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L.otwa w pulapce sztywnego kursu walutowego

Streszczenie

Najblizsze wyzwanie stojace przed krajami grupy CEEC-10 to spelnienie kryteriow
konwergencji. Jednak dla krajow baltyckich perspektywa wejscie do strefy euro znacznie si¢
oddalita. Kraje te po dekadzie spektakularnych wzrostéw gospodarczych odczuwaja
problemy zwiazane z rosnaca inflacja. W krajach stosujacych sztywny kurs walutowy czesto
pojawia sig¢ niebezpieczne sprzgzenie zwrotne pomigdzy rozgrzana gospodarka a inflacja. W
takiej putapce znalazta si¢ w roku 2007 Lotwa. Lat zblizyl si¢ do gornej granicy pasma
kursowego Latvijas Banka szybko wdrozyt radykalne reformy majace na celu ostabienie
presji na lokalna walute, zmniejszenie inflacji 1 stabilizacj¢ wzrostu gospodarczego. W pracy

zanalizowano efekt dzialan podjgtych przez bank centralny Lotwy.

Wprowadzenie

Proces akcesji grupy CEEC-10 (Central and Eastern European Countries) do strefy
euro jest w Polsce uwaznie obserwowany. Doswiadczenia sasiednich krajow staja si¢
przestankami nowych decyzji, jakie Polska podejmie, lub potwierdzeniem tych juz
wdrozonych.

Spektakularnym wydarzeniem w roku 2007 byty problemy Lotwy w spetnieniu
warunkéw konwergencji. Inflacja osiagneta tam poziom zmuszajacy Lotwg do odroczenia
planow przystapienia do strefy euro. Generalnie, kraje battyckie byty juz daleko na drodze
akcesji, wydawato sig, ze tatwo spetnia kryteria konwergencji i jako kolejne z grupy CEEC-

10 (po Stowenii) stana si¢ cztonkami strefy euro. Kraje te wpadty jednak w putapke
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sztywnego kursu walutowego, ktory na poczatku przyniost spadek inflacji i spektakularne
wzrosty gospodarcze, ale na dluzsza metg nie pozwala prowadzi¢ wilasnej polityki
monetarnej. Typowym przypadkiem takiej putapki jest Lotwa. Wcze$niej sporo tez pisano o
Litwie 1 Estonii, gdzie zrodtem ktopotow jest system izby walutowej (Stawinski 2007).
Estonia pierwotnie planowata przyjac euro 1 stycznia 2007, w kwietniu 2006 r. rzad zmienit
jednak datg docelowa na 1 stycznia 2008 r.(Tabela 1). Plany Litwy takze zmienity si¢ z
pierwotnej daty 1 stycznia 2007 r. W obliczu probleméw ze spetnieniem kryterium
inflacyjnego oba docelowe terminy sa nieaktualne.

Postepy poszczegolnych krajow oceniane sa w Raportach o Konwergencji
przygotowywanych zgodnie z artykutem 122 (2) Traktatu z Maastricht. Raporty publikowane
sa co dwa lata (ostatni pochodzi z pazdziernika 2006)'. Ponadto raporty przygotowywane sa
na prosbe rzadow poszczeg6lnych panstw (takie raporty opublikowano na progbe Litwy” i
Stowenii w maju 2006 r.). Tabela 1 przedstawia stopien speiniania kryteriow z Maastricht w

krajach grupy CEEC-10.

Tabela 1. Warunki konwergencji w krajach CEEC-10 (wyttuszczony druk oznacza

spetienie kryterium w pazdzierniku 2006 r.)

Ditugoterminowe Deficyt Zadtuzenie Stabilnosé

Kryterium Stopa inflacji stopy procentowe | publiczny publiczne kursu

(HICP) (%) (%) (% PKB) (% PKB)

2004 2006 2004 2006 2004 2006 2004 | 2006
Wartosé
referencyjna <2,4% <2,8% <6,4% <6,2% <3% <3% <60% | <60% | ERM II 2 lata
Republika
Czeska 2,6 2,2 4,75 3,8 3,0 3,6 36,8 30,4
Estonia 3,0 4,3 4,39 41 3,7 2,3 5,5 4,5 od 28.06.2004
Cypr 1,9 2,3 5,8 41 41 2,3 72,0 69,2 | od 02.05.2005
totwa 6,2 6,7 4,86 3,9 0,9 1,9 14,7 12,1 | od 02.05.2005
Wegry 6,8 3,5 8,19 71 54 7,8 57,4 61,7
Malta 2,7 2,8 4,69 4,3 51 3,2 75,9 74,2 | od 02.05.2005
Polska 3,6 1,2 6,9 5,2 3,9 4,2 43,6 47,3
Stowacja 7,5 4,3 5,03 4,3 3,1 3,4 42,5 34,5 | od 28.10.2005

2,7

Litwa 1,2 (03.2’006) 4,5 3,7 1,4 0,6 19,6 18,9 | od 28.06.2004
Stowenia 3,6 2,6 4,68 3,8 2,1 1,9 29,8 29,9 | spetiony

Zrodto: Convergence Report December 2006, ECB, Brussels.

! Convergence Report December 2006, ECB, Brussels.
? Litwa w maju 2006 minimalnie nie spetniata warunku inflacyjnego (wartos¢ referencyjna w marcu 2006
wynosita 2,6%) i jej uczestnictwo w strefie euro zostato odroczone.




Wspolnym problemem gospodarek Estonii, Litwy 1 Lotwy jest niespetnienie jednego
tylko kryterium dotyczacego stopy inflacji (Tabela 1). Najostrzej problem ten wystepuje w
przypadku Lotwy. Odlegto$¢ kilku punktéw procentowych do wartosci referencyjnej jest
symptomem powaznych problemoéw. Lotwa utrzymuje system sztywnego kursu walutowego,
ktory uniemozliwia prowadzenie aktywnej polityki monetarnej, prowadzi do importu
wysokosci stop procentowych ze strefy euro, a w przypadku wystapienia wysokiej inflacji, do
utrzymywania si¢ ujemnej realnej stopy procentowej. Na Lotwie dwa ostatnie zjawiska juz
wystapily. Nalezy zada¢ pytanie, czy, jak, i w jakim tempie Lotwa moze sobie poradzi¢ z

nadchodzacym kryzysem.

L. Lotwa: spektakularny wzrost gospodarczy

Lotwa to niewielki kraj (2,5 miliona mieszkancow), ktory z sukcesem pozbyt si¢
brzemienia bycia satelita Rosji, zachowat jednak zwiazki ekonomiczne z sasiadem i
jednoczesnie rozwinat dynamicznie handel z krajami zachodnimi (udziat UE w eksporcie
Lotwy to prawie 60%). W roku 2006 Lotwa bylta liderem wzrostu gospodarczego w Europie:
z tempem wzrostu PKB na poziomie 11,9% wyraznie wyprzedzata inne kraje battyckie
(Estonia 11,4%, Litwa 7,5%), Polske (5,4%), §rednia europejska (2,3%) i marudera Portugalig
(0%). W istocie rzeczy, Lotwa to od kilku lat najszybciej rozwijajaca si¢ gospodarka w

Europie.

Wykres 1: Tempo wzrostu PKB Lotwy w roku 2006
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PKB Lotwy dynamicznie ro$nie, przyktadowo od 5% w roku 2002 do 11,9% w 2006
roku. Podstawy do szybkiego wzrostu daty stabilna waluta, stabilno$¢ cen jako gtowny cel
dziatania banku centralnego i restrykcyjna polityka monetarna (Repse 2000). R6wnowaga
makroekonomiczna zachgcata inwestoréw, spadato bezrobocie (z 11,3% w roku 2001 do
6,5% w 2006). Waznym elementem sprawnego mechanizmu gospodarczego jest system
bankowy. Z posrdd ponad dwudziestu bankéw dziatajacych na Lotwie, tylko jeden pozostat w
rekach panstwa, 68,8% funduszy wlasnych bankéw jest w posiadaniu kapitatu obcego. Akcja
kredytowa rozwijana przez banki ro$nie w zdumiewajacym tempie; w maju 2007 warto$¢
udzielonych kredytow wynosita 11 384 milionow tatow, z czego 9 127 miliona to kredyty w
walutach obcych, co stanowi 56,6% wzrost w poroéwnaniu z rokiem poprzednim
(Recent...2007). Wczesniej przyrost kredytéw udzielanych w walutach obcych wynosit
regularnie ponad 60%.

Wzrost gospodarczy na Lotwie musi jednak wytraci¢ swdj impet. Coraz wyzsza
inflacja sprawia, ze zobowiazania zagraniczne obywateli Lotwy (w potowie 2006 roku)
siggaja juz prawie 60% PKB, z drugiej strony stabnie konkurencyjno$¢ cenowa gospodarki
(Wykres 2) i co za tym idzie stabnie eksport (wzrost wolumenu eksportu spadt z 24% w roku
2005 do minus 3% na poczatku roku 2007). Gospodarka by¢ moze schtodzi si¢ samoczynnie
W nastepstwie wysokiego zadtuzenia zagranicznego i wysokich cen nieruchomosci.
Rownoczesnie zagraniczni inwestorzy moga dostrzec zagrozenie dla polityki kursowej Lotwy

1 zmniejszy si¢ naptyw kapitatu na Lotwe.

Wykres 2. REER (realny efektywny kurs walutowy)
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Cokolwiek bedzie si¢ dziato w kolejnych latach, Lotwa bgdzie z pewnoscia
studiowana przez historykéw mysli ekonomicznej jako przypadek szybkiego, udanego

przejscia od komunistycznego rezimu do gospodarki wolnorynkowe;.

II. Lotwa w pulapce sztywnego kursu walutowego

Kraje baltyckie przez wiele lat byly symbolem udanej polityki gospodarczej,
prowadzacej do dynamicznego wzrostu. Instrumentami tej polityki w Estonii i na Litwie byt
system izby walutowej (wprowadzone odpowiednio w roku 1992 1 1997), a na Lotwie system
sztywnego kursu walutowego, najpierw w odniesieniu do SDR a od roku 2005 do euro. Kurs
tata do euro ustalony zostat na LVL/EUR 0,702804 (zapis bezposredni) 1 stycznia 2005.
Dzien pozniej Lotwa przystapita do ERM II. Dopuszczalne pasmo wahan kursu wokaét kursu
centralnego wynosi w ERM II +15%, ale Lotwa jednostronnie zdecydowata o bronieniu
duzo wezszego pasma wahan +1% . Konsekwencja takiego kroku jest determinacja kraju do
rzeczywistej obrony wiarygodnosci systemu i samego kursu w sytuacji gdyby istniata grozba
wyijscia kursu poza tak zdefiniowane pasmo, w szczegdlnosci poza pasmo w jego gornej
czesci.

Na wiosng 2007 roku, wczesniej bardzo stabilny, kursu LVL/EUR dotart w poblize
gornego ograniczenia pasma wynoszacego 0,709832 (Wykres 3). Typowa reakcja w obronie
kursu walutowego przed dalszym ostabieniem jest podwyzszenie stop procentowych, aby
zacheci¢ inwestoréw do dalszego inwestowania na Lotwie, co w konsekwencji wzmoze popyt
1 wzmocni kurs tata. W marcu 2007 Latvijas Banka podwyzszyl stopy o 50 punktow
bazowych, do poziomu 5,50%. Problem w tym, ze w rzeczywisto$ci to narzedzie prowadzenia
polityki monetarnej na Lotwie ma bardzo ograniczona uzyteczno$¢. Sztywny kurs walutowy z
natury rzeczy prowadzi do importu stop procentowych kraju z jakim waluta jest zwiazana
poprzez mechanizm niepokrytego parytetu stop procentowych. Podwyzszenie stop powyzej
pewnego poziomu, ktory odzwierciedla premig za ryzyko inwestowania na Lotwie, uruchomi
transakcje arbitrazowe, krotkoterminowe przeptywy kapitatowe, ktoére spowoduja
wyrownanie stop procentowych. Ponadto proces korzystania ze stop importowanych ze strefy
euro na Lotwie funkcjonuje juz od dawna na poziomie kredytéw konsumenckich i
korporacyjnych. 75% wszystkich udzielanych na Lotwie kredytow to kredyty denominowane

W €uro.



Wykres 3: Zmienno$¢ kursu LVL/EUR w granicach pasma =+ 1% wokot parytetu
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Zrédto: http://www.tititudorancea.org/z/euro_to_lvl_exchange rates_latvian_lats.htm

Co wigcej, na Lotwie sztywny kurs odbierano jako zlikwidowanie ryzyka kursowego,
a powszechnie dostgpne kredyty denominowane w euro uruchomity duzy popyt na
nieruchomosci. Wedtug raportu IMF (IMF 2006) na tym rynku powstata juz banka
spekulacyjna. Wystepujace ostatnio symptomy przegrzania gospodarki, razem z emigracja
zarobkowa, spadkiem bezrobocia powoduja wzrost oczekiwan pltacowych. Dynamika tak
wykreowanej inflacji (Wykres 4) jest wyzsza niz impet wzrostu PKB, tym bardziej, Ze ten

ostatni w roku 2007 moze by¢ nizszy niz rok wczesnie;j.

Wykres 4: Wzrost PKB i inflacja na Lotwie
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Zrédto: The EU Economy Review, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications




Pora poréwnac stopg inflacji z poziomem stop procentowych na Lotwie. W swietle
wczesniejszego komentarza obraz przedstawiony na Wykresie 5 nie jest zaskakujacy. Realna
stopa procentowa na Lotwie jest ostatnio ujemna. Poréwnanie stopy inflacji ze stopami
RIGIBOR wyglada podobnie, cho¢ mniej spektakularnie. Przyktadowo, 1 sierpnia 2007 stopy
3M i 6M wynosity odpowiednio 6,38% 1 7,36%. W takiej sytuacji powstaje, podobne jak w
Estonii i na Litwie (Stawinski 2007), sprz¢zenie zwrotne pomigdzy spadkiem realnego
poziomu stop procentowych, a szybkim wzrostem akcji kredytowej bankoéw. Wzrost inflacji
napedzany jest m.in. rosnagcym popytem na kredyty denominowane w euro, a przybierajaca
akcja kredytowa bankow powoduje coraz szybszy wzrost m.in. cen nieruchomosci.
Upowszechnia si¢ myslenie: ,.kup teraz — zapta¢ pozniej”. Zjawisko to znajduje odbicie w
rosnacej stopie zadluzenia i spadajacej stopie oszczednosci gospodarstw domowych
(European Economy 2006). Ponadto, przegrzany rynek pracy i dodatkowo wysokie
oczekiwania inflacyjne sprawiaja, ze inflacja mierzona jako wzrost ptac (Wykres 5) jest
nieporéwnywalnie wyzsza od bazowej lub mierzonej CPIL. Niestety, z duzym
prawdopodobienstwem nalezy przypuszczac, ze wynik ten z kilkumiesigcznym opdznieniem

przetozy si¢ na wzrost cen (Vanags 2007: 8).

Wykres 5: Inflacja a stopy procentowe na Lotwie w latach 2001 — 7
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W wielu krajach pojawily si¢ sugestie, ze tat jest pod presja i moze zostac
zdewaluowany. Analitycy Danske Bank zacze¢li rekomendowac klientom ostanianie transakcji

walutowych realizowanych w tej walucie, nawet pomimo faktu, ze kurs jest sztywny”.

3 Przyktadowo, taka opinie wyrazit 15 marca 2007 Lars Christensen, Senior Analyst Danske Bank,
www.danskebank.dk (data odczytu: 15.05.2007)




Dyskusje o makroekonomii szybko przeniosty si¢ na tamy prasy codziennej. W lutym 2007
Morten Hansen, jeden z profesorow Stockholm School of Economics in Riga, publicznie
zasugerowal potrzebe dewaluacji fata. Spotkato si¢ to ze zdecydowana reakcja wiadz Latvijas
Banka (Rimsevics 2007). Prezes banku odrzucil mozliwo$¢ dewaluacji fata kategorycznie
stwierdzajac, ze w czasie jego kadencji to nie nastapi. Zaznaczyl, ze wtasnie staty kurs bedzie
stabilizatorem inflacji; stwierdzil, ze rezerwy walutowe kraju wynosza (31 stycznia 2007)
réwnowartos¢ 2,4 miliarda tatow, czyli wigcej niz wartos¢ pieniadza w obrocie. Wskazal
jednoczes$nie na optakane prawdopodobne skutki decyzji o dewaluacji; dla wigkszosci rodzin
na Lotwie dramatycznie wzrdstby cigzar obstugi dtugu. Zapowiedziano natychmiastowe
wprowadzenie catego zestawu dziatan na rzecz sttumienia inflacji.

Po dwoéch miesiacach (w maju 2007) kurs wrocit w poblize dolnego ograniczenia
pasma wahan (Wykres 6). Najwidoczniej rynek zinterpretowat determinacj¢ Latvijas Banka w
dziataniu na rzecz stabilizacji kursu jako wiarygodna zapowiedz efektywnych dziatan.
Latvijas Banka juz w maju 2007 podniost prewencyjnie stopy do poziomu 6%. Jakie jeszcze
dziatania podj¢to w czasie tych kluczowych dwdch miesigey, aby uniknaé putapki sztywnego

kursu?

III. Rekomendacje IMF i rzeczywiste dzialania podjete przez Latvijas

Banka

Juz w roku 2006 tzw. przegrzanie gospodarki totewskiej bylo powszechnie widoczne;
wysoki popyt wewnetrzny, spadajace stopy procentowe, rosnace ptace doprowadzity do
wzrostu inflacji. W systemie sztywnego kursu walutowego remedium na taka sytuacje¢ nie jest
tatwe do znalezienia — typowe instrumenty polityki monetarnej sa mato efektywne.
Dewaluacja tata bytaby z kolei dla gospodarki raczej trucizna (Rimsevics 2007) niz
lekarstwem.

Nie przewidywano, ze presja na rozwo6j gospodarki zmaleje; popyt wewngtrzny bedzie
nadal rost, podobnie jak akcja kredytowa bankow, oraz naptyw srodkow z Unii Europejskiej i
transfery spowodowane coraz powszechniejsza emigracja. Przewidywano jednak dwa
scenariusze (IMF 2006). W pierwszym zaktadano, ze rosnace zadluzenie gospodarstw,
wysokie ceny nieruchomosci i malejaca konkurencyjno$¢ gospodarki utatwia spadek popytu i

stopniowe schiodzenie gospodarki. W drugim obawiano sig, ze negatywne realne stopy




procentowe i znaczace wydatki finansowane funduszami Unii Europejskiej poglebia deficyt
na rachunku biezacym i nierdwnowage migdzy popytem i podaza. Cztonkowie Misji IMF
(IMF 2006) podkreslali, ze koszty ignorowania sytuacji moga by¢ wysokie. Sugerowano
zmiang polityki gospodarczej w kierunku bardziej stabilnego wzrostu i wdrozenie
nastepujacych zmian dotyczacych polityki monetarnej, fiskalnej, bankowosci i rynku pracy.
1 Tradycyjna polityka monetarna w systemie sztywnego kursu walutowego jest mato
efektywna. Nalezy natomiast uzy¢ calej gamy narzgdzi w celu ograniczenia wzrostu
kredytow: podnies¢ stope rezerw obowiazkowych, ograniczy¢ ekspansj¢ kredytow
hipotecznych poprzez wprowadzenie podatku od zyskow kapitatowych realizowanych na
rynku nieruchomosci.
2 Nalezy wstrzymac plan stopniowego obnizania podatku PIT z 25 do 15% (poczatek
planowany byt na rok 2007) do momentu zatrzymania presji inflacyjnej. Plan wydatkow
publicznych powinien zosta¢ zamrozony na poziomie lat poprzednich. Nalezy realizowac
tylko wysoko-priorytetowe projekty finansowane z funduszy unijnych, inne odktada¢ w
czasie.
3 Nalezy poczyni¢ wysitki, aby ograniczy¢ ryzyko sektora finansowego poprzez
dziatania regulacyjne i nadzér. Banki powinny traktowa¢ ekspozycje na ryzyko kursowe
kredytow w euro tak samo kredytow jak w kazdych innych walutach obcych. Nadzor
bankowy, uzywajac regut Basel Accord II, powinien oceni¢ modele ryzyka kredytowego
stosowane przez banki i upewnic sig, ze banki utrzymuja dostateczny poziom funduszy
wlasnych dla pokrycia ryzyka zawartego w portfelach kredytow. Banki powinny skrupulatnie
monitorowac strumienie ptatnos$ci dokonywane przez dtuznikéw. Banki maja przeprowadzaé
tzw. stress-tests, w ktorych symuluje si¢ scenariusze przy zalozeniu niekorzystnych
czynnikéw makroekonomicznych, poziomu kapitatu wtasnego banku, wyptacalnosci
dhuznikow. Nalezy takze lepiej edukowac pozyczkobiorcow w kwestii ryzyka zaciagania
kredytu.
4 Na rynku pracy zauwazalne sa braki pracownikéw wynikajace z rosnacej emigracji,
braku absolwentéw kierunkow technicznych. Nalezy zwigksza¢ produktywnos¢, poluzowac
regulacje dotyczace imigracji zarobkowej, wyrugowa¢ dominujace obecnie w wielu branzach
indeksowanie ptac do inflacji, zredukowac rozmiar szarej strefy, ograniczy¢ biurokracje,
poprawi¢ infrastruktur¢ w rejonach poza stolica.

W lutym 2007 sytuacja na Lotwie byta dramatyczna, dotyczyto to gtéwnie kursu

LVL/EUR i inflacji. 6 marca Rada Ministrow zatwierdzita plan dziatan (autorem planu byt



Oskars Spurdzins — minister finanséw), majacych za zadanie zmniejszenie inflacji*. Plan
ukierunkowany byl na kwestie twarde: polityke fiskalna, podatkowa, kredytowa, oraz
migkkie: zmiany na rynku pracy, energii, i dotyczace konkurencyjnosci gospodarki.

W polityce fiskalnej planowano $cista dyscypling budzetowa, ograniczanie wydatkoéw
budzetowych o 1-3% w latach przysztych, ograniczenie wzrostu plac i zamrozenie stanu
zatrudnienia w sektorze publicznym. W sferze podatkow, mial zosta¢ wstrzymany plan
obnizki podatkéw osobistych i korporacyjnych (aktualnie sa to podatki liniowe na poziomie
PIT 25% 1 CIT 15%), wprowadzony podatek od sprzedazy nieruchomosci posiadanej kroce;j
niz 3 lata, wprowadzone réznicowanie optat przy rejestracji nieruchomosci w dziatach ksiag
wieczystych zaleznie od ilosci 1 warto$ci posiadanych nieruchomosci, wprowadzony podatek
od samochodu zalezny od pojemnosci silnika. Banki zostaly zobowiazane przy udzielaniu
kredytow do sprawdzania legalnosci zrédta pochodzenia srodkow za jakie nabywano
nieruchomo$¢. Zrodta dochodéw w przypadku transakeji przekraczajacych 50-krotnosc ptacy
minimalnej musza by¢ obowiazkowo dokumentowane. Zalecono sporzadzanie rejestrow
dhuznikéw wyszczegolniajacych wysokos¢ zadtuzenia kazdej z oséb lub instytucji.. Kredyty
hipoteczne moga by¢ udzielane tylko w okreslonej maksymalnie relacji do wartosci
nieruchomosci, a pierwsza rata przy sptacie kredytu nie moze by¢ nizsza niz 10-15% wartosci

kredytu.

Wykres 6: Zmienno$¢ kursu LVL/EUR w granicach pasma =+ 1% wokot parytetu
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Zrédto: http://www.tititudorancea.org/z/euro_to_lvl_exchange rates_latvian_lats.htm

* The Plan to Combat Inflation Backed by the Cabinet, http://www.fm.gov.lv/page.php?id=3316 (data odczytu: 4
sierpnia 2007)
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Ponadto w ramach interwencji na rynku walutowym w ostatnich dwoch tygodniach
marca Bank Centralny dokonat sprzedazy odpowiednio 195,5 i 71,6 milionéw euro, aby
zredukowa¢ nadmierna podaz tata. Byta to pierwsza od lat interwencja na rynku walutowym.
Latvijas Banka 18 maja 2007 podnidst jeszcze stopg refinansowa do poziomu 6%. Stopg
rezerw obowiazkowych pozostawiono na wcze$niejszym poziomie (zostata podniesiona w
roku 2005 z 6 do 8%)).

W lipcu, w 3 miesiace po wdrozeniu reform antyinflacyjnych w raporcie Banku
Centralnego podjeto probe oceny sytuacji’®. Uznano, ze pojawiaja sie pierwsze oznaki
stabilizacji na rynku nieruchomosci i symptomy ostabienia tempa zadtuzania si¢ obywateli i
firm. Dynamika wzrostu wartos$ci udzielanych kredytéw hipotecznych spada; w maju przyrost
wynidst 56,6% — co jest najnizszym wynikiem od sierpnia 2005, a czerwcu 56,2%. Wzrost
PKB od lipca 2006 do czerwca 2007 wyniost 11,2%, a inflacja w samym czerwcu wyniosta

0,9%.

Podsumowanie

Czy nalezy obwinia¢ sztywny kurs wzgledem euro za nagle przyspieszenie inflacji?
Wydaje sig, ze na Lotwie dla wigkszo$ci firm i1 gospodarstw domowych decyzja o ustaleniu
stalego kursu wymiany tata na euro zostata bt¢dnie odczytana jako zielone §wiatto (IMF
2006) dla zaciagania kredytow w euro bez potrzeby martwienia si¢ o ryzyko kursowe. Prawie
réwnolegle przeciez opublikowano ,,Latvia’s National Euro Changeover Plan” — droga do
strefy euro wydawata sig prosta i krotka. Brak ryzyka kursowego spowodowat jednak
radykalny wzrost akcji kredytowej bankow, nieskuteczno$¢ narzedzi polityki monetarnej
sprawita, ze inflacja zaczeta rosnaé niemal bezkarnie, pojawienie si¢ ujemnej realnej stopy
procentowej uruchomito w koncu niebezpieczny mechanizm sprzgzenia zwrotnego pomiedzy
stopniem wzrostu gospodarczego a wysokos$cig inflacji..

Lotwa nie czekala na samoczynne wygasnigcie mechanizméw inflacjogennych.
Pomimo wattosci instrumentow jakie do dyspozycji ma Bank Centralny wdrozono radykalne
reformy antyinflacyjne, ktore po kilku miesiacach przyniosty pierwsze owoce, przynajmnie;j

w odniesieniu do zagrozen dotyczacych kursu walutowego. Czy to co na Wykresie 6

> On Resolutions Passed by the Bank of Latvia's Council, www.bank.lv (data odczytu: 30.06.2007)
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wygladato jak kapelusz, w rzeczywistosci byto stoniem potknigtym przez boa dusiciela?
Niekoniecznie.

Rzadowy plan rozwiazania problemu sprowadza si¢ w zasadzie do uzycia jednego
narzedzia: polityki fiskalnej. Instrument ten bedzie musiat by¢ uzyty w bardzo radykalny
sposob, aby sprowadzi¢ inflacj¢ do poziomu umozliwiajacego w perspektywie kilku lat
spelnienie warunkow konwergencji. Wysoka inflacja w warunkach sztywnego kursu
walutowego prowadzi do utraty konkurencyjnosci gospodarki. Odwrocenie tego procesu
wymaga przejscia przez okres, kiedy inflacja jest nizsza w poréwnaniu z innymi krajami —
partnerami handlowymi (Vanags 2007). Konsekwencje w postaci dlugotrwatej deflacji moga

by¢ w rezultacie dotkliwsze niz dewaluacja fata.
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Summary

Latvia trapped in an exchange rate peg

CEEC-10, after the effort made to join the European Union, are now facing another challenge:
replacing their national currencies with the euro. Each of them will have to take the entry test
— the EU Maastricht convergence criteria. Recently, Baltic countries after a decade of
spectacular economic growth experience inflation motivated problems. For countries having
a currency board or fixed exchange rates high inflation may trigger a dangerous feedback
between higher and higher growth and negative real interest rates. In 2007 Latvia was trapped
in such a scenario. Latvian lat got very close to the weak end of the narrow fluctuation band
for LVL/EUR. Latvijas Banka, however, immediately, took a set of measures that weakened
the pressure on lat and were also aimed at lowering inflation and stabilizing the economic

growth. So far the instruments used have been effective. Still, the threat persists.
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