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Straipsnyje™ nagrinéjama valiutos kurso pasirinkimo strategijy problematika Salyse kandidatése |
Europos Sqjungq. Glaustai apZvelgiami kai kurie teoriniai aspektai, | kuriuos turéty atsizvelgti
politikai, rinkdamiesi valiutos kurso rezimq. Straipsnyje apibendrinama dabartinés Saliy kandidaciy
grupeés valiutos kurso pasirinkimo strategijy istoriné kaita, pateikiama Sios kaitos periodizacija.
Straipsnis baigiamas nagrinéjant tinkamo valiutos kurso rezimo pasirinkimo laikotarpiu iki euro
isivedimo dilemas Siose Salyse, atsizvelgiant | institucinius apribojimus, tikétiny dideliy kapitalo srauty
ir nemazy struktiiriniy ekonomikos pokyciy problemq. Daroma isvada, kad valiuty valdybos rezimas
yra viena i§ geriausiy alternatyvy Siuo laikotarpiu.
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Ivadas

2004 m. geguzes 1 d. Europos Sajungos (ES) narémis taps astuonios Vidurio ir
Ryty Europos (VRE) falys, Kipras bei Malta. Siy $aliy valiutos kurso politika taps
bendro ES susirtipinimo objektu nuo jy istojimo | ES dienos. Be to, Sios Salys, pagal
Europos Sajungos (Mastrichto) sutarti, turés anksciau ar veliau jsivesti eurg. Prie§
euro jvedima kiekviena Salis turés dalyvauti vadinamajame Valiuty kursy mecha-
nizme II (VKM II). Ivairiis valiutos kurso rezimai yra laikomi tinkamais dalyvauti
VKM II - nuo valiuty valdybos, lankstaus valiutos kurso, kuriam labiau taikytinos
siauros svyravimy ribos, iki valiutos kurso, kurio svyravimy ribos pakankamai placios,
t. y. £15% centrinio pariteto euro atzvilgiu.

Tokia plati alternatyvy aibé yra ir galimybe, ir problema. Viena vertus, taikant
valiutos kursui placias svyravimy ribas, galima susvelninti vidaus ir iSores Soky itaka
ekonomikai, taciau, antra vertus, infliacija gali padidéti, jeigu valiuta nuverteja, arba
ji gali biiti nestabili, jeigu valiutos kursas labai svyruoja. Todel Mastrichto infliacijos
kriterijaus jvykdymas gali tapti maziau apibréztas. Dar viena problema, susijusi su
plataus valiutos kurso koridoriaus strategija, yra galimi dideli ir nepastoviis kapitalo
srautai. Nors valiutos kurso (kartu ir finansinés grazos) neapibréztumas teoriSkai
turety stabdyti trumpalaikio kapitalo srautus, finansy rinkos dalyviai zino, kad su
didesne tikimybe $aliy kandidaciy, pasirinksianciy placias jy valiuty svyravimo ribas,
valiutos stiprés, o ne silpnés. Tokie asimetris$ki likesc¢iai gali nulemti didelius
spekuliacinio kapitalo srautus j Sias $alis, ir valiuty stipréjimo pranasystes gali tapti
savaime iSsipildanciomis.

Kadangi tokius spekuliacinius veiksmus, dar vadinamus konvergencijos Zaidimais,
skatina nominaliyjy paltikany normy skirtumai, kurie yra didesni negu rinkos dalyviy
suvokta valiuty nuvertéjimo rizika, pirma geriausia politika biity panaikinti arbitrazo
galimybe. Valiuty valdybos rezimas (ar kitas patikimai fiksuotas valiutos kurso
rezimas) kaip tik yra geras biidas neleisti spekuliacinio kapitalo srautams atsirasti,
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priesingai negu jprastai manoma. Pirma, stochastinio konvergencijos zaidimy
elemento praktiSkai iSvengiama del Salies nuostatos iSlaikyti valiuty valdybos rezima
iki bus jvestas euras, todel tokios Salies valiutos kursas rinkos dalyviy vertinamas
kaip patikimas. Antra, fiksuotas valiutos kurso rezimas ir laisvas kapitalo judéjimas
neleidzia Salies centriniam bankui jgyvendinti nepriklausomos pinigy politikos. Tokiu
atveju pavyksta iSvengti politikos derinio, susidedancio i§ nesubalansuotos izdo
politikos ir grieztos pinigy politikos, kurios sukuria salygas pritraukti spekuliacinio
kapitalo srautus del didelio valstybés skolinimosi vidaus valiuta poreikio ir dideliy
vidaus paliikkany normy.

Kitas daznai literatiroje minimas (pvz., Begg ir kt., 2003) nuogastavimas yra
tas, kad fiksuoto valiutos kurso strategija dalyvavimo VKM II metu gali neleisti tokiai
Saliai laiku jvykdyti Mastrichto infliacijos kriterijaus dél vadinamojo Balassa—
Samuelson (B-S) efekto ir dideliy kapitalo srauty sukeliamos infliacijos. Taciau
straipsnyje teigiama, kad valiuty valdybos rezimas neleidzia sudaryti salygy Siems
srautams atsirasti, jei palikany normy lygis Salyje pakankamai priartéja prie baziniy
paliikany normy. Déel B-S efekto poveikio infliacijai iki Siol nesutariama, taciau,
atrodo, kad S§is poveikis buvo pervertintas.

Autoriaus nuomone, dél $iy ir kity straipsnyje pateikiamy priezasciy, valiuty
valdyba yra geriausia alternatyva Lietuvos ekonomikai iki pat euro jvedimo.

Straipsnio struktiira yra tokia. Pirmoje dalyje pateikiami bendri teoriniai
pastebéjimai dél valiutos kurso pasirinkimo Vidurio ir Ryty Europos (VRE) Salyse
1990-aisiais strategijos. Antroje dalyje nagrin¢jamos galimos valiutos kurso rezimy
alternatyvos dabartinei Saliy kandidaciy grupei laikotarpiu iki euro jvedimo. Trecioje
dalyje trumpai aptariami skirtingy valiutos kurso rezimy makroekonominiai
rezultatai, nagrinéjamos priezastys, kodél valiuty valdybos rezimas buvo geras
pasirinkimas kai kuriose VRE Salyse.

Straipsnyje meéginama atsakyti | klausima, ar valiuty valdyba atitinka visus
reikalavimus, keliamus sekmingai valiutos kurso rezimo strategijai pakeliui i euro
zona, nagrinéjama B-S efekto ir kapitalo srauty problematika Siuo laikotarpiu.

1. Bendros pastabos dél valiutos kurso rezimy pasirinkimo

Atkiirus VRE $aliy ekonomine nepriklausomybe, Sioms Salims atsivere placios
galimybés pasirinkti vieng ar kita valiutos kurso politika. Jos galéjo pasirinkti
lankstaus, tarpinio arba fiksuoto valiutos kurso rezimus, susiedamos savo valiuta su
viena valiuta, keliy valiuty krepseliu arba taikyti iSvardyty valiutos kurso rezimy
derinj. Pazymétina, kad VRE Salims pereinamuoju laikotarpiu buvo budinga gana
didel¢ valiutos kurso rezimy jvairove ir dazna jy kaita (zr. 1 lent. ir 1 pav.), kuria
kartais buvo sunku paaiskinti. Netrukus Sios Salys ir vel susidurs su valiutos kurso
pasirinkimo dilema, tiek siekdamos narystes ES, tiek turédamos dalyvauti VKM 11
ir galiausiai prie$ jsivesdamos eura.

Iki Siol su valiutos kurso rezimais Siame regione buvo gana intensyviai
eksperimentuojama. Galima manyti, kad VRE S$aliy valiutos kurso rezimy, o dél to
ir pinigy politikos jvairove buvo dél labai skirtingy vidaus ir iSorés salygy bei
aplinkybiy, kurios savo ruoztu lémé jy pasirenkama ekonomineés politikos pobiidi.
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1 lentelé
VRE Saliy kandidaciy | ES valiutos kurso reZimai
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Pastabos: + — $alis netur¢jo savo valiutos.

1 - dolerizacija (Salyje laisvai cirkuliuoja kitos Salies valiuta; neiSskirta jokia teiséta mokéjimo
priemoné).

2 —valiuty valdyba (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos atzvilgiu; Salies valiuta visiSkai padengta
uzsienio valiutos atsargomis; praktiskai nevykdomos atvirosios rinkos operacijos).

3 — fiksuotas valiutos kursas (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos ar valiuty krepselio atzvilgiu;
svyravimy ribos ne didesnés kaip +1%).

4 — horizontalios svyravimy ribos (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos ar valiuty krepselio
atzvilgiu; svyravimy ribos didesnés kaip +1%).

5 — nuoseklus fiksuoto valiutos kurso pariteto keitimas (crawling peg) (fiksuotas valiutos kursas,
kuris periodiskai keiiamas i§ anksto pranesant nustatyta dydj arba atsizvelgiant | tam tikry
kiekybiniy rodikliy pokycius).

6 — nuoseklus valiutos kurso svyravimo riby keitimas (crawling band) (kaip 5 punkto, tik valiutos
kurso svyravimy ribos didesnés kaip £1%).

7 — valdomas valiutos kurso svyravimas (managed float), nepranesant i§ anksto siekiamo valiutos
kurso kitimo tikslo (aktyvios intervencijos, neisipareigojant pasiekti i§ anksto nustatyta valiutos
kurso dydj ar kitimo kryptj).

8 — lankstus valiutos kursas (rinkos nustatomas valiutos kursas; pinigy politika nepriklauso nuo
valiutos kurso politikos).

Saltinis: D. Begg, B. Eichengreen, L. Halpern, J. von Hagen, Ch. Wyplosz (2003); papildyta autoriaus.

1 pav. Valiutos kurso rezimy vidutinis rodiklis Salyse kandidatése | ES
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Pastaba: Vidutinis rodiklis yra paprastas aritmetinis 1 lenteléje pateikty duomeny rodiklis. VKM II
stulpelis rodo tikéting VRE $aliy valiuty kursy rezimy strategija dalyvavimo VKM II metu.
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*Tarkime, kad ekonomikoje
yran prekiy, gamybos veiksniy
ir finansinio turto kainy. Va-
liutos kursas yra viena i§ §iy
kainy. Taciau i§ Siy n kainy
nepriklausomy santykiniy kai-
ny yra tik n—1. Taigi, jei kainos
ekonomikoje yra lankscios,
greitai keiciasi reaguodamos i
Sokus ir taip atkuria pusiau-
svyra ekonomikoje, nesvarbu,
ar valiutos kursas (ta n kaina)
yra fiksuotas ar ne, nes ekono-
mikos pusiausvyra atkuriama
vienodai sékmingai abiem
atvejais.

**PavyzdZiai yra Bulgarija iki
1997 m., Rumunija.

Kita galima tokiy eksperimenty priezastis yra ta, kad ekonomingje literattroje
néra bendros nuomoneés del to, kuris valiutos kurso rezimas yra optimalus. Toliau
svarstoma, ar ekonomistai apskritai gali patikimai atsakyti i §j klausima. Tai primena
nesibaigiancius debatus apie optimaly ekonominio augimo prasme infliacijos lygi.
Ekonomistus domina, ar ekonomiskai ir statistiSkai patikimas empirinis pakeicia-
mumo tarp mazesnes infliacijos ir spartesnio ekonomikos augimo rySys gali apskritai
biti kada nors nustatytas, nekalbant jau apie Siy rodikliy kitimo priezastingumo
krypties nustatyma (Ghosh, Phillips, 1997). Nesutarima galima biity pateisinti — rySys
tarp infliacijos ir ekonomikos augimo labai sudétingas: jis néra tiesinis, trumpu ir
ilgu laikotarpiais gaunami skirtingi rezultatai, sudétinga ekonometriskai atskirti kity
ekonomikos augima lemianciy veiksniy jtaka ir t. t. Ekonometrikos specialisty
nuomone, ekonomikos augima lemia pernelyg daug veiksniy, todel i klausima del
infliacijos ir ekonomikos augimo rysio gali biiti niekada patikimai neatsakyta (Ghosh,
Phillips, 1997).

Narystes ES siekianciose Salyse valiutos kurso rezimo pasirinkima taip pat lemia
daug ivairiy veiksniy: ekonominés politikos tikslai, tikio struktira ir kitos struktiirines
ypatybes, pavyzdziui, pasitikéjimas politikos kiiréjais. Stochastiska VRE $aliy vidaus
ir iSorés aplinka pereinamuoju laikotarpiu dar labiau apsunkina sprendimy priémima.
Taigi politikos kiiréjai turi jvertinti labai daug jvairiy veiksniy priimdami sprendima
del valiutos kurso rezimo strategijos, todel gali lengvai pasimesti. Kokia gi buty iSeitis
i§ tokios situacijos?

Atsakant i §j klausima, reikéty prisiminti viena pamatini ekonomini principa,
Zinoma bendrosios pusiausvyros teorijoje, — valiutos kurso politika gali biiti svarbi
realiam ekonomikos augimui ir kitiems realiems kintamiesiems tik esant kokiai nors
rinkos ydai*. Pavyzdziui, Siuolaikinése ekonomikose pagrindinés rinkos ydos yra kainy
ir atlyginimy nelankstumas. Tokiu atveju pirma geriausia politika biity siekti paSalinti
Sias rinkos ydas. Jeigu to atlikti dél jvairiy priezasciy neimanoma, tam tikro valiutos
kurso, leidziancio susvelninti rinkos ydy poveiki, pasirinkimas yra antra geriausia
politika.

IS to, kas pasakyta, kyla provokuojantis klausimas, ar per paskutiniuosius desimt
mety narystes ES siekianciy Saliy rinkos ydos buvo tokios skirtingos ir taip sparciai
besikeiciancios, kad biity galima pateisinti didele Siy Saliy valiutos kurso rezimy
jvairove? Vargu, kadangi VRE S$alys pasieké daugiau ar maziau ty paciy rezultaty
makroekonominio stabilumo bei socialiniy ir ekonominiy reformy srityje, o Siy Saliy
ekonominiai bruozai reformy pradzioje buvo gana panasis. Taigi galima teigti, kad
$iy Saliy rinkos ydos, kurios i§ principo lemia valiutos kurso politikos pasirinkima,
kito maziau, negu keitési valiutos kurso rezimai.

Pazymétina, kad Siuo klausimu praktiskai laikomasi bendros nuomonés — valiutos
kurso rezimo pasirinkimas nebuvo svarbiausias veiksnys, lémes vidutinio laikotarpio
ekonoming dinamika pereinamosios ekonomikos Salyse (Hoggarth, 1997). IS tikryjuy
dauguma narystés ES siekianc¢iy Saliy grizo i spartaus ekonomikos augimo kelia,
sumazino infliacijos lygj, turéjo dideli einamosios saskaitos deficita ir bedarbystes
lygi, gerokai didesnj kaip 10 procenty. Kiekviena Salis neiSvengé ekonomikos nuo-
smukio pertvarkos pradzioje, banky kriziy, realaus valiutos kurso didéjimo ir pan.
Visa tai ivyko nepaisant gerokai skirtingy VRE S$aliy valiutos kurso rezimy. Taigi,
nors negalima paaiskinti sekmingos $iy Saliy pertvarkos vien ,,protingos® valiutos
kurso politikos taikymu, ta¢iau neabejotinai galima priskirti kai kurias aiSkias
nesekmes Siame kelyje blogai pinigy ir valiutos kurso politikai**.

VRE $aliy patirtis, taikant valiutos kurso rezimus, gali biiti skirstoma | tris etapus
(zr. 1 lent. ir 1 pav.):

- pirmas etapas: pereinamojo laikotarpio pradzioje buvo taikomi daug grieztesni
valiutos kurso rezimai, Salims siekiant paSalinti ekonominés politikos nepatikimumo
yda ir infliacijos inercija privac¢iame sektoriuje;
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- antras etapas: uztikrinusios ekonomineés politikos patikimuma ir paSalinusios
infliacijos inercija, Salys kandidatés | ES pasidalijo | dvi grupes: vienos i$ ju
susvelnino savo valiutos kurso politika, taip papildydamos $aliy, taikanciy lankstesnj
valiutos kurso rezima, gretas (Cekija, Lenkija, Slovénija, Slovakija, Vengrija), o
kitos (Estija, Latvija, Lietuva) kaip ir anksciau taiké grieztesnj valiutos kurso
rezima. Salys, mégindamos pateisinti lankstesnio valiutos kurso taikyma, pabrézé
tokio rezimo stabilizuojancias savybes esant stochastinei aplinkai ir didelei valiutos
kriziy grésmei. Tuo tarpu Salys, taikancios fiksuota valiutos kurso rezima, labiau
tikéjo pirmos geriausios politikos igyvendinimo galimybémis ir jy ekonomikos
struktiiriniy ypatybiy endogeniSkumu, jskaitant optimalios valiuty sajungos
kriterijus;

- trecias etapas: artéjant euro jvedimui, tikétina, kad Salys, taikancios lankstesnj
valiutos kurso rezima, turéty grizti prie grieztesnio valiutos kurso rezimo (dalyvavimo
VKM II metu).

Nepaisant teorinés iSvados, kad valiutos kurso rezimas galéjo biiti ne pats
svarbiausias ekonominio augimo veiksnys, tinkamai ji pasirinkti VRE S$alims buvo
ypac svarbu pereinamojo laikotarpio pradzioje. Fiksuotas valiutos kursas ir kiti griezti
rezimai buvo lemiamas veiksnys, leides pristabdyti infliacija. Tuo metu politikos kuréjy
sprendimus del valiutos kurso pasirinkimo strategijos pirmiausia lémé bendros
ekonominés politikos nepatikimumas. Vélesniais pertvarkos metais, kai $i problema
jau nebuvo labai aktuali, valiutos kurso rezimo pasirinkima lémeé ekonominés politikos
kiiréjy meginimai pasiekti kitus socialiai pageidautinus tikslus, pavyzdziui, sumazinti
gamybos svyravimus pusiausvyros atzvilgiu, esant tam tikram nominaliyjy kainy
nelankstumui ir iSorés Sokams.

Tradicinéje ekonominéje literatiroje (Friedman, 1953) valiutos kurso rezimo
pasirinkimo klausimu rasoma, kad, siekiant jgyvendinti gamybos stabilizavimo tiksla,
fiksuoto ir lankstaus valiutos kursy veiksmingumas i§ esmeés priklauso nuo Soky kilmes
ir prigimties (Zr. 2 lentele).

2 lentele

Fiksuoto arba lankstaus valiutos kurso reZimo pranasumas stabilizuojant gamybos lygj
pusiausvyros atzvilgiu

Sokas ‘ Nominalus (monetarinis) ‘ Realus
Vidaus Fiksuotas valiutos kursas Lankstus valiutos kursas
ISorés Lankstus valiutos kursas Lankstus valiutos kursas

Nominalus isorés sokas. Ivykus nominaliam iSorés Sokui, pavyzdziui, padidejus
uzsienio Saliy kainy lygiui, vidaus valiutos kursas padidéja, taip apsaugodamas jos
verte ir leisdamas iSvengti gamybos svyravimy dél kintancios iSorés paklausos.
Lankstaus valiutos kurso taikymo pranaSumas Sia prasme akivaizdus.

Nominalus vidaus Sokas. Remiantis makroekonomikos teorija, kai nominalus
Sokas kyla vidaus pinigy rinkoje, tai fiksuoto valiutos kurso rezimas yra gerokai
pranaSesnis ir veiksmingesnis stabilizuojant gamybos svyravimus. Taikant fiksuota
valiutos kursa, Soko poveikio $alies pinigy paklausai ar pasiilai padariniai paSalinami
atitinkamai pasikeiciant oficialiyjy tarptautiniy atsargy kiekiui, todél Sokas neturi
jtakos prekiy rinkai.

Realiis vidaus arba iSorés Sokai. Jeigu vidaus arba iSorés Sokai kyla realioje
ekonomikoje, tuomet lankstus valiutos kursas labiau negu fiksuotas valiutos kursas
leidzia stabilizuoti gamybos svyravimus. Tokiu atveju vidaus (arba iSorés) pasitilos
Sokas sukelia kompensuojancius iSorés (arba vidaus) pasitilos pokycius dél naujo
valiutos keitimo kurso, kuris leidZia suSvelninti Soko poveikj realiai ekonomikai.
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* Robert E. Lucas, Jr. (1976)
kritikavo ekonometriniy mo-
deliy taikyma siekiant jvertinti
politikos sprendimy padari-
nius, kadangi pries tuos spren-
dimus jvertinti modelio para-
metrai taip pat parodo jvairiy
praeities politikos zingsniy
padarinius. Todél politikos
priemoniy taikymas ateityje
pakeis modelio parametrus.
Dél to politikos padariniai gali
bati kitokie negu prognozuo-
jama modelio pagalba.

Taigi teoriskai lankstaus valiutos kurso rezimas turéty biti pranasesnis trimis
atvejais i$ keturiy. Nepaisant to, narystés ES siekianciy Saliy politiniai sprendimai
deél valiutos kurso pasirinkimo strategijos (antras etapas) nebuvo i§ lengvyjy deél
daugelio priezasciy. IS jy svarbiausios bty Sios:

pirma, neramiu permainy laikotarpiu buvo labai tikétini ir nominalis, ir realiis
Sokai, kuriy kilimo priezastys gal¢jo biiti tiek vidaus, tiek ir iSores veiksniai. Todel
galima teigti, kad Siuo laikotarpiu geriausia buvo pasirinkti tarpinj (esantj tarp
lankstaus ir grieztai fiksuoto) valiutos kurso rezima;

antra, per pastaruosius du desSimtmecius kai kuriose besivystanciose Salyse
kilusios valiuty krizes aiSkiai parode, jog tarpiniai rezimai ypa¢ padidina tokiy kriziy
rizika;

trecia, tradicineje ekonomingje literatiiroje nurodyti atvejai biidingesni tokiam
pasaulineés ekonomikos laikotarpiui, kai valiutos kurso svyravimui realiis veiksniai
buvo gerokai svarbesni uz finansinius veiksnius, taciau pirmieji yra maziau svarbiis
Siais laikais, kai milziniSki finansiniai srautai kartais sukelia pernelyg didelius valiutos
kurso svyravimus, kuriuos sunku pagristi realiais (fundamentaliais) veiksniais.

Pasirinkdami optimaly savo rinkai valiutos kurso rezima, VRE S$aliy politikos
kiiréjai privalo ivertinti ir struktiurines ekonomikos ypatybes, tokias kaip Salies
atvirumas tarptautinei prekybai, jos integracija i pasauline finansy rinka, darbo
uzmokescio nusistatymo sistema ir pan. Kadangi kiekviena narystes ES siekianti $alis
priskiria save prie mazy atviros ekonomikos Saliy, tai visiSkai suprantamas jy
susiripinimas deél to, kad lankstas valiutos kursai, o ypac jeigu jie dar ir nepastovils,
gali pakenkti Salies uzsienio prekybai bei pristabdyti investicijy srautus.

Be to, pasirenkant valiutos kurso rezima, reikia jvertinti ir struktiirini aspekta —
kaip alis atitinka optimalios valiuty sajungos kriterijus. Siuo atveju problema yra
ta, kad mineéti kriterijai gali biiti endogeniniai, kadangi pats dalyvavimas valiuty
sajungoje gali labai paveikti privataus sektoriaus elgsena. Todel Robert E. Lucas, Jr.
kritika* Siuo atveju gali biiti teisinga. Endogeniniy optimaliy valiuty sajungy teorija
pradéta plétoti palyginti neseniai (Frankel, Rose, 1997, 1998). Taigi svariy jrodymu,
ar sprendimas dalyvauti bendros valiutos zonoje reik§mingai padidina Salies atitikima
optimalios valiuty sajungos kriterijy (pavyzdziui, padidina uzsienio prekyba su
sajungoje esanciomis Salimis, paskatina gamybos veiksniy mobilumg ir tarpusavio
investicijas), turétume sulaukti ateityje (Artis, 2002).

Valiutos kurso rezimo pasirinkimui narysteés ES siekianciose Salyse taip pat turejo
itakos papildomas veiksnys, kuris dazniausiai néra svarbus iSsivysciusiose Salyse. Viena
ar kita strategija gali akivaizdziai signalizuoti apie Siy Saliy politikos kiréjy
jsipareigojimus vykdyti rimtas struktiirines reformas (Giavazzi, Giovannini, 1988),
be to, apie vykdomos ekonomineés politikos sekme ar nes¢kmes daznai sprendziama
ir pagal valiutos kurso svyravima. Valiutos kurso, kuris daznai vadinamas ,,reikSmin-
giausia kaina ekonomikoje®, vaidmuo VRE S$alyse neturéty mazeti ir toliau, t. y. iki
to momento, kai bus jvestas euras.

Kaip matome, pasirinkti valiutos kurso rezima yra labai sunkus uzdavinys, ypac
pereinamosios ekonomikos $alyse. Si problema dabartinei kandidaciy i ES grupei
netaps mazesneé ir artimiausioje ateityje, nors pasirinkimo galimybes ribos tam tikri
ES instituciniai veiksniai.

Toliau aptartos problemos, kurios iskils renkantis valiutos kurso rezimus treciu
laikotarpiu, t. y. rengiantis Salims jsivesti eura.

2. Pasirengimas EPS: grizimas prie grieztesnés valiutos kurso politikos

2004 m. geguzes 1 d. astuonios VRE Salys taps pilnateisémis ES narémis. Nuo
pirmosios narystés dienos $iy Saliy valiutos kurso politika taps bendro susiriipinimo
objektu (Mastrichto sutarties 124 str.), t. y. bet kokius jy valiutos kurso politikos
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pokycius reikes derinti su visomis ES Salimis narémis. Naujosios narés turés atsisakyti
valiutos kurso politikos, neatitinkancios fundamentaliy makroekonominiy salyguy, taip
pat konkurenciniy devalvavimy. Be to, iSlygos, leidziancios nejsivesti euro, o tokias
turi Jungtine Karalysté ir Danija, nebus suteikiamos naujoms naréms. Taigi
pastarosioms teks anksciau ar veliau dalyvauti VKM I, kuris yra senojo Europos
valiuty kursy mechanizmo (VKM) tesinys. Dalyvavimo VKM II laikotarpiu Salys
turi vykdyti makroekonomine politika, kuri palengvinty realia ir nominalia
konvergencija bei igalinty ivykdyti nustatytus Mastrichto kriterijus Saliai, norinciai
jsivesti eura.

Mastrichto konvergencijos kriterijai ir VKM II buvo sukurti pragjusio Simtmecio
devintojo deSimtmecio pradzioje. Tuo metu dabartiniy VRE $aliy narysté ES buvo
tolima perspektyva, todel narystés euro zonoje kriterijai ir VKM 1I buvo orientuoti
i labiau iSsivysciusias Salis, kurios nepatiria didesniy Soky, palyginti su pokomunis-
tinémis pereinamosios ekonomikos $alimis.

Pagrindinis VKM 11 tikslas — garantuoti sklandy biisimy $aliy ES nariy peréjima
prie euro. Tarpinis valiutos kurso rezimas, iSlaikantis tam tikra lankstuma ir
reaguojantis | fundamentalius makroekonominius procesus bei Sokus, teoriniu
pozitriu buvo puiki idéja. Be to, VKM II buvo geras biidas patikrinti rinkoje valiuty
paritetus ir iSvengti spekuliaciniy ataky, taikant platy valiutos kurso svyravimy
koridoriy ir koordinuotas intervencijas valiuty rinkoje.

Taciau kai kurie Vakary ekonomistai ir narystés ES siekianciy $aliy, ypac ty,
kurios taiko valiuty valdybos rezima, pinigy politikos kiiréjai VKM II vertina tarsi
tam tikra ,skaistykla“, per kuria biitina pereiti prie§ isivedant eura. Toks poziiris
grindziamas daugeliu rimty argumenty. Taciau dél to, kad vienasSali§ko euro isivedimo
ES $alys nelaiko civilizuotu biidu patekti i euro zona, §i alternatyva oficialiai néra
svarstoma ne vienoje i§ VRE Saliy.

Nors niekas nevercia VRE S$aliy dalyvauti VKM I i§ karto po jstojimo i ES,
taciau dauguma jy biitent taip ir darys, sieckdamos kaip galima greiciau isivesti eura
ir kuo anksciau pradéti gauti Sios valiutos teikiama nauda. Tokios ,kaip galima
greiciau“ strategijos signalizavimo aspektas gali tam tikru mastu vyrauti ekonominiy
argumenty atzvilgiu, kadangi per ilgas pereinamasis laikotarpis yra pavojingas del
didéjancios spekuliacinés atakos galimybés (Begg ir kt., 2003).

Siekdamos isivesti eura, VRE Salys privalés jvykdyti Mastrichto kriterijus. Vienas
i$ sunkiausiai jvykdomy — infliacijos lygio kriterijus (Szapary, 2002). Kad kuo greiciau
ivykdyty infliacijos kriterijy, VRE S$alys kandidatés turés labai atsakingai pasirinkti
valiutos kurso rezima.

Ne¢ viena i§ Vidurio Europos $aliy néra pasirinkusi fiksuoto valiutos kurso ar
valiuty valdybos rezimo ir grei¢iausiai nemeégins jy pasirinkti prie§ jsivesdamos eura.
Sios salys (Cekija, Lenkija, Slovakija, Slovénija ir Vengrija) vykdo tiesioginio infliacijos
tikslo siekimo strategija (inflation targeting).

Atrodyty, kad tiesioginio infliacijos tikslo siekimo strategija yra pranasesne, nes
vienu metu leidzia Salims, taikan¢ioms lanksty valiutos kurso rezima, uZztikrinti tiek
kainy stabiluma, tiek ir suSvelninti ekonominiy Soky jtaka. Taciau, viena vertus,
nustatytos maksimalios valiutos kurso svyravimy ribos VKM 1II (=15% centrinio
pariteto euro atzvilgiu) gali bti pernelyg placios, kad pavykty pasiekti nedideli
infliacijos lygi. Didesnis valiutos kurso dinamikos neapibréztumas gali apsunkinti
Mastrichto infliacijos lygio kriterijaus vykdyma, juo labiau kad §iy Vidurio Europos
Saliy pinigy politikos poveikio mechanizme (PPPM) valiutos kurso kanalas turi
gerokai didesne jtaka infliacijos kitimui negu palitkany normos kanalas.

Kita vertus, pasirinkti grieztesnj valiutos kurso rezima (siaurg ar nulinj svyravimy
koridoriy, kaip valiuty valdybos rezimo atveju) Sioms Salims gali biiti neparanku del
S$iy priezasCiy. Didesne nei pageidautina infliacija VRE Salyse gali lemti: a) B-S
efektas; b) tolesnis bendro kainy lygio artéjimas prie ES $aliy kainy lygio; c) tikétini
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*Apie $iy spekuliaciniy kapi-
talo srauty priezastis ir gali-
mybes juos sustabdyti vykdant
tinkama ekonomine politika
zr. 4.2 skirsnyje.

**VKM II galima pasirinkti bet
kokias valiutos svyravimo ri-
bas — nuo 0 iki =15 procenty.
Istoriskai, dalyvaudamos VKM
ir VKM 1I, jvairios ES Salys
taiké =2,25 procento, +6 ir
+15 procenty svyravimy ribas.
***Tai néra svarbiausios pa-
saulio valiutos, kuriomis lai-
komos uzsienio atsargos ir
kuriomis denominuojami ver-
tybiniai popieriai, kuriais yra
pladiai prekiaujama tarptauti-
néje finansy rinkoje (JAV do-
leris, euras, Japonijos jena,
Sveicarijos frankas ir pan.).

dideli ir nepastoviis kapitalo srautai, galimi dél vadinamyjy konvergencijos Zaidimy*.
Siy veiksniy jtaka infliacijai galéty bati atsverta nominaliojo valiutos kurso stipréjimu
euro atzvilgiu, taciau tokios galimybeés nebus, jeigu Salis pasirinks labai siauras arba
nulines svyravimy ribas arba jeigu Saliai bus leista dalyvauti VKM II su valiuty
valdybos modeliu.

Vertinant ,.kaip galima greiciau“ strategijos perspektyvos pozitriu, VKM II yra
asimetrinis rezimas. VRE S$aliy valiutos kursy euro atzvilgiu devalvacijy turéty biti
vengiama, o revalvacijos galéty biti visiSkai priimtina alternatyva, kadangi dél
revalvacijos, prieSingai negu devalvacijos, nereikia ,,atsukti atgal chronometro®, t. y.
Saliai nereikes i§ naujo dvejus metus dalyvauti VKM II pries isivedant eura. Dél Sios
grésmés ir del signalizavimo aspekto valiuty valdybos rezima taikantys centriniai
bankai greiciausiai nenores eksperimentuoti savo valiutos kursais rinkos sglygomis.

Apibendrinant galima teigti, kad VKM II yra suderinamas su gana didele VRE
Saliy valiutos kurso rezimy jvairove. Salys, taikanéios lanksty valiutos kursa ir
siekiancios greiciau patekti | euro zona, tikétina, pasirinks mazesnes valiutos kurso
svyravimy ribas (pvz., £2,25%*%).

Salys, taikancios valiuty valdybos rezima, matyt, bus linkusios islaikyti esama
politika dalyvaudamos VKM II, kadangi siauro valiutos kurso euro atzvilgiu svyravimy
koridoriaus nustatymas vargu ar pasiteisinty konkurencingumo korekcijos prasme,
o platesnis (£15%) koridorius gali buti nepriimtinas dél ,svyravimy baimés*
argumento (Calvo, Reinhart, 2000). Kitaip sakant, $iy Saliy valiutos kurso politikos
kiréjai zino, kad, leisdami valiutos kursui svyruoti, gali daug prarasti (sumazety
ekonominés politikos patikimumas ir Salies finansinis stabilumas, bity sukurtos
salygos turtui persiskirstyti), tuo tarpu galimi $io Zingsnio pranaSumai yra labai
abejotini (valiutos kurso svyravimus gali lemti nepastovis finansiniai srautai, o ne
fundamentaliis ekonominiai pokyciai). Taigi Sios Salys gali nukentéti nuo vadinamojo
»pradinés nuodémes* sindromo (Hausmann, 1999), t. y. dél to, kad i$ prigimties turi
santykinai silpnas valiutas®**. D¢l asimetriniy likes¢iy, kad su tokiomis valiutomis
daugiausiai gali jvykti blogy dalykuy, ir del didesnés nepalankiy politiniy jvykiy itakos
valiutos kursui, labiau tikétina, kad iy Saliy valiutos turéty tendencijg labiau nuverteti
nei stipréti, o nuvertéjimas nebiitinai atitikty fundamentalius ekonominius procesus
(juo labiau kad Siy $aliy valiutos vis dar, atrodo, yra nuvertintos ilgalaikés pusiausvyros
atzvilgiu).

Toliau detaliau apzvelgiami valiuty valdybos rezimo, kaip vieno i§ alternatyviy
budy dalyvauti VKM II mechanizme, pranaSumai ir trikumai.

3. Valiuty valdybos rezimo makroekonominis efektyvumas

Valiuty valdybos rezimas, kuris vienu metu buvo beveik pamirstas kaip pinigy
politikos modelis, vel tapo madingas praéjusio Simtmecio paskutinjjji deSimtmet;.
Anksc¢iau daugelis analitiky valiuty valdybos rezima vertino kaip laiking biuda
sugrazinti pasitikeéjima Salies valiuta ir jos ekonomika po sukrecianciy politiniy ir
ekonominiy jvykiy, o pastaruoju metu §is rezimas vertinamas kaip visiSkai priimtinas
pinigy politikos modelis normaliais laikais (Ghosh ir kt., 1999; Ho, 2002). Tai léeme
dvi pagrindinés priezastys: isptdingi tokiy $aliy ekonominiai laiméjimai ir pasauliniu
mastu padidéjes finansy nestabilumas, skatinantis Salis apsispresti, ar leisti valiutos
kursui laisvai svyruoti, ar labai tvirtai ta valiutg susieti (Fischer, 1998).

Padidéjes susidomeéjimas valiuty valdybos rezimu leido pasirodyti daugybei
analitiniy straipsniy, kuriuose nagrinéjami tokio pinigy reZimo privalumai ir trilkumai,
taip pat poveikis Saliy, isivedusiy valiuty valdybas, makroekonominei raidai.

Debatai del jvairiy valiutos kurso rezimy poveikio Salies makroekonomikai yra
idomis patys savaime, o ne tik dél to, kad dabar, t. y. VRE Salims siekiant narysteés
EPS, yra aktuali optimalaus valiutos kurso rezimo tema. Ar bent vienas valiutos kurso
rezimas Siandien yra pranaSesnis palyginti su kitais makroekonominiu pozitriu? Kaip
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jau minéta, tvirtai atsakyti j §j klausima sunku, o gal apskritai neimanoma. Taciau
uztektinai yra ekonominiy studijy, kurios gali biiti orientyras lyginant valiuty valdybos
ir kitus valiutos kurso rezimus.

Pastaruoju metu $aliy, kuriy pinigy politikos modelis — valiuty valdybos rezimas,
centriniy banky analitikai daznai cituoja A. Ghosh, A.-M. Gulde ir H. C. Wolf (1999)
studija sieckdami pakeisti skepti§ka pozitrj i $io rezimo priimtinuma.

A. Ghosh ir bendaautoriy atliktas retrospektyvinis tyrimas leido gauti gana
netikety rezultaty. Nustatyta, kad Salyse, taikanciose valiuty valdybos rezima,
vidutini§kai yra maZzesné infliacija, spar¢iau auga jy ekonomika ir yra mazesnis
valstybés biudzeto deficitas palyginti su tomis Salimis, kurios taiko jprastu btudu
fiskuota ar lanksty valiutos kursus (zr. 3 lent. ir 2 pav.).

3 lentelé
Valiutos kurso reZimy makroekonominis efektyvumas
(procentais)
Stebe- Infliacija Pinigy kiekis P2 | BVP BVP | Valstybés
jimy pokytis| vienam |biudZeto
skaicius gyventojui| deficitas
vidurkis | mediana| vidurkis| mediana pokytis
Pilnoji imtis 1915 29,0 8,4 32,7 14,3 3,2 1,3 4.4
Valiuty valdyba 112 5,6 3,9 12,1 11,1 4,0 3,1 2,7
Kitas susiejimas 1 089 22,3 8,4 25,1 13,7 3,3 0,9 —4,6
Lankstus kursas 714 43,1 9,2 474 16,0 3,1 1,7 4,3
Didelés pajamos 814 22,9 6,0 28,3 11,4 3,1 2,0 =30
Valiuty valdyba 44 47 40 143 129 57 46  -14
Kitas susiejimas 317 8,3 6,1 14,1 11,6 3,3 1,8 -1,9
Lankstus kursas 453 35,0 6,2 39,6 11,1 2,8 1,9 —4,0
Nedidelés
pajamos 1101 33,6 9,9 35,9 17,1 3,3 0,8 5,4
Valiuty valdyba 68 6,2 39 10,7 8,6 2,9 2,2 -3,9
Kitas susiejimas 772 28,0 9.4 29,7 15,6 33 0,5 5,7
Lankstus kursas 261 57,1 15,2 61,0 25,4 3,6 1,4 -5,0
Néra kapitalo
kontrolés 465 11,3 5,6 18,1 11,4 3,3 1,8 4.2
Valiuty valdyba 21 10,4 6,0 15,4 11,4 38 3,1 -0,9
Kitas susiejimas 123 9,6 7,3 17,7 16,9 4,6 1,9 -5,1
Lankstus krsas 321 12,0 5,0 18,4 10,5 2,7 1,6 —4,0

Saltinis: A. Ghosh, A.-M. Gulde, H. C. Wolf (1999).

Paprastai skeptiSkas pozitiris | tokio pobiidzio tyrimus grindZiamas neaiSkios
priezastingumo krypties argumentu, t. y. ar valiuty valdybos reZimas lemia geresne
makroekonoming raida, ar atvirk$ciai — stabili makroekonominé raida sudaro salygas
valiuty valdybos rezimui nezlugti. Autoriai taip pat pripaZista, kad gauti rezultatai
yra Siek tiek per daug optimistiniai dél rikoseto efekto, kadangi daugelyje Saliy valiuty
valdybos rezimas buvo pradétas taikyti po ekonominiy kriziy, ir dél atrankos efekto,
kadangi vyriausybeés, pasirinkdamos valiuty valdybos rezima, tarsi ,,tramdomuosius
marskinius®, taip labiau jsipareigojo atlikti rimtas strukttrines reformas, kurios
igalinty pasiekti geresnius makroekonominius rodiklius.
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2 pav. VRE Saliy ekonomikos augimas, infliacija ir biudZeto deficitas 1997-2002 m.

Ekonomikos augimas
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*Izdo politika daZniausiai yra
svarbiausia ekonominio popu-
lizmo priemoné, biidas nu-
pirkti rinkéjus pries rinkimus.
Taciau tokia trumparegiSka
politika yra neoptimali ilgu lai-
kotarpiu. Stai kodél nemazai
Saliy konstituciskai riboja
valstybés biudZeto deficitg ar
valstybés skola, kad izdo poli-
tika atitikty ilgalaikius Salies
interesus. ES Stabilumo ir au-
gimo paktas, kuriame numa-
tytos didelés baudos euro zo-
nos Salims, kai biudzeto de-
ficitas didesnis kaip 3 procen-
tai BVP, yra konkretus biido,
siekiant didesnés atsakomybés
izdo srityje, pavyzdys.

L
[=}
Estija | ]
Estija

Latvija
Lietuva
Cekija
Lenkija
Slovakija
Slovénija
Vengrija
Latvija
Lietuva
Cekija
Lenkija
Slovakija
Slovénija
Vengrija

Saltinis: EBRD (2002).

A. Ghosh, A.-M. Gulde ir H. C. Wolf (1999) ekonominés studijos rezultatai
nenustebino Lietuvos, Estijos ir Bulgarijos centriniy banky specialisty, nes Siose Salyse
jau daug mety yra spartus ekonomikos augimas ir nedidelé infliacija. Studija tik
patvirtino nuojauta, kad, taikant valiuty valdybos rezima, Salies makroekonominiai
rezultatai neturéty a priori bti blogesni, kaip teigia kritikai, del to, kad ,,suriSamos
politikos kiiréjy rankos“ ir jie negali reaguoti i besikeiciancias ekonomines salygas.
Toks vienpusiS§kas poziliris yra neteisingas: nereikia pamirsti, kad didesné laisve
vykdyti ekonomine politika taip pat sudaro ir didesne erdve daryti klaidas. Klaidy
tikimybe tampa gerokai didesné pereinamuoju laikotarpiu, kai ekonomika nutolusi
nuo pusiausvyros ir kai ekonomines politikos kiiréjai neturi pakankamai zZiniy apie
tai, koks veiksmingiausias btidas ta pusiausvyra pasiekti, o tai buvo ir yra svarbu
VRE 3$alims, kadangi izdo politikos kiiréjai neturi pakankamai paskaty vykdyti
atsakinga ir suderinta su kitomis politikos sritimis izdo politika*.
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*Neskelbtos Lietuvos banko
Pinigy politikos departamento
ir Tarptautinio valiutos fondo
lito pusiausvyros kurso studi-
jos, kuriose buvo taikytos skir-
tingos ekonometrinés meto-
dikos, patvirtino, kad faktinis
realusis lito kursas yra daugiau
ar maziau nuvertintas.

Pinigy politikos kiiréjams iprasta daugiau ar maziau a priori itarti izdo politikos
kiréjus polinkiu j neatsakinguma, kuris dazniausiai lemia ekonoming netvarka. Sia
prasme galima tik pasidziaugti, kad Lietuvoje valiuty valdybos rezimo salygomis buvo
pasiekta kai kuriy laiméjimy, nes §is grieztas pinigy politikos modelis, neleidziantis
»spausdinti pinigy“ biudZeto deficitui padengti, paskatino Salies vykdomaja valdzia
igyvendinti reformas, kurios leido sumazinti spaudima biudzetui del neefektyvios
sovietinio tipo valstybiniy Zemeés iikio ir pramonés jmoniy veiklos. 1999 m. izdo krizé
taip pat buvo gera atsakingumo pamoka.

Taciau taip pat buty neteisinga teigti, kad Lietuvos ekonomikos laiméjimus
garantavo vien tik valiuty valdybos rezimo taikymas. Nors negalima grjzti atgal ir
iSmeginti kito valiutos kurso rezimo, taciau dabar bent jau zZinoma, kad Sis grieztas
pinigy politikos modelis tikrai nepakenke Salies ekonomikai, kaip pranasavo kai kurie
skeptikai. Greiciau prieSingai, valiuty valdybos rezimas padejo pasiekti mazesne ir
stabilesne infliacija palyginti su kai kuriomis Vidurio Europos $alimis, mazesnij
biudzeto deficita, o apskritai — vidutiniais ekonominio augimo tempais valiuty
valdybos Salys neatsiliko nuo VRE $aliy, taikanc¢iy lankstesnj valiutos kurso rezima
(zr. 2 pav.).

Nagringjant argumentus ,,uz” ir ,,prie$” valiuty valdybos rezima, bene dazniausiai
abejojama del valiutos kurso fiksavimo didelés infliacijos salygomis tikslingumo.
Teigiama, kad infliacijos inercija neiSvengiamai nulemty, kad realusis valiutos kursas
virS§yty pusiausvyros lygi, o tai sulétinty ekonomikos augima, todél spartus infliacijos
mazinimas fiksuojant valiutos kursa biity nepagristai brangus. Siandien galima
tvirtinti, kad kritikai klydo dél iSsakyto argumento. Pagrindinée jy klaida - tai
meginimas VRE $alims, taip pat ir Lietuvai, taikancioms valiuty valdybos rezima,
taikyti pusiausvyros ekonomikos principus, nors i$ tikryjy $iy Saliy ekonomikos buvo
toli nuo pusiausvyros ir tai reikéjo deramai jvertinti (Saavalainen, 1995).

Pirma, Lietuvos pinigy politikos reformos pradzioje galima buvo tik spelioti del
nacionalinés valiutos nuvertéjimo masto (Berengaut ir kt., 1998). Todél nestebina,
kad, pradéjus taikyti valiuty valdybos rezima, infliacija Salyje staigiai nemazéjo,
nepaisant to, kad du pagrindiniai infliacijos kitimo veiksniai — valiutos nestabilumas
ir pertekliné pinigy pasiiila — buvo pasSalinti. Svarbiausia priezastis, kodel infliacijos
tempas mazejo tik i§ 1éto, buvo ne infliacijos inertiSkumas, kuris, kaip teigia kritikai,
daznai lemia, kad realis valiuty kursai ilgainiui virSija pusiausvyros lygi, o kainy lygiy
skirtumo Lietuvoje, palyginti su Vakary Salimis, nuoseklus mazéjimas per prekybini
arbitraza. Tai buvo tas retas atvejis, kai infliacija galima vertinti kaip teigiama reiskini,
nes ji buvo budas pasiekti ekonomikos pusiausvyra, t. y., esant fiksuotam nominaliajam
lito kursui, didesné infliacija leido priartinti realyjj valiutos kursg prie nominaliojo.

Antra, teiginys del prazitingos infliacijos inercijos jtakos realaus lito kurso
kitimui neteisingas ir del kito argumento. Biitent, galima teigti, kad litas buvo ir yra
iki §iol tam tikru mastu nuvertintas®. Pastaruosius keleta mety, nepaisant pasaulio
ekonomikos nuosmukio ir realaus lito kurso kilimo dél stipreéjancio JAV dolerio kurso
1999-2001 m. bei dél euro stiprejimo po lito susiejimo su §ia valiuta, Salies ekonomika
augo stebétinai sparciai. Be to, vienas i§ svarbiausiy ekonomikos augimo veiksniy
buvo didéjantis prekiy ir paslaugy eksportas. Jeigu realus lito kursas biity buves
pervertintas, tokia sparti ekonominé plétra nebiity jmanoma.

Valiuty valdybos rezimo, kaip alternatyvos kitiems valiutos kurso rezimams,
taikymas pagelbeéjo VRE $aliy centriniams bankams dar vienu svarbiu aspektu.
Ekonominiy reformy pradzioje buvo nedaug zinoma apie pinigy politikos poveikio
mechanizma, o ypac apie pinigy paklausos funkcija. Pastarajai dare jtaka ne tik pinigy
poreikis sandoriams, bet ir ekonomikos remonetizavimo tendencija, greitai
besikei¢iancios mokéjimy tradicijos dél finansiniy inovacijy (pavyzdziui, mokéjimo
korteliy plitimo), taip pat pasitikéjimo centrinio banko politika ir valiuta mastas.
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*Pavyzdziui, apie valiutos
kurso stabiluma galima spresti
i§ palikany normy lygiy skir-
tumo valiuty valdybos Salyje ir
euro zonoje, nes $is skirtumas
parodo, kaip rinkos dalyviai
vertina valiutos kurso kitimo
rizika.

Finansiniy inovacijy veiksnys léme tai, kad, siekiant infliacijos tikslo, pinigy rodiklius
pastaraisiais deSimtmeciais maziau taike net i$sivysciusiy Saliy pinigy politikos kiirejai.
Tuo tarpu pereinamosios ekonomikos Salyse $i problema buvo gerokai sudétingesne.

Lietuvos atveju dél nurodyty priezasciy valiuty valdybos rezimas pasirode kaip
efektyvus biidas iSlaikyti pusiausvyra pinigy rinkoje, nes jj taikant pinigy paklausa
automatiskai nulemia pinigy pasiiila. Kitaip tariant, nominaliy (pinigy paklausos)
vidiniy Soky itaka buvo neutralizuota taikant fiksuota valiutos kursa. Tuo tarpu
1992-1993 m., taikant lanksty valiutos kurso rezima, nesékmingi Lietuvos banko
meginimai jvertinti pinigy paklausos kaita léme gana didelj valiutos kurso ir palikany
normy svyravima.

Taigi galima daryti iSvada, kad kai kuriy VRE S$aliy pasirinktas valiuty valdybos
rezimas, kaip priimtiniausias pinigy politikos modelis, grei¢iau padéjo, o ne trukde
pertvarkyti Saliy centralizuota planavima j rinkos ekonomika, taip pat skatino Siy
ekonomiky nominalig ir realig konvergencija su ES $alimis (Gulde ir kt., 2000). Ar
valiuty valdybos rezimas bus toks pat naudingas ir paskutiniame etape, prie§ pereinant
I pati griez€iausia valiutos rezimg — valiuty sajunga?

4. Strateginiai valiutos kurso rezimu pasirinkimo aspektai

Salys, kurios §iuo metu taiko valiuty valdybos rezima, siekdamos pasirinkti
priimtina valiutos kurso rezima stojant j ES, o véliau —  euro zona, turéty vadovautis
tikslo funkcija, t.y. nusistatytais optimalumo kriterijais. A.-M. Gulde, J. Kahkonen
ir P. Keller (2000) nuomone, valiutos kurso rezimas $iuo laikotarpiu turéty atitikti
Siuos reikalavimus:

- padeéti nominaliai konvergencijai;

- leisti rinkai patikrinti valiutos kurso stabiluma;

- garantuoti Salies integracija i euro zona turint tinkama valiutos kursa;

- padeti centriniams bankams pasirengti veikti euro zonoje.

I$nagringje visus argumentus ,,uz“ ir ,,prie$“, minéti autoriai daro iSvada, kad
valiuty valdybos rezimas i§ esmes atitikty Siuos reikalavimus* (jeigu biity laikomasi
teisingos $i procesg atitinkancios politikos kitose srityse), todel tokioms Salims
kandidatéms tiesioginis peréjimas | euro zona biity pirma geriausia politika.
Pagrindinés ekonomineés politikos problemos, kurias turéty spresti Sios Salys
pereinamuoju laikotarpiu, biity siekis iSlaikyti izdo stabiluma, tvirta finansy sistema
ir lankscig darbo rinka. Be to, jos turéty pasirengti galimy dideliy kapitalo srauty ir
asimetriniy iSores Soky i§Sukiui (Gulde ir kt., 2000).

Nurodytos problemos biidingos ne tik Salims, taikan¢ioms valiuty valdybos
rezima, bet ir kitoms narystés EPS siekianc¢ioms Salims. Niekas nesigincija dél to,
kad konservatyvi izdo politika, tvirta finansy sistema ir lanksti darbo rinka yra geras
dalykas bet kuriai ekonomikai. Vis délto nuomoniy del dviejy konkreciy problemy,
t.y. B-S efekto dydZio ir busimy kapitalo srauty dydzio bei poveikio ekonomikai,
yra gerokai daugiau. Kitaip tariant, ekonomistai sutaria del VRE S$aliy integracijos i
EPS modelio, taciau nesutaria dél Sio modelio parametry dydzio.

ES 3$aliy ir Europos centrinio banko (ECB) ekonomistai nuogastauja dél to,
kad minéti veiksniai gali atitolinti nominalia konvergencija, todél siekis ,,kaip galima
greiciau® atitikti infliacijos lygio kriterijy gali biiti susijes su poreikiu dirbtinai
smukdyti ekonomikg ir (arba), kaip teigia G. Szapary (2000), pastumeti i ,,dirbtinj
manipuliavimg svoriu, kad ji patekty i Zemesne svorio kategorija“. Ekonomine prasme
Sis bokso terminas reiskia, kad politikos kurejai gali ty mety, kurie bus lemiami
sprendziant, kaip laikomasi Mastrichto kriterijy, VKI ir biudzeto duomenis pagerinti,
pavyzdziui, jie gali atidéti reguliuojamy kainy liberalizavima ir manipuliuoti
mokesciais.
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*Zr., pavyzdziui, M. A. Ko-
vacz (2000).

**Lietuvoje tokios politikos
pavyzdys buvo nuvertéjusiy
indéliy kompensavimas nau-
dojant lésas, gautas uz AB
,Lietuvos telekomas® privati-
zavima. Tacdiau $§is Zingsnis
nepadidino infliacijos Lietu-
voje, nes didelé dalis kompen-
suoty ind¢liy nebuvo iSleista
apskritai, o likusi dalis buvo
i$leista daugiau importuo-
jamoms prekéms pirkti. Todél
pertekliné paklausa padidino
einamosios saskaitos deficita,
bet nepadidino infliacijos.

4.1. Balassa—Samuelson efekto problema

Daugelis B-S efekto, kuris gali atitolinti narystés EPS siekianciy $aliy nominalig
konvergencija, retrospektyviniy tyrinéjimy rodo, kad dél Sio veiksnio VRE ir ES Saliy
VKI skirtumas sudaro 1-3 procentus per metus (van Elkan ir kt., 2002). Gana didelis
jverciy intervalas leidZia teigti, kad konkretus Sio efekto dydis kiekvienoje narystés
EPS siekiancioje Salyje yra daugiau empirinio ir metodologinio vertinimo dalykas.
Pavyzdziui, preliminaris Sio efekto dydzio Lietuvos ekonomikoje jvertinimai parode,
kad naSumo didéjimas uZzdarame ikio sektoriuje néra mazesnis negu atvirame
sektoriuje, todel B-S efektas Lietuvoje turety biti labai nedidelis.

Detalus B-S efekto teorinis ir empirinis nagrinéjimas néra §io straipsnio tikslas.
Taciau, remiantis turima faktine medZiaga Siuo klausimu®, galima biity tvirtinti, o
kartu ir pritarti L. Balcerowicz (2002) nuomonei, kad efekto dydis yra gerokai
pervertintas. Taip pat tikétina, kad B-S efektas turety dar labiau sumazeti, kadangi
VRE $aliy ekonomikos greiiausiai iki to laiko jau bus taikiusios visus veiksmin-
giausius budus, siekdamos padidinti naSuma atviro uzsienio konkurencijai tikio
sektoriuje.

4.2. Kapitalo srauty problema

Kitas placiai nagrinéjamas ,,kaip galima grei¢iau® patekti i euro zona strategijos
oponenty argumentas siejamas su problema, kad dideli kapitalo srautai i VRE $alis,
taikancias fiksuota valiutos kurso rezima, padidinty infliacija, nes ju nominalieji
valiuty kursai negalés didéti VKM I laikotarpiu.

Manytume, kad Sie kritikai neteisis, nes jie neiSskiria jplaukiancio i Salj kapitalo
rusiy ir priezasciy.

Privatizavimo jplaukos

Pirmoji dideliy kapitalo srauty j Salj prieZastis gali biiti susijusi su valstybiniy
jmoniy privatizavimu. Todél protinga privatizavimo iplauky valdymo politika labai
priklauso nuo konkrecios Salies vyriausybés gebéjimo ja jgyvendinti. Lietuvoje
privatizavimo iplaukos konservatyviai atvaizduojamos biudzete ne kaip einamosios
iplaukos, bet kaip biudZeto deficito finansavimo Saltinis. Taigi pirma geriausia politika
Saliai, gaunandiai i§ uZsienio dideles privatizavimo 18y jplaukas, biity ,,neutralizuoti“
Sias pajamas, neleidziant biudZeto deficitui didéti. Gaunamos ir i§ karto iSleidZiamos
didelés privatizavimo jplaukos gali biiti netikéty infliaciniy pokyc¢iy prieZastis™*. Tuo
tarpu laikomos uZsienio Saliy stabilizavimo fonduose arba padétos kaip indélis
centriniame banke privatizavimo iplaukos nedaro itakos ekonomikai apskritai. Todél
teoriSkai su privatizavimo iplaukomis susijusiy kapitalo srauty problema neturéty biti
net diskutuotina kaip valiutos kurso reZimy pasirinkimo iki isivedant eurg problema.
Taciau jeigu valstybe ,neprotingai“ naudoja gautas privatizavimo jplaukas, visa tai
biity galima traktuoti kaip politikos yda, kurig suSvelninti galéty centrinio banko
taikoma antra geriausia politika, galbiit susijusi ir su valiutos kurso reZzimo keitimu.

Tiesioginés uzsienio investicijos

Tiesioginiy uzsienio investicijy (TUI), kurios turéty plaukti § VRE Salis dél
santykinai didesnés ribinés kapitalo grazos (Begg ir kt., 2003), problema taip pat
pervertinama. Tikromis tiesioginémis uZsienio investicijomis vadintume kapitalo
iplaukas, kurios didina fizinio kapitalo kiekj Salyje. Kai kurie tyrinétojai neiSskiria
Sios investicijy rusies (t. y. plyno lauko investicijy ir investicijy, daromy po imoneés
privatizavimo) ir privatizavimo iplauky, kurios mokéjimy balanse parodomos kaip
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TUI, taciau jos nepadidina fizinio kapitalo kiekio, o yra esamo kapitalo kiekio
perdavimas nerezidentui.

Tikryjy TUI poveikis infliacijai gali buti dvejopas. Viena vertus, tikrosios TUI
sietinos su teigiamu visuminés pasiiilos Soku, mazinanciu kainas, nes didéja gamybos
konkurencija. Kita vertus, investavimo laikotarpiu didéja investiciniy prekiy paklausa
(pavyzdziui, vykdant statybos darbus), o tai gali laikinai padidinti infliacijos rodiklius.
Taciau dauguma narystes ES siekianciy Saliy biity galima atvaizduoti vadinamosios
horizontalios keinsistines visuminés pasitilos kreives atkarpa, o ne klasikine vertikalia
Sios kreivés atkarpa. Sia prasme ekonomika gali reaguoti j visuminés paklausos §oka
nedidéjant infliacijai (dél didelio nedarbo, pertekliniy pajégumy ir pan.). Pagaliau
tikros TUI daZniausiai yra importuojamos technologijos. Tokiu atveju jos visiSkai
nesietinos su infliacija, nes daro jtaka tik mokejimy balansui.

Spekuliacinio kapitalo srautai

Salis, besirengianti dalyvauti VKM II, o véliau ir jsivesti eura, gali sulaukti
dideliy laikiny kapitalo srauty, kol vyks jos ir euro zonos Saliy palikany normy
suartejimas, bei dél rinkos dalyviy méginimo nuspéti valiutos kurso euro atzvilgiu
paritetus (van Elkan ir kt., 2002). Kaip ir privatizavimo jplauky atveju, taip ir Siuo
atveju Salies ekonomikos saugos, siekiant iSvengti vadinamyjy konvergencijos Zaidimy,
svertai i§ esmeés yra vyriausybeés rankose. Kadangi tokius spekuliacinius veiksmus
skatina nominaliyjy paliikany normy skirtumai, kurie yra didesni negu rinkos dalyviy
suvokta valiuty nuvertejimo rizika, pirma geriausia politika biity koreguoti ekonomine
politikg taip, kad iSnykty arbitrazo galimybeés.

Valiuty valdybos reZimas kaip tik yra geras biidas neleisti spekuliacinio kapitalo
srautams atsirasti. Pirma, stochastinio konvergencijos zaidimy elemento praktiskai
iSvengiama dél tvirtos Salies nuostatos iSlaikyti valiuty valdybos reZima iki bus jvestas
euras, todel tokios Salies valiutos kursas rinkos dalyviy vertinamas kaip patikimas.
Antra, fiksuotas valiutos kurso rezimas ir laisvas kapitalo judéjimas neleidzia Salies
centriniam bankui igyvendinti nepriklausoma pinigy politika. Tokiu atveju pavyksta
iSvengti politikos derinio, kurj sudaro negriezta izdo politika ir griezta pinigy politika,
kurios sukuria salygas pritraukti spekuliacinio kapitalo srautus.

Todel daznai ekonomistai klaidingai vertina kapitalo jplaukas j $alis kandidates,
prilygindami jas homogeniSkoms pinigy sumoms, kurios iplaukia i Salj tarsi be jokio
tikslo ir ima ,,medzioti“ fiksuotg vietinés produkcijos kiekj. Jeigu jie pasistengty
atidziai iS$skirti su privatizavimu susietas kapitalo iplaukas, fizines investicijas ir
finansines investicijas, ,,vargas d¢l kapitalo“ biity gerokai iSpustas reikalas. Kaip jau
pazymeta, siekiant iSvengti nepageidaujamy kapitalo srauty, pirmiausia reikéty
pasitelkti tinkamai parengta ekonomine politika, kuri leisty paSalinti pirmines Siy iS
esmes endogeniniy srauty priezastis. Kiti atvejai neturety buti tiek reikSmingi, kad
reikéty reaguoti naudojant valiutos kursa kaip priemone.

ISvados

Dabar biisimos EPS narés sprendzia dilema: jos turi pasirinkti valiutos kurso
rezima, suteikiantj didesne galimybe anksti gauti patikimo ir ilgalaikio valiutos kurso
rezimo teikiamg nauda (taikant su euru susietg valiuty valdyba ar jprastai fiksuota
valiutos kurso rezimg) arba palikti erdve tam tikram ekonomineés politikos lankstumui,
jeigu numatoma, kad susiklostyty aplinkybes, kurios versty koreguoti valiutos kursa
(taikant platesnj ar siauresni svyravimy koridoriy dalyvaujant VKM II).

Siuo metu $aliy kandidaéiy desimtukas (VRE $alys, Kipras ir Malta) salyginai
pasidalijes j dvi grupes. Salys, taikan¢ios valiuty valdybos rezima, néra linkusios kurti
lankstesnio valiutos kurso taikymo strategijy, o Vidurio Europos Salys neplanuoja
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fiksuoti jy valiuty kursy dalyvaujant VKM II metu. Lietuvos banko strategija islaikyti
valiuty valdybos modeli iki pat euro jvedimo grindZiama Siais pagrindiniais
argumentais:

pirma, dabartinis Salies pinigy politikos modelis labiausiai skatina realig ir
nominalig konvergencija, o didziausios grésmes (biitent B-S efektas, infliaciniai
kapitalo srautai, Argentinos tipo krizés ir pan.), galincios sutrukdyti Siuos tikslus
igyvendinti vienu metu, yra gerokai pervertintos;

antra, Lietuvoje, palyginti su tomis Salimis, kurios ir toliau taikys lankstaus
valiutos kurso rezimus, galima labiau pasikliauti pirmos geriausios politikos priemoniy
taikymo galimybémis bei optimalios valiuty sajungos kriterijy endogeniskumu;

treia, netgi pradéjus taikyti lankstesnj valiutos kurso reZima ir taip sukirus
salygas igyvendinti Salyje aktyvig pinigy politika, vis tiek nebiity galima labiau iSlyginti
gamybos svyravimy, kuriuos paprastai lemia egzogeniniai iSorés paklausos svyravimai.

Lenkijos centrinio banko vadovas L. Balcerowicz (2002) yra pasakes, kad
,valiutos kursy lankstumas yra prastas struktiiriniy reformy pakaitalas®. I§ tikryju
daug kas mano, kad kai kuriais atvejais narystés ES siekiancios Salys atsisake fiksuoto
valiutos kurso rezimo praéjusio Simtmecio paskutiniojo deSimtmecio antroje pus¢je
del ekonominés politikos nesekmiy ir finansy kriziy, o ne dél strateginio jsitikinimo,
kad lankstesné pinigy politika yra pranaSesne (van Elkan ir kt., 2002).

Siandien sunku atsakyti i klausima, kokj makroekonominj efekta turéty VRE
Salys, jeigu buity pasirinkusios kita valiutos kurso politika, t. y. vietoj lankstesnio
valiutos kurso rezimo — grieztesnj, ir atvirk$ciai. Nelabai iSmintinga dabar atlikti tokius
socialinius eksperimentus vien tam, kad biity patenkintas mokslinis smalsumas. Todél
galima manyti, kad, siekiant galutinio tikslo — euro jvedimo, Saliy valiutos kurso
pasirinkimo strategijos bus gana inertiSkos.
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Summary

ON THE CHOICE OF EXCHANGE RATE STRATEGY BY COUNTRIES SEEKING
EMU MEMBERSHIP

Raimondas Kuodis

On 1 May 2004 eight Central and East European countries, Cyprus and Malta
will become Member States of the European Union (EU). The exchange rate policies
of these countries will become a matter of common EU concern from the date of
their EU membership. In addition, in accordance with the European Union
(Maastricht) Treaty, sooner or later these countries will have to adopt the euro.
Before the adoption of the euro each country will have to participate in the Exchange
Rate Mechanism II (ERM II). There is a range of exchange rate regimes that are
deemed compatible with ERM 11, ranging from the currency board arrangement, to
a flexible exchange rate within a narrow band, to a floating exchange rate within a
relatively wide band of =15% on either side of the central rate against the euro.

Such a set of alternatives creates both opportunities and problems. On the one
hand, movement of the exchange rate within a wide band may help dampen the
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impact of various shocks on the economy, yet, on the other hand, inflation may
accelerate when the exchange rate depreciates, or become more volatile if the
exchange rate experiences large swings. Therefore, compliance with the Maastricht
inflation criterion could become less certain. Another problem with a wide band
exchange rate strategy is related to potentially large and volatile capital flows.
Although theoretically the uncertainty of the exchange rate (and, at the same time,
financial returns) should discourage short-term capital flows, financial market
participants are aware of the greater probability that the currencies of candidate
countries that opt for a wide fluctuation band will appreciate rather than weaken.
Such asymmetric expectations may bring about large flows of speculative capital to
these countries, and prophecies of currency appreciation may become self-fulfilling.

Since such speculative actions, otherwise called convergence plays, are motivated
by nominal interest differentials which exceed the perceived risks of currency
depreciation, the first-best solution would be to adjust policies in a way that removes
arbitrage opportunities.

The currency board arrangement (or some other credible fixed exchange rate
regime) serves as a good way to prevent these speculative capital flows from occurring,
in contrast to what is commonly believed. First, the stochastic element of convergence
plays is practically neutralised owing to a country’s commitment to maintain the
currency board arrangement until the adoption of the euro, and the fact, that
country’s exchange rate is seen by market participants as a credible one. Second, the
fixed exchange rate and a liberal capital regime do not allow the central bank to
conduct an independent monetary policy. Thereby a policy mix consisting of a lax
fiscal policy and tight monetary policy, which tend to attract speculative capital
because of a large public borrowing in the domestic currency and high domestic
interest rates, is avoided.

Another concern that is often voiced in literature is that a fixed exchange rate
strategy may not allow a country to meet the Maastricht inflation criterion within
ERM II due to the inflation induced by the so-called Balassa—Samuelson (B-S) effect
and large capital flows. However, the article argues that the currency board
arrangement prevents the formation of conditions for such flows to occur if the level
of domestic interest rates is sufficiently close to the anchor currency interest rates.
No agreement has so far been reached on the impact of the B-S effect on inflation,
yet it appears that this impact has been overstated.

Therefore, at present future EMU members face a dilemma. They will have to
choose exchange rate regimes that allow enjoying the benefits of credible long-term
system early (such as a euro-based currency board arrangement or a peg), or leave
some room for policy flexibility to cope with unexpected circumstances which would
require a policy response (using wider or narrower bands within ERM II).

At present, the ten candidate countries (CEE countries, Cyprus and Malta) are
divided. The countries that operate currency board arrangements do not appear to
be considering exit strategies towards greater flexibility, while Central European
countries do not plan to fix their exchange rates within ERM II. The strategy of the
Bank of Lithuania of retaining the currency board arrangement until the very
adoption of the euro is based on the following key arguments:

First, the current monetary policy model of the country is most conductive for
achieving real and nominal convergence, and the major risks (namely, the Balassa—
Samuelson effect, inflationary capital flows, Argentina-type crises, etc.) that could
prevent the country from hitting both targets simultaneously, are overplayed;

Second, compared to the countries that intend to retain flexible exchange rate
regimes, Lithuania can put more reliance on the ability to resort to the first-best
policies, if needed, and the endogeneity of the optimal currency area criteria;
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Third, even with the adoption of a more flexible exchange rate regime, thus
creating the conditions for conducting an active monetary policy, it would still be
impossible to smooth output volatility that is usually due to exogenous fluctuations
of external demand.



