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Straipsnyje* nagrinëjama valiutos kurso pasirinkimo strategijø problematika ðalyse kandidatëse á

Europos Sàjungà. Glaustai apþvelgiami kai kurie teoriniai aspektai, á kuriuos turëtø atsiþvelgti
politikai, rinkdamiesi valiutos kurso reþimà. Straipsnyje apibendrinama dabartinës ðaliø kandidaèiø
grupës valiutos kurso pasirinkimo strategijø istorinë kaita, pateikiama ðios kaitos periodizacija.
Straipsnis baigiamas nagrinëjant tinkamo valiutos kurso reþimo pasirinkimo laikotarpiu iki euro
ásivedimo dilemas ðiose ðalyse, atsiþvelgiant á institucinius apribojimus, tikëtinø dideliø kapitalo srautø
ir nemaþø struktûriniø ekonomikos pokyèiø problemà. Daroma iðvada, kad valiutø valdybos reþimas
yra viena ið geriausiø alternatyvø ðiuo laikotarpiu.
Pagrindiniai þodþiai: pinigø politika; valiutos kurso reþimas; Valiutø kursø mechanizmas II; Mastrichto
sutarties kriterijai; valiutos kurso pasirinkimo strategija

Ávadas

2004 m. geguþës 1 d. Europos Sàjungos (ES) narëmis taps aðtuonios Vidurio ir
Rytø Europos (VRE) ðalys, Kipras bei Malta. Ðiø ðaliø valiutos kurso politika taps
bendro ES susirûpinimo objektu nuo jø ástojimo á ES dienos. Be to, ðios ðalys, pagal
Europos Sàjungos (Mastrichto) sutartá, turës anksèiau ar vëliau ásivesti eurà. Prieð
euro ávedimà kiekviena ðalis turës dalyvauti vadinamajame Valiutø kursø mecha-
nizme II (VKM II). Ávairûs valiutos kurso reþimai yra laikomi tinkamais dalyvauti
VKM II – nuo valiutø valdybos, lankstaus valiutos kurso, kuriam labiau taikytinos
siauros svyravimø ribos, iki valiutos kurso, kurio svyravimø ribos pakankamai plaèios,
t. y. ±15% centrinio pariteto euro atþvilgiu.

Tokia plati alternatyvø aibë yra ir galimybë, ir problema. Viena vertus, taikant
valiutos kursui plaèias svyravimø ribas, galima suðvelninti vidaus ir iðorës ðokø átakà
ekonomikai, taèiau, antra vertus, infliacija gali padidëti, jeigu valiuta nuvertëja, arba
ji gali bûti nestabili, jeigu valiutos kursas labai svyruoja. Todël Mastrichto infliacijos
kriterijaus ávykdymas gali tapti maþiau apibrëþtas. Dar viena problema, susijusi su
plataus valiutos kurso koridoriaus strategija, yra galimi dideli ir nepastovûs kapitalo
srautai. Nors valiutos kurso (kartu ir finansinës gràþos) neapibrëþtumas teoriðkai
turëtø stabdyti trumpalaikio kapitalo srautus, finansø rinkos dalyviai þino, kad su
didesne tikimybe ðaliø kandidaèiø, pasirinksianèiø plaèias jø valiutø svyravimo ribas,
valiutos stiprës, o ne silpnës. Tokie asimetriðki lûkesèiai gali nulemti didelius
spekuliacinio kapitalo srautus á ðias ðalis, ir valiutø stiprëjimo pranaðystës gali tapti
savaime iðsipildanèiomis.

Kadangi tokius spekuliacinius veiksmus, dar vadinamus konvergencijos þaidimais,
skatina nominaliøjø palûkanø normø skirtumai, kurie yra didesni negu rinkos dalyviø
suvokta valiutø nuvertëjimo rizika, pirma geriausia politika bûtø panaikinti arbitraþo
galimybæ. Valiutø valdybos reþimas (ar kitas patikimai fiksuotas valiutos kurso
reþimas) kaip tik yra geras bûdas neleisti spekuliacinio kapitalo srautams atsirasti,
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prieðingai negu áprastai manoma. Pirma, stochastinio konvergencijos þaidimø
elemento praktiðkai iðvengiama dël ðalies nuostatos iðlaikyti valiutø valdybos reþimà
iki bus ávestas euras, todël tokios ðalies valiutos kursas rinkos dalyviø vertinamas
kaip patikimas. Antra, fiksuotas valiutos kurso reþimas ir laisvas kapitalo judëjimas
neleidþia ðalies centriniam bankui ágyvendinti nepriklausomos pinigø politikos. Tokiu
atveju pavyksta iðvengti politikos derinio, susidedanèio ið nesubalansuotos iþdo
politikos ir grieþtos pinigø politikos, kurios sukuria sàlygas pritraukti spekuliacinio
kapitalo srautus dël didelio valstybës skolinimosi vidaus valiuta poreikio ir dideliø
vidaus palûkanø normø.

Kitas daþnai literatûroje minimas (pvz., Begg ir kt., 2003) nuogàstavimas yra
tas, kad fiksuoto valiutos kurso strategija dalyvavimo VKM II metu gali neleisti tokiai
ðaliai laiku ávykdyti Mastrichto infliacijos kriterijaus dël vadinamojo Balassa–
Samuelson (B–S) efekto ir dideliø kapitalo srautø sukeliamos infliacijos. Taèiau
straipsnyje teigiama, kad valiutø valdybos reþimas neleidþia sudaryti sàlygø ðiems
srautams atsirasti, jei palûkanø normø lygis ðalyje pakankamai priartëja prie baziniø
palûkanø normø. Dël B–S efekto poveikio infliacijai iki ðiol nesutariama, taèiau,
atrodo, kad ðis poveikis buvo pervertintas.

Autoriaus nuomone, dël ðiø ir kitø straipsnyje pateikiamø prieþasèiø, valiutø
valdyba yra geriausia alternatyva Lietuvos ekonomikai iki pat euro ávedimo.

Straipsnio struktûra yra tokia. Pirmoje dalyje pateikiami bendri teoriniai
pastebëjimai dël valiutos kurso pasirinkimo Vidurio ir Rytø Europos (VRE) ðalyse
1990-aisiais strategijos. Antroje dalyje nagrinëjamos galimos valiutos kurso reþimø
alternatyvos dabartinei ðaliø kandidaèiø grupei laikotarpiu iki euro ávedimo. Treèioje
dalyje trumpai aptariami skirtingø valiutos kurso reþimø makroekonominiai
rezultatai, nagrinëjamos prieþastys, kodël valiutø valdybos reþimas buvo geras
pasirinkimas kai kuriose VRE ðalyse.

Straipsnyje mëginama atsakyti á klausimà, ar valiutø valdyba atitinka visus
reikalavimus, keliamus sëkmingai valiutos kurso reþimo strategijai pakeliui á euro
zonà, nagrinëjama B–S efekto ir kapitalo srautø problematika ðiuo laikotarpiu.

1. Bendros pastabos dël valiutos kurso reþimø pasirinkimo

Atkûrus VRE ðaliø ekonominæ nepriklausomybæ, ðioms ðalims atsivërë plaèios
galimybës pasirinkti vienà ar kità valiutos kurso politikà. Jos galëjo pasirinkti
lankstaus, tarpinio arba fiksuoto valiutos kurso reþimus, susiedamos savo valiutà su
viena valiuta, keliø valiutø krepðeliu arba taikyti iðvardytø valiutos kurso reþimø
deriná. Paþymëtina, kad VRE ðalims pereinamuoju laikotarpiu buvo bûdinga gana
didelë valiutos kurso reþimø ávairovë ir daþna jø kaita (þr. 1 lent. ir 1 pav.), kurià
kartais buvo sunku paaiðkinti. Netrukus ðios ðalys ir vël susidurs su valiutos kurso
pasirinkimo dilema, tiek siekdamos narystës ES, tiek turëdamos dalyvauti VKM II
ir galiausiai prieð ásivesdamos eurà.

Iki ðiol su valiutos kurso reþimais ðiame regione buvo gana intensyviai
eksperimentuojama. Galima manyti, kad VRE ðaliø valiutos kurso reþimø, o dël to
ir pinigø politikos ávairovë buvo dël labai skirtingø vidaus ir iðorës sàlygø bei
aplinkybiø, kurios savo ruoþtu lëmë jø pasirenkamà ekonominës politikos pobûdá.
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1 lentelë

VRE ðaliø kandidaèiø á ES valiutos kurso reþimai

Ðalys 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 VKMII

Bulgarija 3 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 2 2 2

Èekija 3 3 3 3 3 3 6 7 7 7 7 8 8 4

Estija + + 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Latvija + + 8 8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Lietuva + + 8 8 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Vengrija 3 3 3 3 3 6 6 6 6 6 6 4 4 4

Lenkija 3 5 5 5 5 6 6 6 6 6 8 8 8 4

Rumunija 3 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 6 4

Slovakija 3 3 3 3 3 3 6 6 7 7 7 7 7 4

Slovënija + + 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 4

Valiutos
kurso
reþimø
vidutinis
rodiklis 2,3 3,6 5,4 5,4 4,3 4,7 5,3 4,8 4,9 4,9 5,1 4,9 4,9 3,3

Pastabos: + – ðalis neturëjo savo valiutos.
1 – dolerizacija (ðalyje laisvai cirkuliuoja kitos ðalies valiuta; neiðskirta jokia teisëta mokëjimo
priemonë).
2 – valiutø valdyba (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos atþvilgiu; ðalies valiuta visiðkai padengta
uþsienio valiutos atsargomis; praktiðkai nevykdomos atvirosios rinkos operacijos).
3 – fiksuotas valiutos kursas (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos ar valiutø krepðelio atþvilgiu;
svyravimø ribos ne didesnës kaip ±1%).
4 – horizontalios svyravimø ribos (valiutos kursas fiksuotas kitos valiutos ar valiutø krepðelio
atþvilgiu; svyravimø ribos didesnës kaip ±1%).
5 – nuoseklus fiksuoto valiutos kurso pariteto keitimas (crawling peg) (fiksuotas valiutos kursas,
kuris periodiðkai keièiamas ið anksto praneðant nustatytà dydá arba atsiþvelgiant á tam tikrø
kiekybiniø rodikliø pokyèius).
6 – nuoseklus valiutos kurso svyravimo ribø keitimas (crawling band) (kaip 5 punkto, tik valiutos
kurso svyravimø ribos didesnës kaip ±1%).
7 – valdomas valiutos kurso svyravimas (managed float), nepraneðant ið anksto siekiamo valiutos
kurso kitimo tikslo (aktyvios intervencijos, neásipareigojant pasiekti ið anksto nustatytà valiutos
kurso dydá ar kitimo kryptá).
8 – lankstus valiutos kursas (rinkos nustatomas valiutos kursas; pinigø politika nepriklauso nuo
valiutos kurso politikos).

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

1 pav. Valiutos kurso reþimø vidutinis rodiklis ðalyse kandidatëse á ES

Pastaba: Vidutinis rodiklis yra paprastas aritmetinis 1 lentelëje pateiktø duomenø rodiklis. VKM II
stulpelis rodo tikëtinà VRE ðaliø valiutø kursø reþimø strategijà dalyvavimo VKM II metu.
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Kita galima tokiø eksperimentø prieþastis yra ta, kad ekonominëje literatûroje
nëra bendros nuomonës dël to, kuris valiutos kurso reþimas yra optimalus. Toliau
svarstoma, ar ekonomistai apskritai gali patikimai atsakyti á ðá klausimà. Tai primena
nesibaigianèius debatus apie optimalø ekonominio augimo prasme infliacijos lygá.
Ekonomistus domina, ar ekonomiðkai ir statistiðkai patikimas empirinis pakeièia-
mumo tarp maþesnës infliacijos ir spartesnio ekonomikos augimo ryðys gali apskritai
bûti kada nors nustatytas, nekalbant jau apie ðiø rodikliø kitimo prieþastingumo
krypties nustatymà (Ghosh, Phillips, 1997). Nesutarimà galima bûtø pateisinti – ryðys
tarp infliacijos ir ekonomikos augimo labai sudëtingas: jis nëra tiesinis, trumpu ir
ilgu laikotarpiais gaunami skirtingi rezultatai, sudëtinga ekonometriðkai atskirti kitø
ekonomikos augimà lemianèiø veiksniø átakà ir t. t. Ekonometrikos specialistø
nuomone, ekonomikos augimà lemia pernelyg daug veiksniø, todël á klausimà dël
infliacijos ir ekonomikos augimo ryðio gali bûti niekada patikimai neatsakyta (Ghosh,
Phillips, 1997).

Narystës ES siekianèiose ðalyse valiutos kurso reþimo pasirinkimà taip pat lemia
daug ávairiø veiksniø: ekonominës politikos tikslai, ûkio struktûra ir kitos struktûrinës
ypatybës, pavyzdþiui, pasitikëjimas politikos kûrëjais. Stochastiðka VRE ðaliø vidaus
ir iðorës aplinka pereinamuoju laikotarpiu dar labiau apsunkina sprendimø priëmimà.
Taigi politikos kûrëjai turi ávertinti labai daug ávairiø veiksniø priimdami sprendimà
dël valiutos kurso reþimo strategijos, todël gali lengvai pasimesti. Kokia gi bûtø iðeitis
ið tokios situacijos?

Atsakant á ðá klausimà, reikëtø prisiminti vienà pamatiná ekonominá principà,
þinomà bendrosios pusiausvyros teorijoje, – valiutos kurso politika gali bûti svarbi

realiam ekonomikos augimui ir kitiems realiems kintamiesiems tik esant kokiai nors

rinkos ydai*. Pavyzdþiui, ðiuolaikinëse ekonomikose pagrindinës rinkos ydos yra kainø
ir atlyginimø nelankstumas. Tokiu atveju pirma geriausia politika bûtø siekti paðalinti
ðias rinkos ydas. Jeigu to atlikti dël ávairiø prieþasèiø neámanoma, tam tikro valiutos
kurso, leidþianèio suðvelninti rinkos ydø poveiká, pasirinkimas yra antra geriausia

politika.
Ið to, kas pasakyta, kyla provokuojantis klausimas, ar per paskutiniuosius deðimt

metø narystës ES siekianèiø ðaliø rinkos ydos buvo tokios skirtingos ir taip sparèiai
besikeièianèios, kad bûtø galima pateisinti didelæ ðiø ðaliø valiutos kurso reþimø
ávairovæ? Vargu, kadangi VRE ðalys pasiekë daugiau ar maþiau tø paèiø rezultatø
makroekonominio stabilumo bei socialiniø ir ekonominiø reformø srityje, o ðiø ðaliø
ekonominiai bruoþai reformø pradþioje buvo gana panaðûs. Taigi galima teigti, kad
ðiø ðaliø rinkos ydos, kurios ið principo lemia valiutos kurso politikos pasirinkimà,
kito maþiau, negu keitësi valiutos kurso reþimai.

Paþymëtina, kad ðiuo klausimu praktiðkai laikomasi bendros nuomonës – valiutos
kurso reþimo pasirinkimas nebuvo svarbiausias veiksnys, lëmæs vidutinio laikotarpio
ekonominæ dinamikà pereinamosios ekonomikos ðalyse (Hoggarth, 1997). Ið tikrøjø
dauguma narystës ES siekianèiø ðaliø gráþo á spartaus ekonomikos augimo kelià,
sumaþino infliacijos lygá, turëjo didelá einamosios sàskaitos deficità ir bedarbystës
lygá, gerokai didesná kaip 10 procentø. Kiekviena ðalis neiðvengë ekonomikos nuo-
smukio pertvarkos pradþioje, bankø kriziø, realaus valiutos kurso didëjimo ir pan.
Visa tai ávyko nepaisant gerokai skirtingø VRE ðaliø valiutos kurso reþimø. Taigi,
nors negalima paaiðkinti sëkmingos ðiø ðaliø pertvarkos vien „protingos“ valiutos
kurso politikos taikymu, taèiau neabejotinai galima priskirti kai kurias aiðkias
nesëkmes ðiame kelyje blogai pinigø ir valiutos kurso politikai**.

VRE ðaliø patirtis, taikant valiutos kurso reþimus, gali bûti skirstoma á tris etapus
(þr. 1 lent. ir 1 pav.):

- pirmas etapas: pereinamojo laikotarpio pradþioje buvo taikomi daug grieþtesni
valiutos kurso reþimai, ðalims siekiant paðalinti ekonominës politikos nepatikimumo
ydà ir infliacijos inercijà privaèiame sektoriuje;

*Tarkime, kad ekonomikoje
yra n prekiø, gamybos veiksniø
ir finansinio turto kainø. Va-
liutos kursas yra viena ið ðiø
kainø. Taèiau ið ðiø n kainø
nepriklausomø santykiniø kai-
nø yra tik n–1. Taigi, jei kainos
ekonomikoje yra lanksèios,
greitai keièiasi reaguodamos á
ðokus ir taip atkuria pusiau-
svyrà ekonomikoje, nesvarbu,
ar valiutos kursas (ta n kaina)
yra fiksuotas ar ne, nes ekono-
mikos pusiausvyra atkuriama
vienodai sëkmingai abiem
atvejais.
**Pavyzdþiai yra Bulgarija iki
1997 m., Rumunija.
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- antras etapas: uþtikrinusios ekonominës politikos patikimumà ir paðalinusios
infliacijos inercijà, ðalys kandidatës á ES pasidalijo á dvi grupes: vienos ið jø
suðvelnino savo valiutos kurso politikà, taip papildydamos ðaliø, taikanèiø lankstesná
valiutos kurso reþimà, gretas (Èekija, Lenkija, Slovënija, Slovakija, Vengrija), o
kitos (Estija, Latvija, Lietuva) kaip ir anksèiau taikë grieþtesná valiutos kurso
reþimà. Ðalys, mëgindamos pateisinti lankstesnio valiutos kurso taikymà, pabrëþë
tokio reþimo stabilizuojanèias savybes esant stochastinei aplinkai ir didelei valiutos
kriziø grësmei. Tuo tarpu ðalys, taikanèios fiksuotà valiutos kurso reþimà, labiau
tikëjo pirmos geriausios politikos ágyvendinimo galimybëmis ir jø ekonomikos
struktûriniø ypatybiø endogeniðkumu, áskaitant optimalios valiutø sàjungos
kriterijus;

- treèias etapas: artëjant euro ávedimui, tikëtina, kad ðalys, taikanèios lankstesná
valiutos kurso reþimà, turëtø gráþti prie grieþtesnio valiutos kurso reþimo (dalyvavimo
VKM II metu).

Nepaisant teorinës iðvados, kad valiutos kurso reþimas galëjo bûti ne pats
svarbiausias ekonominio augimo veiksnys, tinkamai já pasirinkti VRE ðalims buvo
ypaè svarbu pereinamojo laikotarpio pradþioje. Fiksuotas valiutos kursas ir kiti grieþti
reþimai buvo lemiamas veiksnys, leidæs pristabdyti infliacijà. Tuo metu politikos kûrëjø
sprendimus dël valiutos kurso pasirinkimo strategijos pirmiausia lëmë bendros
ekonominës politikos nepatikimumas. Vëlesniais pertvarkos metais, kai ði problema
jau nebuvo labai aktuali, valiutos kurso reþimo pasirinkimà lëmë ekonominës politikos
kûrëjø mëginimai pasiekti kitus socialiai pageidautinus tikslus, pavyzdþiui, sumaþinti
gamybos svyravimus pusiausvyros atþvilgiu, esant tam tikram nominaliøjø kainø
nelankstumui ir iðorës ðokams.

Tradicinëje ekonominëje literatûroje (Friedman, 1953) valiutos kurso reþimo
pasirinkimo klausimu raðoma, kad, siekiant ágyvendinti gamybos stabilizavimo tikslà,
fiksuoto ir lankstaus valiutos kursø veiksmingumas ið esmës priklauso nuo ðokø kilmës
ir prigimties (þr. 2 lentelæ).

2 lentelë

Fiksuoto arba lankstaus valiutos kurso reþimo pranaðumas stabilizuojant gamybos lygá

pusiausvyros atþvilgiu

Ðokas Nominalus (monetarinis) Realus

Vidaus Fiksuotas valiutos kursas Lankstus valiutos kursas
Iðorës Lankstus valiutos kursas Lankstus valiutos kursas

Nominalus iðorës ðokas. Ávykus nominaliam iðorës ðokui, pavyzdþiui, padidëjus
uþsienio ðaliø kainø lygiui, vidaus valiutos kursas padidëja, taip apsaugodamas jos
vertæ ir leisdamas iðvengti gamybos svyravimø dël kintanèios iðorës paklausos.
Lankstaus valiutos kurso taikymo pranaðumas ðia prasme akivaizdus.

Nominalus vidaus ðokas. Remiantis makroekonomikos teorija, kai nominalus
ðokas kyla vidaus pinigø rinkoje, tai fiksuoto valiutos kurso reþimas yra gerokai
pranaðesnis ir veiksmingesnis stabilizuojant gamybos svyravimus. Taikant fiksuotà
valiutos kursà, ðoko poveikio ðalies pinigø paklausai ar pasiûlai padariniai paðalinami
atitinkamai pasikeièiant oficialiøjø tarptautiniø atsargø kiekiui, todël ðokas neturi
átakos prekiø rinkai.

Realûs vidaus arba iðorës ðokai. Jeigu vidaus arba iðorës ðokai kyla realioje
ekonomikoje, tuomet lankstus valiutos kursas labiau negu fiksuotas valiutos kursas
leidþia stabilizuoti gamybos svyravimus. Tokiu atveju vidaus (arba iðorës) pasiûlos
ðokas sukelia kompensuojanèius iðorës (arba vidaus) pasiûlos pokyèius dël naujo
valiutos keitimo kurso, kuris leidþia suðvelninti ðoko poveiká realiai ekonomikai.
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Taigi teoriðkai lankstaus valiutos kurso reþimas turëtø bûti pranaðesnis trimis
atvejais ið keturiø. Nepaisant to, narystës ES siekianèiø ðaliø politiniai sprendimai
dël valiutos kurso pasirinkimo strategijos (antras etapas) nebuvo ið lengvøjø dël
daugelio prieþasèiø. Ið jø svarbiausios bûtø ðios:

pirma, neramiu permainø laikotarpiu buvo labai tikëtini ir nominalûs, ir realûs
ðokai, kuriø kilimo prieþastys galëjo bûti tiek vidaus, tiek ir iðorës veiksniai. Todël
galima teigti, kad ðiuo laikotarpiu geriausia buvo pasirinkti tarpiná (esantá tarp
lankstaus ir grieþtai fiksuoto) valiutos kurso reþimà;

antra, per pastaruosius du deðimtmeèius kai kuriose besivystanèiose ðalyse
kilusios valiutø krizës aiðkiai parodë, jog tarpiniai reþimai ypaè padidina tokiø kriziø
rizikà;

treèia, tradicinëje ekonominëje literatûroje nurodyti atvejai bûdingesni tokiam
pasaulinës ekonomikos laikotarpiui, kai valiutos kurso svyravimui realûs veiksniai
buvo gerokai svarbesni uþ finansinius veiksnius, taèiau pirmieji yra maþiau svarbûs
ðiais laikais, kai milþiniðki finansiniai srautai kartais sukelia pernelyg didelius valiutos
kurso svyravimus, kuriuos sunku pagrásti realiais (fundamentaliais) veiksniais.

Pasirinkdami optimalø savo rinkai valiutos kurso reþimà, VRE ðaliø politikos
kûrëjai privalo ávertinti ir struktûrines ekonomikos ypatybes, tokias kaip ðalies
atvirumas tarptautinei prekybai, jos integracija á pasaulinæ finansø rinkà, darbo
uþmokesèio nusistatymo sistema ir pan. Kadangi kiekviena narystës ES siekianti ðalis
priskiria save prie maþø atviros ekonomikos ðaliø, tai visiðkai suprantamas jø
susirûpinimas dël to, kad lankstûs valiutos kursai, o ypaè jeigu jie dar ir nepastovûs,
gali pakenkti ðalies uþsienio prekybai bei pristabdyti investicijø srautus.

Be to, pasirenkant valiutos kurso reþimà, reikia ávertinti ir struktûriná aspektà –
kaip ðalis atitinka optimalios valiutø sàjungos kriterijus. Ðiuo atveju problema yra
ta, kad minëti kriterijai gali bûti endogeniniai, kadangi pats dalyvavimas valiutø
sàjungoje gali labai paveikti privataus sektoriaus elgsenà. Todël Robert E. Lucas, Jr.
kritika* ðiuo atveju gali bûti teisinga. Endogeniniø optimaliø valiutø sàjungø teorija
pradëta plëtoti palyginti neseniai (Frankel, Rose, 1997, 1998). Taigi svariø árodymø,
ar sprendimas dalyvauti bendros valiutos zonoje reikðmingai padidina ðalies atitikimà
optimalios valiutø sàjungos kriterijø (pavyzdþiui, padidina uþsienio prekybà su
sàjungoje esanèiomis ðalimis, paskatina gamybos veiksniø mobilumà ir tarpusavio
investicijas), turëtume sulaukti ateityje (Artis, 2002).

Valiutos kurso reþimo pasirinkimui narystës ES siekianèiose ðalyse taip pat turëjo
átakos papildomas veiksnys, kuris daþniausiai nëra svarbus iðsivysèiusiose ðalyse. Viena
ar kita strategija gali akivaizdþiai signalizuoti apie ðiø ðaliø politikos kûrëjø
ásipareigojimus vykdyti rimtas struktûrines reformas (Giavazzi, Giovannini, 1988),
be to, apie vykdomos ekonominës politikos sëkmæ ar nesëkmes daþnai sprendþiama
ir pagal valiutos kurso svyravimà. Valiutos kurso, kuris daþnai vadinamas „reikðmin-
giausia kaina ekonomikoje“, vaidmuo VRE ðalyse neturëtø maþëti ir toliau, t. y. iki
to momento, kai bus ávestas euras.

Kaip matome, pasirinkti valiutos kurso reþimà yra labai sunkus uþdavinys, ypaè
pereinamosios ekonomikos ðalyse. Ði problema dabartinei kandidaèiø á ES grupei
netaps maþesnë ir artimiausioje ateityje, nors pasirinkimo galimybes ribos tam tikri
ES instituciniai veiksniai.

Toliau aptartos problemos, kurios iðkils renkantis valiutos kurso reþimus treèiu
laikotarpiu, t. y. rengiantis ðalims ásivesti eurà.

2. Pasirengimas EPS: gráþimas prie grieþtesnës valiutos kurso politikos

2004 m. geguþës 1 d. aðtuonios VRE ðalys taps pilnateisëmis ES narëmis. Nuo
pirmosios narystës dienos ðiø ðaliø valiutos kurso politika taps bendro susirûpinimo
objektu (Mastrichto sutarties 124 str.), t. y. bet kokius jø valiutos kurso politikos

* Robert E. Lucas, Jr. (1976)
kritikavo ekonometriniø mo-
deliø taikymà siekiant ávertinti
politikos sprendimø padari-
nius, kadangi prieð tuos spren-
dimus ávertinti modelio para-
metrai taip pat parodo ávairiø
praeities politikos þingsniø
padarinius. Todël politikos
priemoniø taikymas ateityje
pakeis modelio parametrus.
Dël to politikos padariniai gali
bûti kitokie negu prognozuo-
jama modelio pagalba.
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pokyèius reikës derinti su visomis ES ðalimis narëmis. Naujosios narës turës atsisakyti
valiutos kurso politikos, neatitinkanèios fundamentaliø makroekonominiø sàlygø, taip
pat konkurenciniø devalvavimø. Be to, iðlygos, leidþianèios neásivesti euro, o tokias
turi Jungtinë Karalystë ir Danija, nebus suteikiamos naujoms narëms. Taigi
pastarosioms teks anksèiau ar vëliau dalyvauti VKM II, kuris yra senojo Europos
valiutø kursø mechanizmo (VKM) tæsinys. Dalyvavimo VKM II laikotarpiu ðalys
turi vykdyti makroekonominæ politikà, kuri palengvintø realià ir nominalià
konvergencijà bei ágalintø ávykdyti nustatytus Mastrichto kriterijus ðaliai, norinèiai
ásivesti eurà.

Mastrichto konvergencijos kriterijai ir VKM II buvo sukurti praëjusio ðimtmeèio
devintojo deðimtmeèio pradþioje. Tuo metu dabartiniø VRE ðaliø narystë ES buvo
tolima perspektyva, todël narystës euro zonoje kriterijai ir VKM II buvo orientuoti
á labiau iðsivysèiusias ðalis, kurios nepatiria didesniø ðokø, palyginti su pokomunis-
tinëmis pereinamosios ekonomikos ðalimis.

Pagrindinis VKM II tikslas – garantuoti sklandø bûsimø ðaliø ES nariø perëjimà
prie euro. Tarpinis valiutos kurso reþimas, iðlaikantis tam tikrà lankstumà ir
reaguojantis á fundamentalius makroekonominius procesus bei ðokus, teoriniu
poþiûriu buvo puiki idëja. Be to, VKM II buvo geras bûdas patikrinti rinkoje valiutø
paritetus ir iðvengti spekuliaciniø atakø, taikant platø valiutos kurso svyravimø
koridoriø ir koordinuotas intervencijas valiutø rinkoje.

Taèiau kai kurie Vakarø ekonomistai ir narystës ES siekianèiø ðaliø, ypaè tø,
kurios taiko valiutø valdybos reþimà, pinigø politikos kûrëjai VKM II vertina tarsi
tam tikrà „skaistyklà“, per kurià bûtina pereiti prieð ásivedant eurà. Toks poþiûris
grindþiamas daugeliu rimtø argumentø. Taèiau dël to, kad vienaðaliðko euro ásivedimo
ES ðalys nelaiko civilizuotu bûdu patekti á euro zonà, ði alternatyva oficialiai nëra
svarstoma në vienoje ið VRE ðaliø.

Nors niekas neverèia VRE ðaliø dalyvauti VKM II ið karto po ástojimo á ES,
taèiau dauguma jø bûtent taip ir darys, siekdamos kaip galima greièiau ásivesti eurà
ir kuo anksèiau pradëti gauti ðios valiutos teikiamà naudà. Tokios „kaip galima
greièiau“ strategijos signalizavimo aspektas gali tam tikru mastu vyrauti ekonominiø
argumentø atþvilgiu, kadangi per ilgas pereinamasis laikotarpis yra pavojingas dël
didëjanèios spekuliacinës atakos galimybës (Begg ir kt., 2003).

Siekdamos ásivesti eurà, VRE ðalys privalës ávykdyti Mastrichto kriterijus. Vienas
ið sunkiausiai ávykdomø – infliacijos lygio kriterijus (Szapary, 2002). Kad kuo greièiau
ávykdytø infliacijos kriterijø, VRE ðalys kandidatës turës labai atsakingai pasirinkti
valiutos kurso reþimà.

Në viena ið Vidurio Europos ðaliø nëra pasirinkusi fiksuoto valiutos kurso ar
valiutø valdybos reþimo ir greièiausiai nemëgins jø pasirinkti prieð ásivesdamos eurà.
Ðios ðalys (Èekija, Lenkija, Slovakija, Slovënija ir Vengrija) vykdo tiesioginio infliacijos
tikslo siekimo strategijà (inflation targeting).

Atrodytø, kad tiesioginio infliacijos tikslo siekimo strategija yra pranaðesnë, nes
vienu metu leidþia ðalims, taikanèioms lankstø valiutos kurso reþimà, uþtikrinti tiek
kainø stabilumà, tiek ir suðvelninti ekonominiø ðokø átakà. Taèiau, viena vertus,
nustatytos maksimalios valiutos kurso svyravimø ribos VKM II (±15% centrinio
pariteto euro atþvilgiu) gali bûti pernelyg plaèios, kad pavyktø pasiekti nedidelá
infliacijos lygá. Didesnis valiutos kurso dinamikos neapibrëþtumas gali apsunkinti
Mastrichto infliacijos lygio kriterijaus vykdymà, juo labiau kad ðiø Vidurio Europos
ðaliø pinigø politikos poveikio mechanizme (PPPM) valiutos kurso kanalas turi
gerokai didesnæ átakà infliacijos kitimui negu palûkanø normos kanalas.

Kita vertus, pasirinkti grieþtesná valiutos kurso reþimà (siaurà ar nuliná svyravimø
koridoriø, kaip valiutø valdybos reþimo atveju) ðioms ðalims gali bûti neparanku dël
ðiø prieþasèiø. Didesnæ nei pageidautina infliacijà VRE ðalyse gali lemti: a) B–S
efektas; b) tolesnis bendro kainø lygio artëjimas prie ES ðaliø kainø lygio; c) tikëtini
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dideli ir nepastovûs kapitalo srautai, galimi dël vadinamøjø konvergencijos þaidimø*.
Ðiø veiksniø átaka infliacijai galëtø bûti atsverta nominaliojo valiutos kurso stiprëjimu

euro atþvilgiu, taèiau tokios galimybës nebus, jeigu ðalis pasirinks labai siauras arba
nulines svyravimø ribas arba jeigu ðaliai bus leista dalyvauti VKM II su valiutø
valdybos modeliu.

Vertinant „kaip galima greièiau“ strategijos perspektyvos poþiûriu, VKM II yra
asimetrinis reþimas. VRE ðaliø valiutos kursø euro atþvilgiu devalvacijø turëtø bûti
vengiama, o revalvacijos galëtø bûti visiðkai priimtina alternatyva, kadangi dël
revalvacijos, prieðingai negu devalvacijos, nereikia „atsukti atgal chronometro“, t. y.
ðaliai nereikës ið naujo dvejus metus dalyvauti VKM II prieð ásivedant eurà. Dël ðios
grësmës ir dël signalizavimo aspekto valiutø valdybos reþimà taikantys centriniai
bankai greièiausiai nenorës eksperimentuoti savo valiutos kursais rinkos sàlygomis.

Apibendrinant galima teigti, kad VKM II yra suderinamas su gana didele VRE
ðaliø valiutos kurso reþimø ávairove. Ðalys, taikanèios lankstø valiutos kursà ir
siekianèios greièiau patekti á euro zonà, tikëtina, pasirinks maþesnes valiutos kurso
svyravimø ribas (pvz., ±2,25%**).

Ðalys, taikanèios valiutø valdybos reþimà, matyt, bus linkusios iðlaikyti esamà
politikà dalyvaudamos VKM II, kadangi siauro valiutos kurso euro atþvilgiu svyravimø
koridoriaus nustatymas vargu ar pasiteisintø konkurencingumo korekcijos prasme,
o platesnis (±15%) koridorius gali bûti nepriimtinas dël „svyravimø baimës“
argumento (Calvo, Reinhart, 2000). Kitaip sakant, ðiø ðaliø valiutos kurso politikos
kûrëjai þino, kad, leisdami valiutos kursui svyruoti, gali daug prarasti (sumaþëtø
ekonominës politikos patikimumas ir ðalies finansinis stabilumas, bûtø sukurtos
sàlygos turtui persiskirstyti), tuo tarpu galimi ðio þingsnio pranaðumai yra labai
abejotini (valiutos kurso svyravimus gali lemti nepastovûs finansiniai srautai, o ne
fundamentalûs ekonominiai pokyèiai). Taigi ðios ðalys gali nukentëti nuo vadinamojo
„pradinës nuodëmës“ sindromo (Hausmann, 1999), t. y. dël to, kad ið prigimties turi
santykinai silpnas valiutas***. Dël asimetriniø lûkesèiø, kad su tokiomis valiutomis
daugiausiai gali ávykti blogø dalykø, ir dël didesnës nepalankiø politiniø ávykiø átakos
valiutos kursui, labiau tikëtina, kad ðiø ðaliø valiutos turëtø tendencijà labiau nuvertëti
nei stiprëti, o nuvertëjimas nebûtinai atitiktø fundamentalius ekonominius procesus
(juo labiau kad ðiø ðaliø valiutos vis dar, atrodo, yra nuvertintos ilgalaikës pusiausvyros
atþvilgiu).

Toliau detaliau apþvelgiami valiutø valdybos reþimo, kaip vieno ið alternatyviø
bûdø dalyvauti VKM II mechanizme, pranaðumai ir trûkumai.

3. Valiutø valdybos reþimo makroekonominis efektyvumas

Valiutø valdybos reþimas, kuris vienu metu buvo beveik pamirðtas kaip pinigø
politikos modelis, vël tapo madingas praëjusio ðimtmeèio paskutinájá deðimtmetá.
Anksèiau daugelis analitikø valiutø valdybos reþimà vertino kaip laikinà bûdà
sugràþinti pasitikëjimà ðalies valiuta ir jos ekonomika po sukreèianèiø politiniø ir
ekonominiø ávykiø, o pastaruoju metu ðis reþimas vertinamas kaip visiðkai priimtinas
pinigø politikos modelis normaliais laikais (Ghosh ir kt., 1999; Ho, 2002). Tai lëmë
dvi pagrindinës prieþastys: áspûdingi tokiø ðaliø ekonominiai laimëjimai ir pasauliniu
mastu padidëjæs finansø nestabilumas, skatinantis ðalis apsispræsti, ar leisti valiutos
kursui laisvai svyruoti, ar labai tvirtai tà valiutà susieti (Fischer, 1998).

Padidëjæs susidomëjimas valiutø valdybos reþimu leido pasirodyti daugybei
analitiniø straipsniø, kuriuose nagrinëjami tokio pinigø reþimo privalumai ir trûkumai,
taip pat poveikis ðaliø, ásivedusiø valiutø valdybas, makroekonominei raidai.

Debatai dël ávairiø valiutos kurso reþimø poveikio ðalies makroekonomikai yra
ádomûs patys savaime, o ne tik dël to, kad dabar, t. y. VRE ðalims siekiant narystës
EPS, yra aktuali optimalaus valiutos kurso reþimo tema. Ar bent vienas valiutos kurso
reþimas ðiandien yra pranaðesnis palyginti su kitais makroekonominiu poþiûriu? Kaip

*Apie ðiø spekuliaciniø kapi-
talo srautø prieþastis ir gali-
mybes juos sustabdyti vykdant
tinkamà ekonominæ politikà
þr. 4.2 skirsnyje.
**VKM II galima pasirinkti bet
kokias valiutos svyravimo ri-
bas – nuo 0 iki ±15 procentø.
Istoriðkai, dalyvaudamos VKM
ir VKM II, ávairios ES ðalys
taikë ±2,25 procento, ±6 ir
±15 procentø svyravimø ribas.
***Tai nëra svarbiausios pa-
saulio valiutos, kuriomis lai-
komos uþsienio atsargos ir
kuriomis denominuojami ver-
tybiniai popieriai, kuriais yra
plaèiai prekiaujama tarptauti-
nëje finansø rinkoje (JAV do-
leris, euras, Japonijos jena,
Ðveicarijos frankas ir pan.).
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jau minëta, tvirtai atsakyti á ðá klausimà sunku, o gal apskritai neámanoma. Taèiau
uþtektinai yra ekonominiø studijø, kurios gali bûti orientyras lyginant valiutø valdybos
ir kitus valiutos kurso reþimus.

Pastaruoju metu ðaliø, kuriø pinigø politikos modelis – valiutø valdybos reþimas,
centriniø bankø analitikai daþnai cituoja A. Ghosh, A.-M. Gulde ir H. C. Wolf (1999)
studijà siekdami pakeisti skeptiðkà poþiûrá á ðio reþimo priimtinumà.

A. Ghosh ir bendaautoriø atliktas retrospektyvinis tyrimas leido gauti gana
netikëtø rezultatø. Nustatyta, kad ðalyse, taikanèiose valiutø valdybos reþimà,
vidutiniðkai yra maþesnë infliacija, sparèiau auga jø ekonomika ir yra maþesnis
valstybës biudþeto deficitas palyginti su tomis ðalimis, kurios taiko áprastu bûdu
fiskuotà ar lankstø valiutos kursus (þr. 3 lent. ir 2 pav.).

3 lentelë

Valiutos kurso reþimø makroekonominis efektyvumas
(procentais)

Stebë- Infliacija Pinigø kiekis P2 BVP BVP Valstybës
jimø pokytis vienam biudþeto

skaièius gyventojui deficitas
vidurkis mediana vidurkis mediana pokytis

Pilnoji imtis 1 915 29,0 8,4 32,7 14,3 3,2 1,3 –4,4
 Valiutø 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 47,4 16,0 3,1 1,7 –4,3

Didelës pajamos 814 22,9 6,0 28,3 11,4 3,1 2,0 –3,0
 Valiutø valdyba 44 4,7 4,0 14,3 12,9 5,7 4,6 –1,4
 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

Nedidelës
pajamos 1 101 33,6 9,9 35,9 17,1 3,3 0,8 –5,4
 Valiutø valdyba 68 6,2 3,9 10,7 8,6 2,9 2,2 –3,9
 Kitas susiejimas 772 28,0 9,4 29,7 15,6 3,3 0,5 –5,7
 Lankstus kursas 261 57,1 15,2 61,0 25,4 3,6 1,4 –5,0

Nëra kapitalo
kontrolës 465 11,3 5,6 18,1 11,4 3,3 1,8 –4,2
 Valiutø valdyba 21 10,4 6,0 15,4 11,4 3,8 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

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

Paprastai skeptiðkas poþiûris á tokio pobûdþio tyrimus grindþiamas neaiðkios
prieþastingumo krypties argumentu, t. y. ar valiutø valdybos reþimas lemia geresnæ
makroekonominæ raidà, ar atvirkðèiai – stabili makroekonominë raida sudaro sàlygas
valiutø valdybos reþimui neþlugti. Autoriai taip pat pripaþásta, kad gauti rezultatai
yra ðiek tiek per daug optimistiniai dël rikoðeto efekto, kadangi daugelyje ðaliø valiutø
valdybos reþimas buvo pradëtas taikyti po ekonominiø kriziø, ir dël atrankos efekto,
kadangi vyriausybës, pasirinkdamos valiutø valdybos reþimà, tarsi „tramdomuosius
marðkinius“, taip labiau ásipareigojo atlikti rimtas struktûrines reformas, kurios
ágalintø pasiekti geresnius makroekonominius rodiklius.
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2 pav. VRE ðaliø ekonomikos augimas, infliacija ir biudþeto deficitas 1997–2002 m.

Ekonomikos augimas

Vidurkis, % Standartinis nuokrypis, %

Infliacija

Vidurkis, % Standartinis nuokrypis, %

Biudþeto deficitas

Vidurkis, % Standartinis nuokrypis, %

Ðaltinis: EBRD (2002).

A. Ghosh, A.-M. Gulde ir H. C. Wolf (1999) ekonominës studijos rezultatai
nenustebino Lietuvos, Estijos ir Bulgarijos centriniø bankø specialistø, nes ðiose ðalyse
jau daug metø yra spartus ekonomikos augimas ir nedidelë infliacija. Studija tik
patvirtino nuojautà, kad, taikant valiutø valdybos reþimà, ðalies makroekonominiai
rezultatai neturëtø a priori bûti blogesni, kaip teigia kritikai, dël to, kad „suriðamos
politikos kûrëjø rankos“ ir jie negali reaguoti á besikeièianèias ekonomines sàlygas.
Toks vienpusiðkas poþiûris yra neteisingas: nereikia pamirðti, kad didesnë laisvë
vykdyti ekonominæ politikà taip pat sudaro ir didesnæ erdvæ daryti klaidas. Klaidø
tikimybë tampa gerokai didesnë pereinamuoju laikotarpiu, kai ekonomika nutolusi
nuo pusiausvyros ir kai ekonominës politikos kûrëjai neturi pakankamai þiniø apie
tai, koks veiksmingiausias bûdas tà pusiausvyrà pasiekti, o tai buvo ir yra svarbu
VRE ðalims, kadangi iþdo politikos kûrëjai neturi pakankamai paskatø vykdyti
atsakingà ir suderintà su kitomis politikos sritimis iþdo politikà*.

*Iþdo politika daþniausiai yra
svarbiausia ekonominio popu-
lizmo priemonë, bûdas nu-
pirkti rinkëjus prieð rinkimus.
Taèiau tokia trumparegiðka
politika yra neoptimali ilgu lai-
kotarpiu. Ðtai kodël nemaþai
ðaliø konstituciðkai riboja
valstybës biudþeto deficità ar
valstybës skolà, kad iþdo poli-
tika atitiktø ilgalaikius ðalies
interesus. ES Stabilumo ir au-
gimo paktas, kuriame numa-
tytos didelës baudos euro zo-
nos ðalims, kai biudþeto de-
ficitas didesnis kaip 3 procen-
tai BVP, yra konkretus bûdo,
siekiant didesnës atsakomybës
iþdo srityje, pavyzdys.
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Pinigø politikos kûrëjams áprasta daugiau ar maþiau a priori átarti iþdo politikos
kûrëjus polinkiu á neatsakingumà, kuris daþniausiai lemia ekonominæ netvarkà. Ðia
prasme galima tik pasidþiaugti, kad Lietuvoje valiutø valdybos reþimo sàlygomis buvo
pasiekta kai kuriø laimëjimø, nes ðis grieþtas pinigø politikos modelis, neleidþiantis
„spausdinti pinigø“ biudþeto deficitui padengti, paskatino ðalies vykdomàjà valdþià
ágyvendinti reformas, kurios leido sumaþinti spaudimà biudþetui dël neefektyvios
sovietinio tipo valstybiniø þemës ûkio ir pramonës ámoniø veiklos. 1999 m. iþdo krizë
taip pat buvo gera atsakingumo pamoka.

Taèiau taip pat bûtø neteisinga teigti, kad Lietuvos ekonomikos laimëjimus
garantavo vien tik valiutø valdybos reþimo taikymas. Nors negalima gráþti atgal ir
iðmëginti kito valiutos kurso reþimo, taèiau dabar bent jau þinoma, kad ðis grieþtas
pinigø politikos modelis tikrai nepakenkë ðalies ekonomikai, kaip pranaðavo kai kurie
skeptikai. Greièiau prieðingai, valiutø valdybos reþimas padëjo pasiekti maþesnæ ir
stabilesnæ infliacijà palyginti su kai kuriomis Vidurio Europos ðalimis, maþesná
biudþeto deficità, o apskritai – vidutiniais ekonominio augimo tempais valiutø
valdybos ðalys neatsiliko nuo VRE ðaliø, taikanèiø lankstesná valiutos kurso reþimà
(þr. 2 pav.).

Nagrinëjant argumentus „uþ“ ir „prieð“ valiutø valdybos reþimà, bene daþniausiai
abejojama dël valiutos kurso fiksavimo didelës infliacijos sàlygomis tikslingumo.
Teigiama, kad infliacijos inercija neiðvengiamai nulemtø, kad realusis valiutos kursas
virðytø pusiausvyros lygá, o tai sulëtintø ekonomikos augimà, todël spartus infliacijos
maþinimas fiksuojant valiutos kursà bûtø nepagrástai brangus. Ðiandien galima
tvirtinti, kad kritikai klydo dël iðsakyto argumento. Pagrindinë jø klaida – tai
mëginimas VRE ðalims, taip pat ir Lietuvai, taikanèioms valiutø valdybos reþimà,
taikyti pusiausvyros ekonomikos principus, nors ið tikrøjø ðiø ðaliø ekonomikos buvo
toli nuo pusiausvyros ir tai reikëjo deramai ávertinti (Saavalainen, 1995).

Pirma, Lietuvos pinigø politikos reformos pradþioje galima buvo tik spëlioti dël
nacionalinës valiutos nuvertëjimo masto (Berengaut ir kt., 1998). Todël nestebina,
kad, pradëjus taikyti valiutø valdybos reþimà, infliacija ðalyje staigiai nemaþëjo,
nepaisant to, kad du pagrindiniai infliacijos kitimo veiksniai – valiutos nestabilumas
ir perteklinë pinigø pasiûla – buvo paðalinti. Svarbiausia prieþastis, kodël infliacijos
tempas maþëjo tik ið lëto, buvo ne infliacijos inertiðkumas, kuris, kaip teigia kritikai,
daþnai lemia, kad realûs valiutø kursai ilgainiui virðija pusiausvyros lygá, o kainø lygiø
skirtumo Lietuvoje, palyginti su Vakarø ðalimis, nuoseklus maþëjimas per prekybiná
arbitraþà. Tai buvo tas retas atvejis, kai infliacijà galima vertinti kaip teigiamà reiðkiná,
nes ji buvo bûdas pasiekti ekonomikos pusiausvyrà, t. y., esant fiksuotam nominaliajam
lito kursui, didesnë infliacija leido priartinti realøjá valiutos kursà prie nominaliojo.

Antra, teiginys dël praþûtingos infliacijos inercijos átakos realaus lito kurso
kitimui neteisingas ir dël kito argumento. Bûtent, galima teigti, kad litas buvo ir yra
iki ðiol tam tikru mastu nuvertintas*. Pastaruosius keletà metø, nepaisant pasaulio
ekonomikos nuosmukio ir realaus lito kurso kilimo dël stiprëjanèio JAV dolerio kurso
1999–2001 m. bei dël euro stiprëjimo po lito susiejimo su ðia valiuta, ðalies ekonomika
augo stebëtinai sparèiai. Be to, vienas ið svarbiausiø ekonomikos augimo veiksniø
buvo didëjantis prekiø ir paslaugø eksportas. Jeigu realus lito kursas bûtø buvæs
pervertintas, tokia sparti ekonominë plëtra nebûtø ámanoma.

Valiutø valdybos reþimo, kaip alternatyvos kitiems valiutos kurso reþimams,
taikymas pagelbëjo VRE ðaliø centriniams bankams dar vienu svarbiu aspektu.
Ekonominiø reformø pradþioje buvo nedaug þinoma apie pinigø politikos poveikio
mechanizmà, o ypaè apie pinigø paklausos funkcijà. Pastarajai darë átakà ne tik pinigø
poreikis sandoriams, bet ir ekonomikos remonetizavimo tendencija, greitai
besikeièianèios mokëjimø tradicijos dël finansiniø inovacijø (pavyzdþiui, mokëjimo
korteliø plitimo), taip pat pasitikëjimo centrinio banko politika ir valiuta mastas.

*Neskelbtos Lietuvos banko
Pinigø politikos departamento
ir Tarptautinio valiutos fondo
lito pusiausvyros kurso studi-
jos, kuriose buvo taikytos skir-
tingos ekonometrinës meto-
dikos, patvirtino, kad faktinis
realusis lito kursas yra daugiau
ar maþiau nuvertintas.
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Finansiniø inovacijø veiksnys lëmë tai, kad, siekiant infliacijos tikslo, pinigø rodiklius
pastaraisiais deðimtmeèiais maþiau taikë net iðsivysèiusiø ðaliø pinigø politikos kûrëjai.
Tuo tarpu pereinamosios ekonomikos ðalyse ði problema buvo gerokai sudëtingesnë.

Lietuvos atveju dël nurodytø prieþasèiø valiutø valdybos reþimas pasirodë kaip
efektyvus bûdas iðlaikyti pusiausvyrà pinigø rinkoje, nes já taikant pinigø paklausa
automatiðkai nulemia pinigø pasiûlà. Kitaip tariant, nominaliø (pinigø paklausos)
vidiniø ðokø átaka buvo neutralizuota taikant fiksuotà valiutos kursà. Tuo tarpu
1992–1993 m., taikant lankstø valiutos kurso reþimà, nesëkmingi Lietuvos banko
mëginimai ávertinti pinigø paklausos kaità lëmë gana didelá valiutos kurso ir palûkanø
normø svyravimà.

Taigi galima daryti iðvadà, kad kai kuriø VRE ðaliø pasirinktas valiutø valdybos
reþimas, kaip priimtiniausias pinigø politikos modelis, greièiau padëjo, o ne trukdë
pertvarkyti ðaliø centralizuotà planavimà á rinkos ekonomikà, taip pat skatino ðiø
ekonomikø nominalià ir realià konvergencijà su ES ðalimis (Gulde ir kt., 2000). Ar
valiutø valdybos reþimas bus toks pat naudingas ir paskutiniame etape, prieð pereinant
á patá grieþèiausià valiutos reþimà – valiutø sàjungà?

4. Strateginiai valiutos kurso reþimø pasirinkimo aspektai

Ðalys, kurios ðiuo metu taiko valiutø valdybos reþimà, siekdamos pasirinkti
priimtinà valiutos kurso reþimà stojant á ES, o vëliau – á euro zonà, turëtø vadovautis
tikslo funkcija, t. y. nusistatytais optimalumo kriterijais. A.-M. Gulde, J. Kahkonen
ir P. Keller (2000) nuomone, valiutos kurso reþimas ðiuo laikotarpiu turëtø atitikti
ðiuos reikalavimus:

- padëti nominaliai konvergencijai;
- leisti rinkai patikrinti valiutos kurso stabilumà;
- garantuoti ðalies integracijà á euro zonà turint tinkamà valiutos kursà;
- padëti centriniams bankams pasirengti veikti euro zonoje.
Iðnagrinëjæ visus argumentus „uþ“ ir „prieð“, minëti autoriai daro iðvadà, kad

valiutø valdybos reþimas ið esmës atitiktø ðiuos reikalavimus* (jeigu bûtø laikomasi
teisingos ðá procesà atitinkanèios politikos kitose srityse), todël tokioms ðalims
kandidatëms tiesioginis perëjimas á euro zonà bûtø pirma geriausia politika.
Pagrindinës ekonominës politikos problemos, kurias turëtø spræsti ðios ðalys
pereinamuoju laikotarpiu, bûtø siekis iðlaikyti iþdo stabilumà, tvirtà finansø sistemà
ir lanksèià darbo rinkà. Be to, jos turëtø pasirengti galimø dideliø kapitalo srautø ir
asimetriniø iðorës ðokø iððûkiui (Gulde ir kt., 2000).

Nurodytos problemos bûdingos ne tik ðalims, taikanèioms valiutø valdybos
reþimà, bet ir kitoms narystës EPS siekianèioms ðalims. Niekas nesiginèija dël to,
kad konservatyvi iþdo politika, tvirta finansø sistema ir lanksti darbo rinka yra geras
dalykas bet kuriai ekonomikai. Vis dëlto nuomoniø dël dviejø konkreèiø problemø,
t. y. B–S efekto dydþio ir bûsimø kapitalo srautø dydþio bei poveikio ekonomikai,
yra gerokai daugiau. Kitaip tariant, ekonomistai sutaria dël VRE ðaliø integracijos á
EPS modelio, taèiau nesutaria dël ðio modelio parametrø dydþio.

ES ðaliø ir Europos centrinio banko (ECB) ekonomistai nuogàstauja dël to,
kad minëti veiksniai gali atitolinti nominalià konvergencijà, todël siekis „kaip galima
greièiau“ atitikti infliacijos lygio kriterijø gali bûti susijæs su poreikiu dirbtinai
smukdyti ekonomikà ir (arba), kaip teigia G. Szapary (2000), pastûmëti á „dirbtiná
manipuliavimà svoriu, kad ji patektø á þemesnæ svorio kategorijà“. Ekonomine prasme
ðis bokso terminas reiðkia, kad politikos kûrëjai gali tø metø, kurie bus lemiami
sprendþiant, kaip laikomasi Mastrichto kriterijø, VKI ir biudþeto duomenis pagerinti,
pavyzdþiui, jie gali atidëti reguliuojamø kainø liberalizavimà ir manipuliuoti
mokesèiais.

*Pavyzdþiui, apie valiutos
kurso stabilumà galima spræsti
ið palûkanø normø lygiø skir-
tumo valiutø valdybos ðalyje ir
euro zonoje, nes ðis skirtumas
parodo, kaip rinkos dalyviai
vertina valiutos kurso kitimo
rizikà.
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4.1. Balassa–Samuelson efekto problema

Daugelis B–S efekto, kuris gali atitolinti narystës EPS siekianèiø ðaliø nominalià
konvergencijà, retrospektyviniø tyrinëjimø rodo, kad dël ðio veiksnio VRE ir ES ðaliø
VKI skirtumas sudaro 1–3 procentus per metus (van Elkan ir kt., 2002). Gana didelis
áverèiø intervalas leidþia teigti, kad konkretus ðio efekto dydis kiekvienoje narystës
EPS siekianèioje ðalyje yra daugiau empirinio ir metodologinio vertinimo dalykas.
Pavyzdþiui, preliminarûs ðio efekto dydþio Lietuvos ekonomikoje ávertinimai parodë,
kad naðumo didëjimas uþdarame ûkio sektoriuje nëra maþesnis negu atvirame
sektoriuje, todël B–S efektas Lietuvoje turëtø bûti labai nedidelis.

Detalus B–S efekto teorinis ir empirinis nagrinëjimas nëra ðio straipsnio tikslas.
Taèiau, remiantis turima faktine medþiaga ðiuo klausimu*, galima bûtø tvirtinti, o
kartu ir pritarti L. Balcerowicz (2002) nuomonei, kad efekto dydis yra gerokai
pervertintas. Taip pat tikëtina, kad B–S efektas turëtø dar labiau sumaþëti, kadangi
VRE ðaliø ekonomikos greièiausiai iki to laiko jau bus taikiusios visus veiksmin-
giausius bûdus, siekdamos padidinti naðumà atviro uþsienio konkurencijai ûkio
sektoriuje.

4.2. Kapitalo srautø problema

Kitas plaèiai nagrinëjamas „kaip galima greièiau“ patekti á euro zonà strategijos
oponentø argumentas siejamas su problema, kad dideli kapitalo srautai á VRE ðalis,
taikanèias fiksuotà valiutos kurso reþimà, padidintø infliacijà, nes jø nominalieji
valiutø kursai negalës didëti VKM II laikotarpiu.

Manytume, kad ðie kritikai neteisûs, nes jie neiðskiria áplaukianèio á ðalá kapitalo
rûðiø ir prieþasèiø.

Privatizavimo áplaukos

Pirmoji dideliø kapitalo srautø á ðalá prieþastis gali bûti susijusi su valstybiniø
ámoniø privatizavimu. Todël protinga privatizavimo áplaukø valdymo politika labai
priklauso nuo konkreèios ðalies vyriausybës gebëjimo jà ágyvendinti. Lietuvoje
privatizavimo áplaukos konservatyviai atvaizduojamos biudþete ne kaip einamosios
áplaukos, bet kaip biudþeto deficito finansavimo ðaltinis. Taigi pirma geriausia politika
ðaliai, gaunanèiai ið uþsienio dideles privatizavimo lëðø áplaukas, bûtø „neutralizuoti“
ðias pajamas, neleidþiant biudþeto deficitui didëti. Gaunamos ir ið karto iðleidþiamos
didelës privatizavimo áplaukos gali bûti netikëtø infliaciniø pokyèiø prieþastis**. Tuo
tarpu laikomos uþsienio ðaliø stabilizavimo fonduose arba padëtos kaip indëlis
centriniame banke privatizavimo áplaukos nedaro átakos ekonomikai apskritai. Todël
teoriðkai su privatizavimo áplaukomis susijusiø kapitalo srautø problema neturëtø bûti
net diskutuotina kaip valiutos kurso reþimø pasirinkimo iki ásivedant eurà problema.
Taèiau jeigu valstybë „neprotingai“ naudoja gautas privatizavimo áplaukas, visa tai
bûtø galima traktuoti kaip politikos ydà, kurià suðvelninti galëtø centrinio banko
taikoma antra geriausia politika, galbût susijusi ir su valiutos kurso reþimo keitimu.

Tiesioginës uþsienio investicijos

Tiesioginiø uþsienio investicijø (TUI), kurios turëtø plaukti á VRE ðalis dël
santykinai didesnës ribinës kapitalo gràþos (Begg ir kt., 2003), problema taip pat
pervertinama. Tikromis tiesioginëmis uþsienio investicijomis vadintume kapitalo
áplaukas, kurios didina fizinio kapitalo kieká ðalyje. Kai kurie tyrinëtojai neiðskiria
ðios investicijø rûðies (t. y. plyno lauko investicijø ir investicijø, daromø po ámonës
privatizavimo) ir privatizavimo áplaukø, kurios mokëjimø balanse parodomos kaip

*Þr., pavyzdþiui, M. A. Ko-
vacz (2000).
**Lietuvoje tokios politikos
pavyzdys buvo nuvertëjusiø
indëliø kompensavimas nau-
dojant lëðas, gautas uþ AB
„Lietuvos telekomas“ privati-
zavimà. Taèiau ðis þingsnis
nepadidino infliacijos Lietu-
voje, nes didelë dalis kompen-
suotø indëliø nebuvo iðleista
apskritai, o likusi dalis buvo
iðleista daugiau importuo-
jamoms prekëms pirkti. Todël
perteklinë paklausa padidino
einamosios sàskaitos deficità,
bet nepadidino infliacijos.
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TUI, taèiau jos nepadidina fizinio kapitalo kiekio, o yra esamo kapitalo kiekio
perdavimas nerezidentui.

Tikrøjø TUI poveikis infliacijai gali bûti dvejopas. Viena vertus, tikrosios TUI
sietinos su teigiamu visuminës pasiûlos ðoku, maþinanèiu kainas, nes didëja gamybos
konkurencija. Kita vertus, investavimo laikotarpiu didëja investiciniø prekiø paklausa
(pavyzdþiui, vykdant statybos darbus), o tai gali laikinai padidinti infliacijos rodiklius.
Taèiau daugumà narystës ES siekianèiø ðaliø bûtø galima atvaizduoti vadinamosios
horizontalios keinsistinës visuminës pasiûlos kreivës atkarpa, o ne klasikine vertikalia
ðios kreivës atkarpa. Ðia prasme ekonomika gali reaguoti á visuminës paklausos ðokà
nedidëjant infliacijai (dël didelio nedarbo, pertekliniø pajëgumø ir pan.). Pagaliau
tikros TUI daþniausiai yra importuojamos technologijos. Tokiu atveju jos visiðkai
nesietinos su infliacija, nes daro átakà tik mokëjimø balansui.

Spekuliacinio kapitalo srautai

 Ðalis, besirengianti dalyvauti VKM II, o vëliau ir ásivesti eurà, gali sulaukti
dideliø laikinø kapitalo srautø, kol vyks jos ir euro zonos ðaliø palûkanø normø
suartëjimas, bei dël rinkos dalyviø mëginimo nuspëti valiutos kurso euro atþvilgiu
paritetus (van Elkan ir kt., 2002). Kaip ir privatizavimo áplaukø atveju, taip ir ðiuo
atveju ðalies ekonomikos saugos, siekiant iðvengti vadinamøjø konvergencijos þaidimø,
svertai ið esmës yra vyriausybës rankose. Kadangi tokius spekuliacinius veiksmus
skatina nominaliøjø palûkanø normø skirtumai, kurie yra didesni negu rinkos dalyviø
suvokta valiutø nuvertëjimo rizika, pirma geriausia politika bûtø koreguoti ekonominæ
politikà taip, kad iðnyktø arbitraþo galimybës.

Valiutø valdybos reþimas kaip tik yra geras bûdas neleisti spekuliacinio kapitalo
srautams atsirasti. Pirma, stochastinio konvergencijos þaidimø elemento praktiðkai
iðvengiama dël tvirtos ðalies nuostatos iðlaikyti valiutø valdybos reþimà iki bus ávestas
euras, todël tokios ðalies valiutos kursas rinkos dalyviø vertinamas kaip patikimas.
Antra, fiksuotas valiutos kurso reþimas ir laisvas kapitalo judëjimas neleidþia ðalies
centriniam bankui ágyvendinti nepriklausomà pinigø politikà. Tokiu atveju pavyksta
iðvengti politikos derinio, kurá sudaro negrieþta iþdo politika ir grieþta pinigø politika,
kurios sukuria sàlygas pritraukti spekuliacinio kapitalo srautus.

Todël daþnai ekonomistai klaidingai vertina kapitalo áplaukas á ðalis kandidates,
prilygindami jas homogeniðkoms pinigø sumoms, kurios áplaukia á ðalá tarsi be jokio
tikslo ir ima „medþioti“ fiksuotà vietinës produkcijos kieká. Jeigu jie pasistengtø
atidþiai iðskirti su privatizavimu susietas kapitalo áplaukas, fizines investicijas ir
finansines investicijas, „vargas dël kapitalo“ bûtø gerokai iðpûstas reikalas. Kaip jau
paþymëta, siekiant iðvengti nepageidaujamø kapitalo srautø, pirmiausia reikëtø
pasitelkti tinkamai parengtà ekonominæ politikà, kuri leistø paðalinti pirmines ðiø ið
esmës endogeniniø srautø prieþastis. Kiti atvejai neturëtø bûti tiek reikðmingi, kad
reikëtø reaguoti naudojant valiutos kursà kaip priemonæ.

Iðvados

Dabar bûsimos EPS narës sprendþia dilemà: jos turi pasirinkti valiutos kurso
reþimà, suteikiantá didesnæ galimybæ anksti gauti patikimo ir ilgalaikio valiutos kurso
reþimo teikiamà naudà (taikant su euru susietà valiutø valdybà ar áprastai fiksuotà
valiutos kurso reþimà) arba palikti erdvæ tam tikram ekonominës politikos lankstumui,
jeigu numatoma, kad susiklostytø aplinkybës, kurios verstø koreguoti valiutos kursà
(taikant platesná ar siauresná svyravimø koridoriø dalyvaujant VKM II).

Ðiuo metu ðaliø kandidaèiø deðimtukas (VRE ðalys, Kipras ir Malta) sàlyginai
pasidalijæs á dvi grupes. Ðalys, taikanèios valiutø valdybos reþimà, nëra linkusios kurti
lankstesnio valiutos kurso taikymo strategijø, o Vidurio Europos ðalys neplanuoja
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fiksuoti jø valiutø kursø dalyvaujant VKM II metu. Lietuvos banko strategija iðlaikyti
valiutø valdybos modelá iki pat euro ávedimo grindþiama ðiais pagrindiniais
argumentais:

pirma, dabartinis ðalies pinigø politikos modelis labiausiai skatina realià ir
nominalià konvergencijà, o didþiausios grësmës (bûtent B–S efektas, infliaciniai
kapitalo srautai, Argentinos tipo krizës ir pan.), galinèios sutrukdyti ðiuos tikslus
ágyvendinti vienu metu, yra gerokai pervertintos;

antra, Lietuvoje, palyginti su tomis ðalimis, kurios ir toliau taikys lankstaus
valiutos kurso reþimus, galima labiau pasikliauti pirmos geriausios politikos priemoniø
taikymo galimybëmis bei optimalios valiutø sàjungos kriterijø endogeniðkumu;

treèia, netgi pradëjus taikyti lankstesná valiutos kurso reþimà ir taip sukûrus
sàlygas ágyvendinti ðalyje aktyvià pinigø politikà, vis tiek nebûtø galima labiau iðlyginti
gamybos svyravimø, kuriuos paprastai lemia egzogeniniai iðorës paklausos svyravimai.

Lenkijos centrinio banko vadovas L. Balcerowicz (2002) yra pasakæs, kad
„valiutos kursø lankstumas yra prastas struktûriniø reformø pakaitalas“. Ið tikrøjø
daug kas mano, kad kai kuriais atvejais narystës ES siekianèios ðalys atsisakë fiksuoto
valiutos kurso reþimo praëjusio ðimtmeèio paskutiniojo deðimtmeèio antroje pusëje
dël ekonominës politikos nesëkmiø ir finansø kriziø, o ne dël strateginio ásitikinimo,
kad lankstesnë pinigø politika yra pranaðesnë (van Elkan ir kt., 2002).

Ðiandien sunku atsakyti á klausimà, koká makroekonominá efektà turëtø VRE
ðalys, jeigu bûtø pasirinkusios kità valiutos kurso politikà, t. y. vietoj lankstesnio
valiutos kurso reþimo – grieþtesná, ir atvirkðèiai. Nelabai iðmintinga dabar atlikti tokius
socialinius eksperimentus vien tam, kad bûtø patenkintas mokslinis smalsumas. Todël
galima manyti, kad, siekiant galutinio tikslo – euro ávedimo, ðaliø valiutos kurso
pasirinkimo strategijos bus gana inertiðkos.
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Summary

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 II, 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

ON THE CHOICE OF EXCHANGE RATE STRATEGY BY COUNTRIES SEEKING

EMU MEMBERSHIP
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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.


