w prowadzeniu polityki, zwlaszcza
w bardzo krotkim horyzoncie czasowym.

3 W systemie waluty zlotej gospodarki charakteryzowaly sie swoboda przeplywu kapitatu
oraz stalym kursem walutowym, gdyz niezalezno$¢ polityki pienieznej nie miata wiekszego zna-
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stemem kursu statego lub kursu plynnego. Zgodnie z tym pogladem wspo61-
czesne gospodarki rozwiniete stosujg system kursu plynnego badz tez sa
czlonkami unii walutowych, np. Europejskiej Unii Walutowej (EMU) [Bordo,
2003, s. 7-8].

mobilnosé kapitatu

stopien kontroli [ niezaleznos$¢
kursu walutowego polityki pienieznej

Trojkat niespéjnosci (trylemat gospodarki otwartej)

I — staly kurs walutowy i kontrola przeplywu kapitatu przy braku niezaleznej polityki monetar-
nej,

II — ptynny kurs walutowy i swobodny przeptyw kapitatu przy niezaleznej polityce monetarnej,
IIT — kontrola przeplywu kapitatu i kombinacja statego kursu walutowego z niezalezng polityka
monetarna.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s. 11].

Poniewaz efektywnos$¢ kontroli przeptywu kapitatu jest ograniczona, przy-
najmniej w diugim okresie, dlatego nalezy uznaé¢, ze wybor wtadz monetar-
nych w gospodarkach rozwinietych ogranicza sie do wariantu I i IT4.

Natomiast w krajach rozwijajacych i transformujacych sie kontrola kursu
walutowego ma wiele zalet, aczkolwiek niesie ze sobg réwniez istotne zagro-
zenia. Moze ona bowiem sprzyjaé¢ stabemu rozwojowi rynkéw finansowych
w tych krajach, co z kolei moze doprowadzié do powaznych kryzyséw finanso-

czenia. W okresie miedzywojennym, kiedy celem polityki monetarnej stato sie zapewnienie
pelnego zatrudnienia, doszio do upadku systemu waluty ztotej (1931 r.). Utworzony w 1944 roku sy-
stem Bretton Woods zakiadatl kontrole kursu walutowego przy jednoczesnym prowadzeniu nie-
zaleznej polityki monetarnej oraz kontroli przeplywu kapitalu. Jednak narastajace trudnosci
z utrzymaniem kontroli nad przeptywem kapitatu spowodowaly upadek rowniez tego systemu.

4 Nieco inaczej sytuacja ksztaltuje sie w krajach rozwijajacych sie, w ktérych nie istniejg
jeszcze na tyle dobrze funkecjonujace instytucje finansowe i polityczne, aby mogty efektywnie
prowadzi¢ niezalezng polityke monetarng i w petni korzystaé z jej zalet. Mozna nawet pokusié
sie o stwierdzenie, ze kraje rozwijajace sie moga niewiele zyskac realizujac wlasna, niezalezna
polityke pieniezna, natomiast z pewnos$cig moga wiele na tym straci¢. Stad tez tak wiele krajow
rozwijajacych sie wprowadza kontrole kursu walutowego wigzac go z waluta duzego kraju o sta-
bilnej gospodarce i niskiej inflacji, jak na przykiad Stany Zjednoczone.
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wych ze wszystkimi ich negatywnymi skutkami®. Kryzysy te wynikaja z asyme-
trii informacji i polegajg na tym, ze rynki finansowe nie sg zdolne skierowaé
strumieni pienigdza do najbardziej produktywnych sektoréw gospodarki, co
prowadzi do nieefektywnej alokacji kapitalu i znaczacego spadku aktywnos$ci
gospodarczej [Mishkin F. S., 1999, s. 6-7].

Kraje rozwijajace sie jednak czesciej stosujg witasnie strategie opartg na
celu posrednim w postaci kursu walutowego niz w postaci agregatoéw mone-
tarnych. Wyjasnieniem tego moze by¢ fakt, iz kurs walutowy moze stanowi¢
cel sam w sobie, badz to z przyczyn czysto ekonomicznych (minimalizowanie
niepewnosci w handlu zagranicznym), badz tez z innych wzgledéw gospodar-
czych, jak na przyklad niecheé¢ do silnych wahan kursu waluty krajowej czy
tez w powodow politycznych [Cottarelli, Giannini, 1997, s. 27-28].

Wybér systemu kursu walutowego zaréwno w krajach gospodarczo za-
awansowanych, jak i w krajach rozwijajacych sie zalezy od dojrzatoSci rynku
finansowego. Jednoczes$nie nalezy pamietaé, iz nie istnieje jeden system kur-
sowy, ktory bylby najlepszy dla wszystkich krajow i w kazdych warunkach lub
dla wybranego kraju w kazdym okresie jego rozwojus.

Optymalny wybor systemu kursu walutowego moze zostaé dokonany na
podstawie jednej z trzech koncepcji:

— teorii optymalnego obszaru walutowego,
— stopnia otwartosci rynku kapitatowego,
— charakterystyki instytucjonalng i historyczng [Papaioannou, 2003, s. 5-8].

Pomimo wcze$niejszych uwag krytycznych nalezy stwierdzié, ze strategia
oparta na kontroli kursu walutowego posiada istotng zalete sprawiajaca, iz
jest ona w wielu przypadkach bardziej pozadanym sposobem prowadzenia
polityki pienieznej niz na przyktad kontrola agregatéw monetarnych. Miano-

5 Ryzyko wystgpienia kryzysu walutowego w krajach rozwijajacych sie i kontrolujgcych
kurs walutowy jest tym wieksze, im wiecej zobowiazan przedsiebiorstw i instytucji finansowych
w tych krajach jest denominowanych w walutach obcych. Wéwezas kazda deprecjacja niesie ze
soba negatywne skutki dla bilanséw przedsiebiorstw i instytucji finansowych. Deprecjacja
sprawia, ze zobowiazania podmiotéw gospodarczych denominowane w walutach obcych rosna,
przy czym réwnolegle nie wystepuje odpowiedni wzrost wartosci aktywow, gdyz te z reguly sa
denominowane w walucie krajowej. W wyniku tych zjawisk spada warto$¢ netto firm i jedno-
czeS$nie wartos$¢ zabezpieczen dla ich wierzycieli. Kredytowanie takich podmiotéw wiaze sie ze
znacznie wiekszym ryzykiem réwniez dlatego, Zze majac mniej do stracenia podejmuja one bar-
dziej ryzykowne dzialania. Wszystkie te zjawiska prowadza do ograniczenia kredytowania,
spadku inwestycji i aktywnos$ci gospodarcze;j.

6 Obecnie obserwujemy zdecydowang ewolucje w kierunku systemu plynnego kursu walu-
towego, podobnie jak 100 lat temu w kierunku systemu waluty zlotej. Znaczacym wyjatkiem od
tej reguly sa unie walutowe, jak Europejska Unia Walutowa. Jednoczes$nie kraje rozwijajace sie
czesto realizujg posSrednie warianty kontroli kursu walutowego. Coraz bardziej popularna staje
sie tam ograniczona wersja strategii bezposredniego celu inflacyjnego, polegajaca na tym, ze
bank centralny dazy do osiggniecia wyznaczonego celu inflacyjnego, prowadzi niezalezng poli-
tyke monetarng, podejmujac jednoczesSnie co pewien okres interwencje na rynku walutowym
w celu zrownowazenia przejSciowych szokéw. Bank centralny prowadzacy taka polityke posiada
rozbudowany system skiadania raportéw, pozwalajacych na utrzymanie zadtuzenia w walutach
obcych na okre$lonym poziomie oraz na stopniowe otwarcie rynku kapitalowego na swobodny
przeplyw kapitatu.
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wicie kurs walutowy, bedgc raczej ceng waluty, a nie wskaznikiem iloScio-
wym, dostarcza bardziej czytelne sygnaly co do aktualnych dziatan i zamie-
rzen wladzy monetarnej niz agregaty monetarne. Jezeli oczekiwania inflacyj-
ne ksztaltujg sie w duzej mierze w zaleznos$ci od tego, czy zmiany kierunku
polityki monetarnej dajg sie latwo Sledzié¢ dzieki poddajacej sie prostej ob-
serwacji kotwicy nominalnej, wowczas kontrola kursu walutowego moze
mieé naturalng przewage nad kontrolg agregatéw monetarnych [Atkeson, Ke-
hoe, 2001, s. 1-3].

Biorac pod uwage powyzsze rodzaje strategii (schemat 2), kraje transfor-
mujace sie, szczegolnie te zorientowane na szybkie wejscie do strefy euro,
najczeSciej stosuja strategie oparta na zarzadzie kursem walutowym. Dowo-
dem stusznos$ci realizacji polityki pienieznej tym sposobem sag Litwa, Lotwa
i Estonia.

W zwigzku z perspektywa wejscia do strefy euro panstwa nadbaltyckie,
bedace nowymi cztonkami Unii Europejskiej majg bowiem obowigzek usz-
tywnienia kursu walutowego w ramach mechanizmu ERM II, stanowigcym
jedno z kryteriéw konwergencji.

Rodzaje strategii kursu walutowego

v

kontrola kursu walutowego

staty kurs zarzad waluta —» LITWA
walutowy dolaryzacja tOTWA
unia walutowa ESTONIA

H» formy posrednie skokowa deprecjacja
petzajgca dewaluacja
koszyk walut

> system kursu kurs kontrolowany
ptynnego kurs wygtadzany
kurs w petni ptynny

Strategie kursu walutowego w panstwach nadbaltyckich — nowych cztonkach UE
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Bofinger, Wollmershaeuser, 2001, s.1-5.

2. Litwa

Bank centralny Litwy Lietuvos Bankas wznowit swojg dziatalno$¢ po nie-
mal pieédziesiecioletniej przerwie dnia 1 marca 1990 roku’ na podstawie re-

7 Korzenie banku centralnego Litwy siegaja 1768 roku, kiedy to Sejm zdecydowal sie powo-
ta¢ do zycia Bank Polski i Litewski z prawami do emisji pienigdza. Ostatecznie pomysi zrealizo-
wano w 1792 r. Bank posiadal swe oddzialy w Wilnie, Gardinasie i Minsku. W swym pierwotnym
ksztalcie dziatat do utraty niepodleglosci przez Polske i Litwe. Jego dziatalno$é zostata wzno-
wiona kilka lat po jej odzyskaniu, w 1922 roku, kKiedy to kraj stangl w obliczu catkowitego chaosu
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zolucji Rady Najwyzszej tego kraju®. W latach 1990-1992, kiedy Litwa znajdo-
wal sie jeszcze w strefie rubla, gtéwne wysilki banku centralnego skupione
byly woké6t przygotowania wprowadzenia do obiegu pienieznego waluty naro-
dowej. W 1992 wprowadzono walute tymezasowg — ,,talon”, dzieki czemu roz-
poczeto realizacje funkcji niezaleznego banku centralnego. Rok pézniej
wprowadzono wlasciwg walute krajowg — ,lit”, w wyniku czego udato sie za-
hamowac¢ trzycyfrowa inflacje oraz rozpocza¢ proces stabilizacji kursu walu-
ty krajowej.

Przelomowym rokiem dla polityki pienieznej oraz bankowos$ci centralnej
na Litwie byt rok 1994. 1 kwietnia zaczela obowiagzywaé¢ ustawa o wiarygod-
nosci lita%, przyjeto w niej strategie statego kursu walutowego, w ktorej wyni-
ku lit zostal zwigzany z dolarem amerykanskim w relacji 4 LTL za 1 USD.
Zgodnie z ustawg lit miat w stu procentach pokrycie w zlocie i wymienialnych
rezerwach walutowych, a gtownym Zrédiem jego emisji byt zakup walut
obcych przez Bank Litwy.

1 grudnia tego roku z kolei weszla w zZycie nowa ustawa o Banku Litwy10.
Choé¢ w swych zapisach wykazywata ona w pewnym stopniu zalezno$¢ banku
centralnego od Sejmull, to uwidaczniata stosunkowo duzy stopien niezalez-
nosci banku w sposobie okreslenia celu jego dziatania. Ot6z zgodnie z artyku-
tem 7 najwazniejszym celem Banku Litwy mialo by¢ osiggniecie stabilnoSci
walutowej, przy czym realizujgc ten cel, bank musial, oprocz zapewnienia
niezawodnego funkcjonowania rynku walutowego oraz systemu kredytow
i rozliczen, takze wspieraé¢ polityke gospodarcza prowadzong przez rzad.
Moégt to jednak czynié tylko wtedy, gdy nie bylo to sprzeczne z celem prioryte-
towym banku. Bank Litwy odpowiadat za polityke pieniezng kraju, zarzadzal
rezerwami dewizowymi, a takze kontrolowal stosowanie rezimu kursowego!2.

gospodarczego wywolanego zalamaniem sie wartosci marki niemieckiej (peiniagcej do tego cza-
su role waluty krajowej). Wowczas Sejm zdecydowat sie na uchwalenie ustawodawstwa o wpro-
wadzeniu do obiegu lita i powotaniu Banku Litwy. Warto$¢ lita byta gwarantowana przez zloto,
rezerwy walutowe oraz papiery wartoSciowe. Kurs waluty krajowej w stosunku do dolara (10: 1)
byt ustalany na podstawie zawartosci zlota w licie. Bank Litwy dziatal nieprzerwanie do potowy
1940 roku, kiedy to zostal wchioniety do systemu bankowego Zwigzku Radzieckiego. Za: www.
Ibank.1t/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. 1-407.

10 Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania, 1 December 1994, No. I-678.

1 W artykule 1. stwierdzono, ze Bank Litwy zostal stworzony przez Sejm, ktéry mial rowniez
prawo go zlikwidowadé, przy czym nie okreslono dopuszczalnych przestanek likwidacji tej insty-
tucji. Dodatkowo Bank Litwy byl odpowiedzialny przed Sejmem, a panstwo nie ponosito odpo-
wiedzialno$ci za zobowiazania banku, chyba ze byly one natozone na niego ustawowo. W artyku-
le 3., zatytutowanym ,,niezaleznos$¢ Banku Litwy”, ustawodawca stwierdzil z kolei, ze w zakresie
realizacji celow, okreslonych w tej ustawie, i wykonywania innych funkeji Bank Litwy kieruje
sie przepisami Konstytucji i ustaw oraz jest niezalezny od rzadu i innych instytucji i wtadz.
Zapisy powyzsze nalezy uznac¢ za w pewnym stopniu sprzeczne, gdyz jezeli Bank Litwy ma kiero-
wacé sie przepisami ustaw przyjmowanych przez Sejm, to nie jest od Sejmu niezalezny.

2. Republic of Lithuania Law on the Bank of Lithuania, 1 December 1994, No. I-678, art. 8.
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Rozwdj prac nad ideg niezalezno$ci prowadzonych najpierw przez Euro-
pejski Instytut Walutowy, a nastepnie Europejski Bank Centralny (EBC),
wymusil réwniez zmiany w ustawodawstwie o bankowosSci centralnej Litwy,
ktore z czasem wykazywalo znaczne odstepstwa od docelowego modelu nie-
zaleznoSci okresSlonego w raportach konwergencji. W celu prawidiowej reali-
zacji polityki pienieznej, konieczne okazalo sie wprowadzenie wielu popra-
wek do ustawy o Banku Litwy z 1994 roku. Najwazniejsze spoSrod nich zostaty
przyjete w 2001 i 2004 roku [Posi8nas, Zygas, 2005, s. 288].

W nowelizacji ustawy o Banku Litwy przyjetej w marcu 2001 roku nadano tej
instytucji wieksza niezalezno$¢é oraz szersze mozliwos$ci aktywnego realizowa-
nia polityki pienieznej. Przede wszystkim zmieniono cel dziatania tego Banku
na bardziej zgodny!3 z Traktatem UE i Statutem Europejskiego Banku Central-
nego i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (EBC i ESBC). Bank ten
zatem przede wszystkim miat staraé sie o stabilno$¢ poziomu cen oraz, jezeli nie
stato to w sprzecznoSci z celem podstawowym, wspierac¢ polityke gospodarcza
rzadul4. Celowi temu podporzadkowano takze kwestie zwigzane z rezimem kur-
sowym, ktore catkowicie znajdowaly sie w kompetencjach Banku Litwy. Ponad-
to zlikwidowano przepisy o odpowiedzialnos$ci banku Litwy przed Sejmem [Po-
$iunas, Zygas, 2005, s. 290], zabroniono mu udzielania kredytéw rzadowi i innym
instytucjom publicznym, szczebla zaré6wno regionalnego, jak i lokalnego, zaka-
zano rowniez kupowania papieréw skarbowych na rynku pierwotnym?5.

Z kolei w 2004 roku, a zatem w przededniu wstapienia tego kraju do Unii
Europejskiej, Sejm Litwy przyjal kolejng poprawke do ustawy o Banku
Litwy6. W artykule 3. zapewniono Bankowi Litwy niezaleznos$¢ instytucjonal-
na w sensie Traktatu z Maastricht. Ponadto doprecyzowano, ze Bank Litwy
ma za zadanie utrzymywac stabilno$¢ poziomu cen, a nie do niej dazy¢, jak to
okres$lono w noweli z 2001 rokul?.

Jeszcze przed uchwaleniem poprawek w ustawodawstwie litewskim doty-
czacym zwiekszenia niezaleznos$ci banku centralnego 1 czerweca 1999 roku na
podstawie Programu Polityki Pienieznej Banku Litwy na lata 1997-199918 opra-
cowano i przyjeto Wytyczne dotyczqgce Zastosowania Instrumentow Polityki Pie-
nieznejl®, w ktorym to dokumencie okreslono szczegdétowo cele, warunki i limity

13 Staranie sie o stabilny poziom cen nie jest bowiem tozsame z utrzymywaniem stabilnego
poziomu cen, co powinno by¢ 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.
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dotyczace instrumentéw wykorzystanych w strategii statego kursu walutowego.
Gl6wnym celem przygotowania tego dokumentu byto nakreslenie sposobu reali-
zacji polityki pienieznej na nastepne lata, zwigzane z zamiarem wigczenia sie
Litwy w struktury Unii Europejskiej, a ostatecznie ze sprostaniem wymogom
stawianym potencjalnym uczestnikom Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).

W zwiazku z faktem, iz Unia Europejska stata sie w latach 2000-2001 naj-
wazniejszym partnerem handlowym Litwy, a takze majac na uwadze zapisy
Wytycznych, 2 lutego 2002 roku zastgpiono dotychczasowa kotwice nominal-
na, ktoéra byt dolar, na nowg — walute euro, ustalajgc wartosé lita w stosunku
do euro w wysokosei 3,45280 LTL za 1 EUR20.

Glowny cel polityki pienieznej prowadzonej przez Bank Litwy, ktorym
przed wstapieniem tego kraju do Unii Europejskiej bylo dazenie do stabil-
nosci cen, a od 2004 roku jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, realizowa-
ny jest za pomocg nastepujacych instrumentow:

— rezerwy obowigzkowej, ktéora ma zapewni¢ plynnosci systemu bankowego
oraz wiekszg stabilno$¢ poziomu stop procentowych na rynku pienieznym,

a takze regulowaé proporcje miedzy baza monetarng a podaza pienigdza

oraz stope depozytoéw i kredytow w systemie bankowym,

— operacji kredytowo-depozytowych, stuzgcych zwiekszeniu stabilnoSci
bankow oraz calego systemu pienieznego,

— operacji otwartego rynku (OOR), ktére majg za zadanie absorpcje ptynnos-
ci na krajowym rynku pienieznym?1,

W tabeli 1. przedstawiono cechy charakterystyczne stosowanych obecnie
przez bank Litwy instrumentoéw polityki pienieznej.

Instrumenty polityki pienieznej na Litwie

zabezpieczenie absorpcja ptynnosci termin zbywalnosci czestotliwosé sposob postepowania/
ptynnosci dzien transakcji

operacje kredytowo-depozytowe

nabywanie waluty sprzedaz waluty dostep na poziomie | dwustronne procedury;
bazowej (wprowadzono | bazowej (wprowadzono decyzji stron Bank Litwy kupuje
04.1994) 04.1994) transakcji walutg bazowa z data
waluty 7, T + 2i
sprzedaje je z data
waluty T + 2

20 Decyzja o zamianie waluty, na podstawie ktérej ustalano wartosé lita, ogtoszono publicz-
nie juz w pazdzierniku 1999 roku. Majac na uwadze cheé¢ unikniecia negatywnych skutkow
takiej zamiany, ktéore w konsekwencji moglyby spowodowaé¢ reperkusje w gospodarce lite-
wskiej, wskazano wowezas jej podstawowe zasady. Zgodnie z nimi zmiana waluty z USD na EUR
miala odbyé¢ sie bez dewaluacji lub rewaluacji, zmiana ta nastapi bezposrednio na EUR, bez
posredniego okreslenia warto$ci lita na podstawie koszyka EUR/USD, a informacje o tym beda
przekazane do publicznej wiadomos$ci z odpowiednim wyprzedzeniem, za: 2001 Annual Report
of Bank of Lithuania, s. 42.

2l Guidelines..., op. cit., s. 3.
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Wiestawa Przybylska-KapusScinska

Zrédlo: System of Monetary Policy Instruments, Bank of Lithuania, www.1b.1t/eng/about/policy.
html.

Zdaniem Banku Litwy strategia statego kursu walutowego, wykorzystu-
jaca przedstawione w tabeli 1. instrumenty, a oparta na zwigzaniu lita z walu-
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tg euro, przyczynia sie do stabilizacji cen importu i eksportu, pomaga w utrzy-
maniu inflacji na niskim poziomie, a w dlugim okresie pozwala na stabiliza-
cje cen, co jest zgodne z podstawowym celem Eurosystemu. Potwierdzeniem
stusznos$ci jej stosowania przez Bank Litwy jest niska stopa inflacji, ktora
udaje sie utrzymac od kilku juz lat (wykres 1.).
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Stopa inflacji na Litwie w latach 1997-2005
Zrodto: Eurostat.

3. Lotwa

Lotwa byla jeszcze republikg nalezacg do ZSRR, gdy dnia 2 marca 1990
Rada Najwyzsza przyjela rezolucje w sprawie Banku Lotwy (Latvijas Banka).
Jednakze bankiem centralnym w pelnym tego slowa znaczeniu, wiacznie
z prawem do emisji pienigdza, Bank Lotwy stat sie dopiero po ogloszeniu
deklaracji niepodleglosci 4 maja 1990 roku22, dzieki rezolucji Rady Najwyz-
szej niezawislej juz Lotwy z 3 wrzesnia 1991 roku23. Przejal on wéwczas akty-
wa lotewskiego oddziatu Banku Panstwowego ZSRR2¢ i innych bankéw pan-
stwowych, a 4 marca 1992 roku Rada Najwyzsza przyjela ustawe w sprawie

22 Uznanie przez ZSRR niezaleznoS$ci wszystkich trzech republik nadbaltyckich miato miej-
sce dopiero dnia 3 wrze$nia 1991 roku.

2 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 Lotewskie Biuro Banku Panstwowego ZSRR (the Latvia Republican Office of
the State Bank of the USSR) zostalo co prawda przemianowane na Lotewski Bank Banku
Panstwowego ZSRR (the Latvia Republican Bank of the State Bank of the USSR), jednakze
niczego to nie zmienito z punktu widzenia niezalezno$ci bankowosci centralnej i prowadzonej
przez bank centralny polityki pienieznej w tym kraju, za: www.bank.1v.
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przejecia wszystkich praw naleznych Bankowi Lotwy utworzonemu w 1922
roku?, dzieki czemu mozna byto uznaé obecnie dziatajacy Bank Lotwy za suk-
cesora jego przedwojennego odpowiednika. Pozwolilo to ostatecznie na przy-
jecie 19 maja 1992 roku ustawy o Banku Lotwy, ktora uregulowata kwestie
zwigzane z niezaleznos$cig banku centralnego, realizacja polityki pienieznej
czy emisjg nowej, wprowadzonej w 1993 roku jednostki pienieznej — tatow26.

Ustawa o Banku Lotwy z 1992 roku okresSlita cel tego Banku w sposéb w du-
zej mierze spojny z Traktatem z Maastricht, jako kontrolowanie iloSci pie-
niadza w obiegu dla utrzymania stabilnoSci poziomu cen. W ustawie nie
stwierdzono jednak, iz jest to cel priorytetowy, celami réwnoleglymi byly bo-
wiem takze wspieranie wolnej konkurencji, efektywnej alokacji zasob6w czy
stabilnos$ci systemu finansowego. Poza tym okres$lono, iz celem posiadania
przez Bank rezerw dewizowych jest zapewnienie stabilnos$ci kursu walutowe-
go, co rowniez stanowilo o pewniej niespdjnosci w okreslonych celach.

W ustawie stwierdzono réwniez, ze zadaniem Banku Lotwy byla realizacja
polityki pienieznej, ale nie jej ustalanie2’. W tym przypadku réwniez wyste-
powala niezgodno$¢é miedzy zapisami ustawy. Zgodnie z artykutem 6. rola
Banku w tym zakresie polegala na doradzaniu rzagdowi i sejmowi?8, artykul
26. wskazywat za$, ze okreSlanie og6lnej polityki pienieznej znajduje sie
w kompetencjach najwazniejszego organu Banku — Rady Prezes6éw. Bank
Lotwy moégt jednak bez watpienia samodzielnie prowadzié¢ polityke kursowg
dzieki swobodzie prowadzenia operacji walutowych29.

Bank Lotwy nie podlegat rzgdowi ani jego instytucjom, lecz mégt w sposéb
niezalezny podejmowac i realizowaé¢ zadania wynikajgce z ustawy. Jednak
w zwigzku z opisanym wecze$niej brakiem jasnych kompetencji w ustalaniu
polityki pienieznej tak okreSlona niezalezno$¢é banku centralnego byta nie-
wystarczajgca. Zasadniczo zwiekszono jg przez poprawki do ustawy z 1998
roku, wprowadzajac zasade, ze Bank nie moze udzielaé¢ kredytu rzgdowi ani
nabywaé emitowanych przez niego waloréw dtuznych na rynku pierwotnyms39,
Z punktu widzenia prowadzonej polityki pienieznej istotne byly poprawki
z 2000 roku okres$lajace, ze priorytetowym celem Banku jest kontrola obiegu

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 Najwyzsza Lotwy przyjeta rezolucje w sprawie utworzenia wlasnego systemu mone-
tarnego juz 31 lipca 1990 roku. Jednak weze$niej okazato sie konieczne wprowadzenie przejs-
ciowego pieniadza — lotewskiego rubla, co nastapilo 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 Lotwy z 1997 roku uwzglednila zmiane nazwy Rady Najwyz-
szej na Sejm, co bylo jednak nieistotne z punktu widzenia niezaleznos$ci Banku Lotwy i z tego
wzgledu nazwa Sejm bedzie wykorzystywana takze do opisu stanu prawnego sprzed 1997 roku.
Podkreslié¢ jednak nalezy, ze w jego kompetencjach znajdowato sie prawo do przyjecia rezolucji
w sprawie likwidacji Banku Lotwy i jego majatku. 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.
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pieniadza dla utrzymania stabilno$ci poziomu cen3!, oraz w 2002 roku —
uSciSlajgce definicje niezaleznoS$ci banku centralnego32.

Utrzymywanie stabilnego poziomu cen jako cel gléwny polityki pienieznej
prowadzonej przez Bank Lotwy ma w dlugim okresie prowadzi¢ do osiggniecia
w kraju sprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych przyczyniajgcych sie do
wzrostu gospodarki narodowej. Podobnie jak w przypadku Litwy cel ten jest
osiggany przez stosowanie strategii statego kursu walutowego. Wediug Banku
Lotwy, strategia ta jest najbardziej efektywnym instrumentem redukujgcym inf-
lacje, stabilizujgcym sytuacje makroekonomiczna, a takze wzmacniajgcym zau-
fanie spoleczenstwa do reform podejmowanych zwigzanych z procesem trans-
formacji. Jej stosowanie jest stuszne z co najmniej dwéch powodéw. Po pierw-
sze, strategia ta jest odpowiednia dla malych krajow o otwartej gospodarce
takich jak Lotwa, gdzie podmioty zagraniczne odgrywajg znaczaca role. Mniej-
sze gospodarki zalezg od zmian zachodzacych na globalnych rynkach finanso-
wych i towarowych. W takich krajach nawet pojedyncze transakeje (powodujace
znaczny naplyw lub wyplyw kapitalu) moga spowodowaé¢ znaczace krétkookre-
sowe wahania w poziomie kursé6w walutowych, zwiekszajac wydatki na wymia-
ne zagraniczng i zwigzane z tym ryzyko. Im gospodarka bardziej otwarta, tym
wazniejsze jest zapewnienie odpowiednich warunkéw koniecznych (wigczajac
stabilno$é kursu walutowego) do wzrostu handlu zagranicznego i zagranicznych
inwestycji, ktére majg istotny wplyw na ogélny jej rozwaj.

Po drugie za$, w mechanizmie transmisji impulsé6w monetarnych Lotwy,
kanal kursu walutowego wplywa znaczaco na dynamike cen konsumpcyjnych,
co w duzym stopniu nalezy 1aczyé z wysokim poziomem skiadnikéw importu
zarowno w konsumpcji, jak i przemysle Lotwy33.

Strategia stalego kursu walutowego jest stosowana przez Bank Lotwy od
1994 roku, kiedy to walute totewska tat zwigzano z koszykiem walut SDR
(w sktad koszyka wchodzity USD, EUR, GBP oraz JPY) w stosunku 1 XDR =
0,7997 LVL, przy czym odchylenie od tego kursu mogto wynosi¢ +1%.

W zwigzku z wejSciem Lotwy do Unii Europejskiej, z czym wigze sie
w przyszlos$ci przyjecie waluty euro, w listopadzie 2004 roku Zarzad Banku
Lotwy przyjat uchwale dotyczacg zwigzania 1ata z walutg euro oraz ustalania
kursow walut34, na podstawie ktorej od 1 stycznia 2005 roku zastgpiono do-

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 Lotwy nie byla jeszeze w pelni zgodna z Trak-
tatem z Maastricht i Statutem EBC i ESBC. Dlatego w grudniu 2005 roku przyjeto kolejne po-
prawki, ktoére zapewnily ostatecznie zgodno$¢é ustawy o Banku Lotwy 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.
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tycheczasowg kotwice nominalng na euro. Kurs walut ksztaltuje sie w stosun-
ku 1 EUR =0,702804 LVL. Zasadniczo kurs tata moze odchyla¢ sie w stosunku
do euro o +15%. Jednakze w zwigzku z faktem, iz poprzednio pasmo wahan
wynosito £1%, Bank Lotwy zapewnitl jednostronnie, iz bedzie dazyé¢ do utrzy-
mania takiego odchylenia, w przypadku za$ przekroczenia tego przedzialu
bedzie stosowal interwencje3d.
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Stopa inflacji na Lotwie w latach 1997-2005
Zrédlo: Eurostat.

W celu powstrzymywania szokéw w sektorze finansowym, strategia statego
kursu walutowego jest realizowana za pomocg instrumentéw, ktére dostoso-
wano do stosowanych przez EBC oraz przez banki centralne znajdujace sie
w ESBC (jego czlonkiem Bank Lotwy stal sie w momencie wstgpienia do
UE)36. Wérod instrumentéw polityki pienieznej wyréznié nalezy:

— operacje otwartego rynku, ktore sg przez Bank Lotwy stosowane najczes-
ciej, w tym:

e operacje bezwarunkowego zakupu papieréw wartoSciowych z termi-
nem zapadalnos$ci 7 i 28 dni, do ktérych realizacji Bank Lotwy dostar-
cza instytucjom kredytowym S$rodki pieniezne w zamian za zabezpie-
czenie na papierach wartoSciowych,

e swapy walutowe z terminem zapadalnosci 7, 28 i 91 dni — tu Bank
Lotwy sprzedaje instytucjom kredytowym taty za dolary amerykanskie
i1 euro, a nastepnie odkupuje je na koncu terminu ich zapadalnos$ci,

35 Bank of Latvia Annual Report 2004, s. 40-41.
36 Conwvergence Programme of the Republic of Latvia 2004-2007, Ministry of Finance f Repub-
lic of Latvia, December 2004, s. 11.
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e inne operacje rynkowe, np. operacje warunkowego zakupu papieréow
warto$ciowyech lub przetargi na papiery wartoSciowe na rynku wtor-
nym, ktére sg jednak przeprowadzane nieregularnie lub nie sg prze-
prowadzane przez Bank Lotwy wcale,

— operacje depozytowo-kredytowe, w tym pozyczki lombardowe z terminem
zapadalnosci od 1 do 30 dni, czy depozyty bankowe z terminem zapadal-
nosci 7 lub 14 dni,

— rezerwy obowigzkowe, wynoszgce obecnie 8%, ktére majg zapewnic¢ wiek-
szg stabilno$¢é bazy monetarnej, a takze ulatwiaé efektywnos$é operacji
rynkowych, zapobiegajac nadmiernym dziennym zmianom stép procento-
wych na rynku miedzybankowym37.

Na wykresie 2. przedstawiono ksztaltowanie sie inflacji na Lotwie w la-
tach 1997-2005. Mozna zauwazy¢, iz w przypadku tego kraju, w odréznieniu od
Litwy, inflacja charakteryzowala sie znacznie wiekszg zmiennosScig, szczegol-
nie w okresie przed i po akcesji do Unii Europejskiej. Jednakze w ostatnim
prezentowanym roku wydaje sie ona stabilizowac¢ i dazy¢ do poziomu okreslo-
nego przez kryteria konwergencji.

4. Estonia

Bank Estonii — Eesti Pank — powstat w 1919 roku, jednakze zostal prze-
ksztalcony w Estonski Oddzial Banku Panstwowego ZSRR w zwigzku z wilg-
czeniem Estonii do ZSRR w 1944 roku. Bank Estonii rozpoczal ponownie
dziatalno$é 1 stycznia 199038, choé Estonia nie byla jeszeze niepodleglym
panstwem, a Rada Najwyzsza Estonii podjeta decyzje w tej sprawie dopiero
15 marca 1990 roku3d. Statut tego Banku, zgodnie z ktérym byl on niezalezng
instytucja publiczna, przyjeto juz w marcu 1990 roku, jednakze podkresli¢ na-
lezy, ze reforme monetarna, wprowadzajgca w miejsce rubla estonska koro-
ne, zrealizowano dopiero 20 czerwea 1992 roku40. Z tego wzgledu najwazniej-
szg ustawg dla niezaleznoSci Banku Estonii byla ustawa o banku centralnym
Estonii z 18 maja 1993 roku, ktéra zostata znowelizowana niemal p61 roku
poziniej 6 stycznia 1994 roku4!.

Zgodnie ustawg bank ten byl odpowiedzialny za zarzgdzanie obiegiem pie-
nieznym, zaro6wno w Kraju, jak i za granica, oraz za utrzymanie stabilno$ci
estonskiego pienigdza. Dlatego miedzy innymi utrzymywatl on rezerwy dewi-
zowe, wskazywat kierunki ich wykorzystania, a takze przeprowadzat operacje
przy ich uzyciu i ustalat kurs walutowy. Udzial Banku Estonii w polityce eko-

37 Momnetary Policy of the Bank of Latvia, www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp.

38 Byl on sukcesorem dzialajgcego w okresie miedzywojennym Banku Estonii. Po uznaniu
tego faktu Wielka Brytania oraz Bank for International Settlements oddaty mu przechowywane
tam rezerwy, w tym zioto.

39 Decision by the Supreme Soviet of Estonian SSR of 15 March 1990 ,,0n 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.

4 Law on the central bank of the Republic of Estonia z 18 maja 1993 roku.
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nomicznej sprowadzal sie do prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej.
Mégt on jednakze wspierac¢ polityke rzadu, o ile nie stalo to w konflikcie z opi-
sanym wezesniej celem jego dzialania%2.

Zgodnie z artykulem 3. ustawy z 1993 roku Bank ten byl niezalezny od
jakichkolwiek agencji rzgdowych, przez co ustawodawca rozumiat brak rela-
cji podleglosei w stosunku do rzadu lub jakiejkolwiek wiadzy wykonawezej43.
Z drugiej strony ustawodaweca staral sie zapewni¢ pewne minimum koordy-
nacji polityki pienieznej i fiskalnej. Miedzy innymi w tym celu okreslit, ze
Bank Estonii doradza rzadowi w zakresie polityki pienieznej, kredytowej
i bankowej, a rzad nie moze podejmowaé¢ waznych gospodarczo decyzji bez
wysluchania opinii Banku na ich temat*.

Najwazniejsze zmiany dla Banku Estonii wprowadzila nowelizacja do
ustawy z 22 stycznia 200345, W szczegdlnosci okreslono priorytetowy cel Ban-
ku Estonii w sposéb zgodny z Traktatem z Maastricht, a takze doprecyzowano,
ze Bank ten nie ma prawa udziela¢ pozyczek zadnym instytucjom i agencjom:
Unii Europejskiej, rzagdu Estonii i rzgdéw innych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej, samorzadéw lokalnych czy innych wiadz publicznych, a takze
podmiotom prawa publicznego lub prywatnego z udziatem instytucji rzado-
wych szczebla centralnego i lokalnego. Ponadto sprecyzowano przepisy przy-
znajgce Bankowi niezalezno$é instytucjonalng od jakichkolwiek oséb trze-
cich, z zastrzezeniem, ze od momentu przystgpienia do Eurosystemu Bank
Estonii bedzie moéglt zadacé i przyjmowacé instrukeje jedynie od Europejskiego
Banku Centralnego oraz nie bedzie mégl samodzielnie ustalaé polityki pie-
nieznej.

Pomimo ciggltego wprowadzania poprawek do ustawy o Banku Estonii
wcigz istnieje wiele niedoskonalos$ci w zakresie jego niezalezno$ci. Majac to
na uwadze Parlament Estonii przygotowal kolejng poprawke do ustawy
o Banku Estonii i poprosil o opinie na jej temat Europejski Bank Centralny.
Ten wskazal miedzy innymi, iz w zakresie celu priorytetowego nie okreslono
dostatecznie wyraznie, ze Bank moze wspieraé polityke gospodarczg rzadu
tylko wéwezas, gdy nie jest to sprzeczne z celem priorytetowym. EBC wymaga
réowniez, aby w propozycji zmiany ustawy umiescié przepis, ze od momentu
przystapienia Estonii do Eurosystemu Bank Estonii nie bedzie miat kompe-
tencji w dziedzinie ustalania polityki pienieznej, na co wskazuje artykut 11.
ustawy46. Mozna przypuszezaé, iz niezgodnos$ci te zostang wkrotce usuniete
i Bank Estonii bedzie w pelni odpowiadal standardom przyjetym przez EBS,

4 Tbidem, art. 4.

4 Dodatkowo nie odpowiada on za zadne zobowigzania finansowe Panstwa, ani Panstwo
nie odpowiada za zobowigzania finansowe Banku.

# Law on the central bank of the Republic of Estonia z 18 maja 1993 roku, art. 4.

4 W wiekszosci artykulow weszla ona w zycie dopiero w momencie przystapienia Estonii do
Unii Europejskie;j.

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).
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zaro6wno w zakresie niezaleznoS$ci banku centralnego, jak i celu polityki pie-
nieznej.

Priorytetowym celem polityki pienieznej Banku Estonii jest zapewnienie
stabilnos$ci poziomu cen. Stabilna, niska i tatwo przewidywalna stopa inflacji
zapewnia sprzyjajace warunki dla dlugoterminowego wzrostu gospodarcze-
go. Stabilne ceny pozwalajg przedsiebiorstwom oraz gospodarstwom domo-
wym w sposob bardziej efektywny planowaé i podejmowaé decyzje inwesty-
cyjne i konsumpcyjne. Przyczyniaja sie rowniez do zapewnienia efektywnej
alokacji ich Srodkow?".

Jak wskazano wyzej, dazenie do osiggania stabilnosci poziomu cen jest re-
alizowane przy pomocy strategii stalego kursu walutowego, ktora zostala
wprowadzona w Estonii wraz ze wspomniang juz reforma monetarng z 20
czerwca 1992 roku: na jej podstawie zastapiono dotychczas obowigzujgcego
rubla estonskg korong. Poczatkowo korona estonska byla zwigzana z markg
niemiecka w stosunku 1 DEM = 8 EEK, natomiast od 1999 roku jest zwigzana
z euro w relacji 1 EUR = 15,6466 EEK.

W zwigzku z wystepowaniem silnych powigzan miedzy systemem monetar-
nym Estonii a euro, a takze wysoka mobilnosciag kapitalu, polityka pieniezna
Estonii w znacznej mierze jest ksztaltowana przez operacje i dziatania Euro-
pejskiego Banku Centralnego. Decyzje EBC sa w dosy¢ szybko przenoszone
do gospodarki Estonii, wplywajgc na wysoko$¢é oprocentowania depozytow
i kredytow oraz kurs korony estonskiej w stosunku do innych walut, w konse-
kwencji oddzialujac na dziatania sektora niefinansowego oraz stabilno$¢
poziomu cen. W zwigzku z tym zasieg instrumentéw polityki pienieznej stoso-
wanych przez Bank Estonii jest stosunkowo maty i ogranicza sie do zarzadu
walutg (tabela 2.)%8.

Instrumenty polityki pienieznej wykorzystywane przez Bank Estonii

Instrumenty polityki pienieznej Dziatania
1. Operacje wymiany waluty Bank Estonii jest zobligowany do przeprowadzania transakcji wy-
(forex) miany walut z estonskimi instytucjami kredytowymi bez ograniczen
miedzy EEK a EUR, USD, JPY, GBP i SEK
spread walutowy nie wystepuje spread walutowy w przypadku kupna i sprzedazy EUR-

—EEK miedzy instytucjami kredytowymi a Bankiem Estonii obowigzu-
jeod 1.01.1999

2. Rezerwy obowigzkowe — estonskie instytucje kredytowe sg zobligowane do utrzymywania
odpowiedniej ilosci swoich ptynnych aktywow w postaci wskaza-
nej przez Bank Estonii

baza obliczeniowa rezerwy — zobowiazania wobec klientow

G T — dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez banki

4T Bank of Estonia Annual Report 2005, s. 24.
4 Ibidem.
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Instrumenty polityki pienigznej

Dziatania

baza obliczeniowa rezerwy
obowigzkowej

— zobowigzania brutto nalezne zagranicznym instytucjom
kredytowym

— transakcje repo

— gwarancje finansowe dla instytucji finansowych nalezacych do
grup skonsolidowanych

— zobowigzania podporzadkowane
— pozyczki rzadowe i fundusze podobnych jednostek
obowiazuje od 1.03.2003

miesigczne minimalne rezerwy
obowigzkowe

generalnie 13% i specjalny wymég 13% rezerw z bazy obliczeniowej
obowiazuje od 1.03.2003*

aktywa spetniajagce wymogi rezerw
obowigzkowych

depozyty w Banku Estonii zagraniczne papiery wartosciowe (o od-
powiedniej jakosci) — do 50% rezerwy obowiazuje od 1.03.2004

usrednianie

usrednianie na podstawie miesiecznej; usrednianie rozpoczyna sie
w 1 dniu kalendarzowym kazdego miesigca i konczy ostatniego dnia
kalendarzowego danego miesigca obowiazuje od 1.06.1996

dzienne minimalne rezerwy
obowigzkowe

40% rezerwy obowigzkowej korony estonskiej obowigzuje od
1.01.2001

wynagrodzenie rezerwy
obowigzkowej

stopa oprocentowania depozytéw w EBC obowiazuje od 1.06.1999

3. Operacje depozytowe w Banku
Estonii

Bank Estonii oferuje instytucjom kredytowym mozliwos¢ osiggania
dochodéw ze Sredniego miesiecznego stanu na rachunku w Banku
Estonii przewyzszajacego minimum rezerwy obowigzkowej

stopa oprocentowania depozytéw w EBC obowiazuje od 1.06.1999

4. Operacje sprzedazy
zagranicznych papieréw
warto$ciowych Bankowi Estonii

Bank Estonii jest gotowy do kupna od instytucji kredytowych pa-
pierow wartosciowych, ktére spetniajag wymogi jakosciowe zwigzane
z rezerwa obowigzkowa obowiazuje od 1.01.2001

"j w przypadku zobowigzan powyzej 2 lat oraz transakeji repo wystepuje specjalny wskaznik
Zrodto: Eesti Pank’s operational framework of monetary policy, www.bankofestonia.info.
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W ramach przyjetego celu priorytetowego, ktéry osiggany jest przy wyko-
rzystaniu wskazanych wyzej instrumentéw, bank centralny Estonii dazy do
uniemozliwienia negatywnego wplywu czynnikéw zewnetrznych (zagranicz-
nych) na zmiany cen krajowych. Ma to pozwolié¢ na ich Tagodne dostosowanie
sie do poziomu i struktury cen, jakie obowigzuja w rozwinietych gospodar-
kach rynkowych. Konsekwencja w dotychczasowej realizacji zatozen polityki
pienieznej jest jednym z najwazniejszych czynnikow wplywajacych na rozwaj
gospodarki, a takze na oczekiwania inflacyjne. Na wykresie 3. przedstawiono
ksztattowanie sie stopy inflacji w Estonii w latach 1997-2005. Mozna zaobser-
wowac, iz od momentu zmiany kotwicy nominalnej Bank Estonii realizuje cel
priorytetowy i utrzymuje niska i stabilng inflacje.

5. Podsumowanie

Jednym z giéwnych zalozen zwigzanych z czlonkowstwem krajow nad-
battyckich w Unii Europejskiej jest przyjecie przez nie waluty euro. Koniecz-
nos$c¢ szybkiego przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) pod-
kreSlajg zarowno rzady, jak i banki centralne tych krajoéw. Biorac pod uwage
rozmiar tych krajow, a takze stopien otwartosci ich gospodarek wzgledem
pozostatych krajéw UE, cztonkowstwo w Eurosystemie jest najbardziej odpo-
wiednim rozwigzaniem z punktu widzenia celéw strategicznych polityki pie-
nieznej. Pelne czlonkowstwo tych krajéow w UGW wraz ze znaczgcym partne-
rem gospodarczym — Unia Europejska — pozwoli na utrzymanie stabilnego
rozwoju gospodarczego, zabezpieczajgc jednoczes$nie stabilno$é ich walut
i niskg stope inflacji.

Etapy wstapienia do strefy euro przez kraje nadbaltyckie

1. etap 2. etap 3. etap

do momentu wstapienia do UE, kraje | tuz po wstapieniu do UE, kraje te | po spetnieniu kryteriéw kon-
nadbattyckie beda stosowaty strate- | bedg zdolne do czesciowego | wergencji Europejskiej Wspél-
gie statego kursu walutowego i zwig- | czfonkowstwa w EMU, co oznacza | noty Gospodarczej i Waluto-
z3 swoje waluty z euro, bedzie to za- | spetnienie wymogow ustawowych | wej, kraje nadbattyckie stang
gwarantowane przez odpowiedni do- | i polityki pienieznej zwiazanych | si¢ petnymi cztonkami Unii
kument prawny w formie porozumie- | z wejsciem do ERM2 w ciagu 2 lat | i wstapia do strefy euro

nia dotyczacego zarzadu walutg po wstapieniu tych krajow do UE
01.01.1999 — Estonia 28.06.2004 — Estonia Estonia — 2008 (oficjalna
02.02.2002 — Litwa 28.06.2004 — Litwa zmiana terminu)
01.01.2005 — totwa 02.05.2005 — totwa Litwa — 2008 (?)

totwa — 2009 (?)

Zrédio: Bank of Estonia Annual Report 1999, s. 43.

Zdajac sobie sprawe z korzys$ci wynikajacych z wejscia do Eurosystemu,
banki centralne krajow nadbaltyckich juz w 1998 roku rozpoczely przygoto-
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wania do przyjecia waluty euro. Majgc na uwadze skale tego przedsiewziecia,

jak réwniez ogrom zadan, jakie nalezy przy tym wykonaé, zasadniczo proces

ten podzielono na 3 etapy (schemat 3.):

— etap 1. — przed wstgpieniem do Unii Europejskiej, polegajacy na zwigza-
niu waluty krajowej z walutg euro,

— etap 2. — po wstapieniu do Unii Europejskiej, w ktérym to kraje nad-
baltyckie wstapiag do ERM2,

— etap 3. — przyjecie waluty euro.

Jak wskazano na schemacie 3., obecnie wszystkie kraje nadbaltyckie znaj-
duja sie w mechanizmie ERM2. Litwa i Estonia wstapily do niego 28 czerwca
2004 roku, Lotwa zas w rok po wstapieniu do UE, 2 maja 2005 r.49 Kraje te
zwigzaly na stale swoje waluty z walutg euro w taki samej relacji jak do tej
pory, przy czym przedzial wahan okre$§lono na +15%. Tym samym Kkraje nad-
baltyckie spelnily warunek drugiego etapu wstapienia do strefy euro, co
oznacza, iz po dwoch latach od wstgpienia do ERM II, po spelnieniu kry-
teriow konwergencji majg szanse na pelne czionkowstwo w Unii Gospodar-
czej i Walutowe;j.

Niestety Komisja Europejska odrzucita wniosek Litwy o wejs$cie do strefy
euro od 1 styeznia 2007 r. z racji minimalnego przekroczenia kryterium infla-
cyjnego. Natomiast Estonia w obliczu trudnosci z ustabilizowaniem cen ofi-
cjalnie ogtosita zmiane terminu wejscia do strefy euro na 2008 rok.
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oraz ustawy, dokumenty rzadowe, raporty bankowe z Litwy, Lotwy i Estonii przywotly-
wane w przypisach i odwotaniach.

Abstract 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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