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LITO KURSO REZIMO PASIRINKIMAS:
TEORINIAI IR PRAKTINIAI SPRENDIMO BUDAI

Vaidievutis Geralavi¢ius, Raimondas Kuodis

Straipsnyje aptariama daugelio pasaulio Saliy patirtis renkantis fiksuotq, tarpinj ar laisvq nacionalinés
valiutos kurso reZimq. Remiantis sSiy Saliy patirtimi ir teoriniais samprotavimais, nagrinéjamas ir
vertinamas egzistuojantis valiutos kurso reZimas Lietuvoje, galimi jo keitimo variantai bei padariniai.
Pagrindiniai ZodZiai: fiksuotas, tarpinis, laisvas valiutos kursas; valiuty krepselis; infliacija; ekonominis
augimas; valiutos devalvavimas; pinigy politika; valiutos kurso politika.

1. Ivadas

Vienas i$ svarbiausiu klausimu, rengiantis reformuoti Lietuvos pinigu politika
ir Lietuvos banko veikla, -valiutos kurso reZimo pasirinkimas. Nuo $io sprendimo,
be abejo, labai priklauso Lietuvos ekonomikos augimas, tikininkavimo salygos ir
Zmoniu gyvenimo lygio ger¢jimas. Todél bet kokius Zingsnius Sioje srityje reikéty
zengti tik atlikus rimta analizg. Siuo straipsniu norime prisidéti savo mintimis
prie gausaus ekonomistu, politiky ir kitu besidominciu Lietuvos pinigy politika
nuomoniy lobyno.

Valiutos kursas nedideléje atviroje ekonomikoje (tokioje kaip Lietuva) atlieka
dvejopa vaidmeni. Viena vertus, jo lankstumas gali padéti pasiekti ir iSlaikyti
konkurencinguma tarptautinése rinkose bei "sveika" mokéjimu balansa. Antra
vertus, fiksuotas kursas stabilizuojanciai veikia $alies nominaliuosius ekonominius
dydzius.

Pasaulinéje ekonomikoje egzistuoja daugybé daugiau ar maziau paplitusiy
valiutos kurso nustatymo variantu. Vienas iS Sio straipsnio tikslu yra padéti suvokti
valiuty, keitimo mechanizmu, ivairove, aptarti visy kurso rezimuy itaka pagrin-
diniams makroekonominiams rodikliams - augimui, infliacijai, mokéjimu
balansui.

Be to, analizuojama ir politiné klausimo dimensija - Lietuvai siekiant tapti
Europos Sajungos (ES) nare, JAV doleris pamaZzu gali tapti nevisiSkai tinkamas
lito "inkaro" funkcijai atlikti, nes lito svyravimai, analogis$ki JAV dolerio
svyravimams pagrindiniy ES valiutu atZvilgiu, kai kada perZengia ribas, numatytas
kuriamos Europos ekonominés ir pinigu sajungos (EPS) reikalavimu. Vien dé¢l
Sios prieZasties kyla buitinybé perziuréti bazinés valiutos pasirinkima.

Staigus peréjimas prie euro, buisimos bendros Europos valiutos, galéty buti
komplikuotas dé¢l didelés JAV dolerio dalies uzsienio mokéjimuose ir jo
populiarumo tarp Lietuvos gyventoju ir ukio subjektu. Todél Lietuvos banko
pinigy, politikos programoje 1997-1999 m. yra numatytas tarpinis variantas, nuo
1999 m. planuojant pasitelkti bazini valiuty krepSeli, susidedanti i§ JAV dolerio
ir euro. Pabandéme panagrinéti, kokius padarinius Lietuvos ekonomikai galéty
sukelti bazinés valiutos, JAV dolerio, pakeitimas valiuty krepseliu. Kadangi euro
kol kas yra tik ateities valiuta, mes negaléjome ivertinti tokio pakeitimo nei
retrospektyviai, nei perspektyviai. Dél Sios priezasties analizavome ivairiy, valiuty
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krepseliu, taip pat susidedanciuy i JAV dolerio ir Vokietijos markés, padarinius,
kadangi Vokietijos marké, kaip viena i§ svarbiausiy, ir stabiliausiy ES valiutu, yra
tinkamiausias euro pakaitalas tokiuose tyrimuose.

Taigi Siame darbe, remdamiesi ekonomikos mokslu, tarptautine praktika ir
Lietuvos ekonomikos charakteristiku analize pagal nusistovéjusius kriterijus,
ivertinsime galimuy lito kurso rezimo alternatyvy, pliusus ir minusus, pateiksime
savo nuomong, kuris sprendimas ateityje butu naudingiausias Lietuvai.

2. Nacionaliniu valiutu kursu sistemu ir apribojimu apZvalga

Tarptautinis valiutos fondas (TVF) nuo 1950 m. publikuoja metinius
praneSimus apie visu pasaulio Saliu valiutuy kursuy mechanizmus ir keitimo
apribojimus (Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions).
Sie pranesSimai rengiami bendradarbiaujant su nacionalinémis vyriausybémis bei
remiantis TVF misiju surinkta medziaga.

Paskutinis toks dokumentas pasirodé¢ 1996 m. rugséji [1]. Jame apraSoma $aliu
valiuty keitimo mechanizmu padétis, buvusi 1995 m. pabaigoje ar 1996 m.
pradzioje.

Toliau pateikiama statistiné suvestiné (Zr. 1 lentele), atspindinti pasauling
valiutu kursu sistemu pasirinkimo praktika ir keitimo bruoZzus. Atskirai
pateikiamos idomesniu, i Lietuva raidos ar kitais atzvilgiais panaSiy Saliy

charakteristikos.
1 lentelé

Pasaulio Saliy pinigy sistemy bruozy statistika
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Saltinis: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF Washington DC, 1996.
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1996 m. i§ 180 TVF apzvelgiamu Saliu 68 Salys (38 % visu $aliu) savo valiutas
susiejo su stipresnémis uzsienio valiutomis (S ju 23 - su JAV doleriu, 14 - su
Pranciizijos franku ir 9 - su kitomis valiutomis, tarp kuriu yra Vokietijos markeé,
Italijos lira, Australijos doleris ir Indijos rupija), i$ ju 22 Salys savo valiutas susiejo
su ivairiais uzsienio valiuty krepseliais. 13 8aliy (7%) valiutos sistemos pagristos
ribotu plaukiojimu (limited flexibility), is ju 10 Saliu** priklaus¢ ES Valiutu kursy
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mechanizmui (ERM - Exchange Rate Mechanism). Keturiose 8alyse - Lietuvoje,
Estijoje, Argentinoje ir Honkonge veiké valiutu valdybos modelis, kuris, kaip
fiksuoto kurso rezimas, be to, pasiZzymi ir automatinio pinigu kiekio nusistatymo
rinkoje savybe. Daugiau ar maZziau laisva valiutos kursa pasirinko kitos 99 Salys
(55%).

Taigi nacionalinés valiutos kurso grieztesni ar maziau grieZzta fiksavima
pasirinko apie 45 procentai visu pasaulio 8aliu, todél §i praktika néra tokia reta,
kaip daznai iSgirstame debatuose Lietuvos pinigu politikos klausimais.

éalys, pasirinkusios tiek fiksuota, tiek plaukiojanti valiutos kursa, gana retai
taiko ju ekstremalius variantus, t. y. grieztai fiksuoto ir visiskai laisvo, tik rinkos
reguliuvojamo kurso rezima. Egzistuoja labai daug tarpiniu variantu, ribojamu
minétais ekstremumais, kuriuos ir renkasi dauguma Saliu.

Pirmiausia reikia paminéti, kad pagal TVF Kklasifikacija valiuty kursas
laikomas fiksuotu ir tada, jei Salies centrinis bankas nustato nedideles leistiny
svyravimy ribas aplink fiksuota kursa. Be to, svyravimu ribos gali biiti nustatomos
tiek bazinés valiutos, tiek ir baziniu valiuty krepSelio atzvilgiu. Kai kuriais atvejais
Salys oficialiai deklaruoja fiksuoto valiutos kurso rezima, ta¢iau daznai kaitalioja
bazing valiuta ir svyravimuy intervalus.

éalys, nedeklaruojancios fiksuoto nacionalinés valiutos kurso rezimo,
salyginai skirstomos i 2 grupes: tarping (intermediate), kada centrinis bankas kelia
pakankamai konkrecius valiutos kurso reguliavimo tikslus ir administracinémis
priemonémis bei veikla tarpbankinéje valiuty rinkoje siekia ju igyvendinimo, ir
laisvo kurso (floating), kada nacionalinés valiutos kursa i§ esmés nulemia rinka,
centriniam bankui vykdant minimalias intervencijas arba ju nevykdant visiskai.

Pirmai grupei pirmiausia priskiriamos valstybés, naudojancios vadinamaji
"Sliauziancio priri§imo" (crawling peg) principa, pagal kurj centrinis bankas tam
tikru momentu fiksuoja nacionalinés valiutos kursa bazinés valiutos ar ju krepselio
atzvilgiu, kartu numatydamas kiekvieng ménesi (kai kada re€iau) jos devalvavimo
(dazniausiai) ar revalvavimo lygi. Neretai tokiu atveju nustatomos ir intervencinés
svyravimu ribos (cravvling band). 1 minéta grupg taip pat itraukiamos 8alys, kurios
nors oficialiai nesieja savo valiutos su bazine valiuta ar ju krepseliu, taciau de

facto intervencijomis valiutu rinkoje ir tam tikrais administraciniais apribojimais
palaiko jos fiksuota kursa arba leidzia tik nedidelius kurso svyravimus.

Antrai, laisva valiutos kursa pasirinkusiai Saliy grupei priskiriamos tos
valstybés, kuriy valiutu kursa lemia tarpbankiné valiutu rinka, o centrinis bankas
tik krasStutiniais atvejais vykdo joje intervencijas ir (arba) nustato tam tikrus
valiutiniu sandoriu apimties, kapitalo judéjimo uZz Salies ribu ir pan. apribojimus.

2.1. Besivystancios Salys ir kursy sistemos

Galima aptikti nemaZai ekonominés literatiuiros, kuri atskirai analizuoja
besivystanc¢iy Saliu, o tokioms priskiriama ir Lietuva, praktika valiutu kursu
reguliavimo srityje.

Nuo 1970 m. tarp besivystandiy $aliy buvo pastebéta tendencija vis labiau
atsisakyti valiutos susiejimo su viena valiuta. 1976 m. 63 procentai besivystanciu
$aliu buvo susieje savo pinigus su kuria nors viena valiuta, o 1989 m. Sis skaicius
sumazéjo iki 38 procenty [2].

Kai kurios Salys (nuo 5 iki 10% 1979-1989 m.) vietoj vieno "inkaro" pasirinko
galimybe susieti savo valiutas su valiutu krepseliais (SDR ar ECU), kaip patogu
buda aproksimuoti santykine valiuty svarba tarptautinése operacijose. Taciau vis
daugiau Saliy émé sieti savo valiutas su prekybos struktiira pasvertu valiuty
krepseliu (nuo 13% 1979 m. iki 23% 1989 m.) [2]. Si per¢jima labiausiai leme
siekimas minimizuoti iSsivysCiusiu Saliy valiuty kursu svyravimu neigiamus efektus.
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Sie svyravimai buvo gana dideli dél Bretton-Woods sistemos iSirimo astuntojo
deSimtmecio pradzioje bei dél didziuju naftos kainu Soku. Tai kélé problemu
besivystancioms Salims daugelyje sri¢iu - pradedant valstybés finansu, uZsienio
skolos bei oficialiuju atsargu valdymu, baigiant dideliu uZsienio investiciju
pelningumo neapibréztumu.

1976-1989 m. taip pat padvigubéjo besivystanciu Saliy su laisvai plaukiojanciu
kursu. IS dalies dél to devintaji deSimtmeti labai padidéjo infliacijos tempas
Siose Salyse. Jos, norédamos iSvengti iSorinio konkurencingumo sumaZzéjimo,
buvo priverstos daznai nuvertinti savo valiutas. FaktiSkai daugelyje Siu Saliu nomi-
nalusis valiutos kursas ir vidaus infliacija tapo sistemiskai susij¢. Apibendrinantys
tarptautiniai tyrimai parodé (tiesa, nenurodydami priezastingumo kryp¢iu), kad
kurso lankstumo, iSorinio konkurencingumo didéjimo ir infliacijos koreliacija
yra teigiama.

Taciau, be infliacijos sumazinimo, egzistuoja daug kitu savarankisku savo svarba
ekonominés politikos uzdaviniu (ekonomikos augimas, priimtinas (sustainable)
einamosios saskaitos saldo ir kt.), kuriu sprendimo sékmé vienaip ar Kkitaip
priklauso nuo valiutos keitimo mechanizmo pasirinkimo. Todé¢l kitame skyriuje
pateikiame ekonominéje literatiroje apibendrintus empirinius duomenis,
atspindincius tiek iSsivysCiusiu, tiek besivystanciu Saliu laiméjimus minétose
ekonominés politikos srityse, ir pasirinktos valiutu kursy sistemos itaka Siems
procesams.

3. Valiuty kursu reZimo, infliacijos ir ekonominio augimo rysys

Neabejojama, kad pagrindinis fiksuoto valiutos kurso pranasumas siejamas
su infliacijos maZzéjimo tendencijomis, o to labiausiai siekia besivystancios ir
pereinamosios ekonomikos Salys. Tuo tarpu ekonomistai, svarbiausiu tikslu laikantys
ekonomikos augima, pasisako uz laisvesni valiutos kurso reZima. Labai idomius
duomenis, i§ esmés patvirtinan€ius minétus teiginius, pateikia A. R. Ghosh ir kt.
[3]. Buvo iSanalizuotos 145 saliu TVF nariy ekonomikos vystymosi tendencijos
per 30 mety laikotarpi, pradedant septintojo deSimtmecio pradzia. Autoriy
duomenimis, vidutine¢ infliacija Siose Salyse per tiriamaji laikotarpi sudare 10
procentu per metus. Valstybése su fiksuotu valiutos kurso reZimu metiné infliacija
buvo 8 procentai, Salyse su tarpiniu reZimu ji sudaré 14 procentu, o Salyse su laisvu
rezimu - net 16 procentu. Vadinasi, valstybés, pririSusios savo valiuta, prie tam
tikros bazinés valiutos ar ju krepselio, aiSkiai pirmauja "infliacijos pazabojimo"
varzybose. Tai, musy nuomone, galima paaiskinti keliomis priezastimis.

Pirma, didesnis pasitikéjimas nacionaline valiuta ir maZesnijos devalvavimo
lokesciai stabilizuoja kaStus (ypac darbo) ir tuo mazina infliacija.

Antra, o tai ypa¢ budinga Salims, turéjusioms santykinai didele infliacija,
fiksuoto kurso ivedimas didina nacionalinés valiutos paklausg ir polinki taupyti.
Taigi maZzéja pinigu apyvartos greitis ir didéja kreditu iStekliai, lemiantys tiek
infliacijos, tiek ir paliikanu kritima. Paliikanuy normos, esant pakankamam
pasitikéjimui finansu sistema ir bankais, pradeda sparcCiai artéti prie pasaulinio
lygio.

Trecia, iSnykus arba labai sumaZzéjus devalvavimo rizikai, tkio subjektai
nebekalkuliuoja jos i prekiy ir paslaugy kainas. Si antiinfliacine aplinkybé ypac
budinga mazoms ir atviroms ekonomikoms.

Ketvirta, fiksuoto kurso apologetai teigia, kad toks keitimo rezimas pakelia
Salies vyriausybes finansinés drausmes laipsni, sulaiko ja nuo infliacinio biudzeto
deficito finansavimo. Taciau didesnio kurso lankstumo S$alininkai tvirtina, kad
finansine drausme, jei jos nebuvo, nebitinai iSugdo kurso fiksavimas. Be to,
kurso fiksavimas gali sukelti daugybe finansiniu kriziu, kurias nulemtu staigi
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devalvacija, kartu destabilizuojant realaus valiutos kurso dinamika, padidinant
neapibréZtuma ir nutraukiant prekybos ir investiciju srautus.

Kaip rodo A. R. Ghosh ir kt. duomenys, realios paliikanos Salyse su fiksuoto
valiutos kurso rezimu, kaip ir reikéjo tikétis, buvo maziausios ir sudaré vidutiniskai
0,2 procento per metus. Tarpinio ir laisvo kurso rezimo Salyse jos buvo gerokai
didesnés, atitinkamai 1,8 ir 2,3 procento. Nesunku suprasti, kad pagrinding Sio
skirtumo dalj kaip tik ir sudaro kurso svyravimo rizikos kiekybiné¢ iSraiSka.

Fiksuoto kurso, kaip infliacijos stabdzio, reik§me pabréZzia ir tai, kad ji nustaciu-
siose Salyse infliacija vidutini$kai per pirmus metus sumazéjo 0,6 punkto, per antrus
metus - 0,5 ir per trecius - taip pat 0,5 punkto, o valstybése, pasirinkusiose laisva,
kursa, vyko atvirkS¢ias procesas: ji nustacius, per pirmus metus infliacija vidutiniskai
padidéjo 3 punktais, per antrus metus - 1,8, per treCius - 2,3 punkto. Taigi, apibend-
rinant kurso rezimo ir infliacijos sarysi, galima teigti, kad fiksuotas kursas neabejo-
tinai yra esminis infliacijos mazinimo veiksnys, o tai puikiai patvirtina ir Lietuvos
atvejis. I8 tikruju, susiejus lita su JAV doleriu 1994 m. balandZio mén., infliacija
nuo 45,1 procento tais metais sumazéjo iki 35,7 procento 1995 m. (kritimas - 9,4
punkto) ir net iki 13,1 procento 1996 m. (kritimas - 22,6 punkto).

Kiek kitokia situacija iSrySkéja nagrinéjant kurso rezimo ir ekonomikos
augimo sarysi. A. R. Ghosh ir kt. pateikia tokius duomenis: vidutiniai metiniai
BVP augimo tempai didziausi (2%) buvo $alyse su tarpiniu reZimu, o valstybése
su fiksuotu rezimu jie sudaré 14 procento, o laisvo kurso $alyse - 1,7 procento.
Matome, kad teigiama koreliacija tarp maziau lanksciy kurso rezimu ir augimo
tempuy yra gerokai silpnesné negu infliacijos atveju. Be to, iSrySkéja didelé pirmojo
sarySio priklausomybé nuo bendro S$aliu iSsivystymo lygio. IS tikruju tarp
iSsivysCiusiu Saliu didziausig vidutini BVP augima (2,8% per metus) uZztikrino
fiksuotas kursas, o Salys su tarpiniu ir laisvu rezimu pasieké tik atitinkamai 2.4
procento ir 2 procentu ekonominj augima. AukS¢iau minéta augimo vidurki visoms
Salims "sugadino” silpnai iSsivysCiusios Salys, kuriose fiksuotas kursas davé netgi
neigiama (-0,5%) augima, o Kkitu $aliu rezultatai buvo tik Siek tiek geresni ir
teigiami.

Kokios nevienareikSmiSkos priklausomybés priezastys? Pirmiausia reikia
atkreipti démesi i tai, kad pagal keinsisting mokykla reikétu laukti didesniy
investiciju fiksuoto kurso valstybése, turin¢iose maziausias paliikanu normas, o
tai turétu garantuoti ir didZiausia ekonomikos augima. Nagrinéjant iSsivysCiusias
Salis, investiciju lygis i§ tikruju yra didziausias fiksuoto kurso Salyse ir, kaip
minéjome auks$Ciau, jose pasiekiamas ir didziausias vidutinis ekonomikos augimas.
O silpnai iSsivysCiusiose fiksuoto kurso Salyse iSrySkéja aplinkybés, stabdancios
investicijas: nepasitikéjimas ateitimi, politinis nestabilumas, neiSvystyta infra-
struktura, nelanksti biurokratija ir pan. D¢l to investiciju dalis BVP Siose
valstybése yra ne tik vidutiniSkai daugiau kaip 2 punktais maZesné negu
iSsivyscCiusiose fiksuoto kurso valstybése, bet ir apie 1,5 punkto maZesné negu
silpnai iSsivys€iusiose laisvo kurso valstybése.

Augimo duomenys, kurie yra atitinkamai 3 ir 1,4 punkto maZesni, kaip
matome, glaudZziai koreliuoja su investiciju lygiu. Tuo tarpu viena i$ pagrindiniy
priezasCiu, uZztikrinandiu spartesni atsilikusiu Saliy su laisvu kurso reZimu augima,
yra gana rySkus ju uZsienio prekybos apimciy didéjimas. Reikia pripazinti, kad
vietinés valiutos silpnéjimas (jis paprastai vyrauja egzistuojant rinkos keitimo
kursui) teigiamai veikia eksporta ir iS dalies neutralizuoja aukSC¢iau minétus
veiksnius, trukdancius ateiti uzsienio investicijoms, o tai garantuoja tam tikra
besivystanciy Saliu su laisvu valiutos kursu pranaSuma prie§ tos pacios grupeés
fiksuoto kurso $alis.

Apibendrindami galime daryti iSvada, kad fiksuotas kursas yra labai svarbus
antiinfliacinis veiksnys, taip pat darantis teigiama poveiki ekonominiam augimui
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daugelyje Saliu, iSskyrus silpnai iSsivysciusias valstybes. Nors Lietuva pagal BVP
apimti vienam gyventojui (1996 m. sudaré¢ Siek tiek daugiau kaip 2000 JAV
doleriu), atrodo, turétu biti formaliai priskirta prie pastaruju Saliu, jos
infrastruktiiros iSsivystymo lygis, ekonomikos atvirumas, darbo jégos kvalifikacija
bei BVP per capita atsizvelgiant { PGP* leidzia, musy nuomone, ja laikyti gerokai
priartéjusia prie iSsivysCiusiu Saliy lygio. Todél visiS8kai suprantama, kad fiksuotas
lito kursas ne tik buvo efektyvus veiksnys, i§ esmés sumazines infliacija Lietuvoje,
bet kartu ir teigiamai paveiké BVP didé¢jima (atitinkamai 1% - 1994 m., 3% -
1995 m. ir apie 3,6% - 1996 m.).

Zinoma, empiriniai stebéjimai vis délto neduoda vienareik§miu receptu (o
tai yra naturalu, nes antraip neegzistuoty pati keitimo reZimuy ivairove), taciau
yra nusistovéje bendri valiutos rezimo pasirinkimo principai, kurie teigia, kad
Saliai, pasiZzyminciai tam tikru charakteristiky rinkiniu, "su didele tikimybe
naudingesné bus §i sistema”.

Toliau yra iSdéstyti Sie principai, o ju Sviesoje ivertinus struktirines Lietuvos
ekonomikos charakteristikas, pateikiama autoriu nuomoné**, kokie galétu buti
Lietuvos valiutos kurso politikos pagrindiniai bruoZzai.

4. Bendri patarimai Saliai, besirenkanciai valiutos kurso rezima

Nors apstu literaturos optimalios kursu sistemos pasirinkimo klausimais,
plataus sutarimo tarp ekonomistu, koks kurso rezimas yra geresnis, iki Siol
nepasiekta, kadangijo pasirinkima lemia daugybé egzogeniniu veiksniu ir veiksmai
kitose ekonominés politikos srityse. Taciau yra daugiau ar maZiau sutariama,
kokiomis salygomis ir kokiu charakteristiky Salys bus labiau linkusios ar veriamos
pasirinkti konkrecia kurso politika.

Formaliai kalbant, keitimo reZzimo pasirinkimas priklauso nuo keturiy
pagrindiniu dalyku:

1) ekonominés politikos tikslu;

2) stochastinés aplinkos pobudZio;

3) Salies struktiiriniu charakteristiku;

4) politikos vykdytoju patikimumo laipsnio.

Kiekviena besivystanti Salis susiduria su visais Siais klausimais, be to, jos
pasirinkimas yra komplikuotesnis dél mokéjimu balanso problemos ir poreikio
apsaugoti iSorini konkurencinguma.

4.1. Ekonominés politikos tikslai ir aplinka

Norint, kad valiutos kursu ar pinigu politika butu svarbi gamybos lygiui ar
kitiems realiems kintamiesiems, anot bendrosios ekonomikos teorijos, turi
egzistuoti tam tikra rinkos yda(os) (market failure). Dazniausiai Sias ydas lemia
tokios problemos kaip informacijos nepakankamumas, jos asimetriSkumas ar,
pavyzdziui, kainu ir darbo uZzmokesc¢io nelankstumas. Tokiomis aplinkybémis pirma
geriausia politika biity eliminuoti visas ekonomika "kankinandias" ydas arba sukurti
bendra pasauling valiuting erdve. Taciau nei viena, nei kita, deja, praktiskai yra
neimanoma. "Todél tinkama politika uZsienio valiutos rinkoje yra antra geriausia
(second best) politika, kuri priklauso nuo rinkos ydos pobtidzio" [4].

Pakankamai placiai sutariama, kad valiutos kurso rezimo pasirinkimas néra
pirmaceilés reikSmés dalykas tokiems vidutinio laikotarpio kintamiesiems kaip
gamybos lygis, taCiau rezimas gali biiti svarbus siekiant kontroliuoti infliacija ar
kitus tikslinius kintamuosius (gamybos lygio svyravimus ir atitrikimus nuo visisko
uzimtumo lygio). Tokiu kintamuju kontrolé svarbi politikos vykdytojams, kadangi
minéty, dydziu svyravimu sumazinima jie laiko "socialiai svarbiu" [4].
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Galvojant apie valiutos kurso reZzima kaip tinkama priemon¢ kovoti su
infliacija, esminé salyga yra politikos nepatikimumas ar nepasitikéjimas ja, o
kalbant apie gamybos lygio stabilizavima kaip tiksla, pasirinkimas grindZziamas
tam tikro nominaliojo nelankstumo egzistavimu.

Ankstyvuosius debatus dél to, koks (fiksuotas ar plaukiojantis) kursas yra
geresnis, 1953 m. apibendrino M. Friedman, kuris rémé laisvo kurso rezima. Jis
pabrézé apsaugancias rinkoje nustatomo kurso savybes susidirus su nomi-
naliaisiais uzsienio Sokais. UZsienio kainu lygio pokyc¢iai turéty tokiu atveju
generuoti atitinkamus valiutos kurso pokycius, apsaugancius vidaus valiutos verte
ir vidaus produkta nuo uZsienio paklausos svyravimu. Jis apibendrino taip: jei
uZsienio kilmés Sokai yra svarbiausi, tai lankstus valiutos kursas labiausiai
apsaugo ekonomika.

Ekonomistai taip pat pri¢jo iSvada: kai vidiniai Sokai yra svarbiausi, tai valiutos
kurso rezimo pasirinkimas priklauso nuo to, ar jie (Sokai) yra monetariniai
(nominalieji) ar realieji. Jei vidiniai sukrétimai atsiranda vidaus pinigu rinkoje,
tai fiksuotas kursas yra efektyvesnis stabilizuojant gamyba. Pinigu pasitlos ar
paklausos pokyc€iai tokiu atveju butu suSvelninti atitinkamais uZsienio atsargu
kiekio pokyciais ir nepersiliety i prekiu rinka. Jei vidaus sukrétimas ivyksta prekiu
rinkoje, tai lankstus kursas padeda labiau stabilizuoti gamybos lygi. "Vidaus
paklausos lygio padidé¢jimas generuotu didesn¢ uzsienio prekiu paklausa ir
valiutos kurso pokyti, kartu susvelnindamas vidinio Soko itaka gamybos lygiui"
[5]. Taigi, "ekonomikai susiduriant tiek su vidiniais, tiek su iSoriniais
(nominaliaisiais ir realiaisiais) Sokais, geriausiai stabilizuojantis gamybos lygi
kurso reZimas pasiZymétu tam tikru tarpiniu lankstumu" [4].

Kokio pobudzio Sokai labiau tikétini Lietuvoje? Akivaizdu, kad perei-
namosios ekonomikos laikotarpiu vidiniai pokyc¢iai santykinai yra daug labiau
tikétini, negu didesni pasikeitimai gana stabiliose Vakaru rinkose. Vienas i$
monetarinio pobudZio Soku Lietuvoje, egzistuojant dabartinei kvazivaliuty
valdybai, pasireiSkia per pinigu kiekio didé¢jimo tendencija, sukeliama uZsienio
atsargy prieaugio Lietuvos banke. Taciau, kaip parodé tyrimai, §is procesas
neprieStarauja Lietuvos ekonominei pusiausvyrai pereinamuoju laikotarpiu*.

Tod¢l didesnis potencialus nestabilumas dabartinémis salygomis tikétinas ne
i$ pinigu politikos vykdytoju, o i§ Vyriausybés pusés. Klasikinis Mundell-Fleming
IS-LM-BP modelis puikiai iliustruoja, kad, esant fiksuotam lito kursui, Lietuvos
bankas, netgi nebudamas suvarzytas papildomu valiuty valdybos principu,
negaléty daryti didesnés itakos tokiems realiems kintamiesiems kaip gamybos
lygis ar palikanu norma, nes, pavyzdZiui, ekspansinés pinigu politikos sukeltas
pajamu augimas didintu einamosios saskaitos deficita, o laikinasis paliikanu
sumazéjimas inicijuoty daugiau ar maziau intensyvu kapitalo iSplaukimo
procesa**. Toks kombinuotas einamosios ir kapitalo bei finansinés saskaitos
pablogeéjimas mazinty Lietuvos oficialiasias atsargas ir pinigu kieki bei
kompensuotu ekspansinés politikos pradinius efektus***,

Skamba paradoksaliai, taciau, esant fiksuoto kurso rezimui, didesné
atsakomybé uz pinigy politika ir fiksuoto kurso iSlaikyma (atsisakius valiuty
valdybos modelio) tektu ne tik Lietuvos bankui, kaip institucijai, konstituciskai ir
istatymiSkai ipareigotai siekti pagrindiniy, pinigy, politikos tikslu, bet ir Vyriausybei
bei Seimui, nes fiskaline politika §iuo atveju pradeda atlikti itin svarbu vaidmeni.

Kaip Sio teiginio iliustracija, toliau pateikiame ekonominés politikos varianto,
kurio tikimybé Lietuvoje yra labai reali, analize.

Dabartinés Vyriausybés programoje aiSkiai matomi ketinimai maZzinti
mokesCiu nasSta. Kaip tokia ekspansiné fiskaliniy stimulu politika atsiliepty
Lietuvos ekonomikai esant fiksuotam keitimo kursui? Fiskalinés politikos
nulemtas paklausos padidé¢jimas turétu pabloginti einamosios saskaitos saldo,
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taCiau dél padidéjusiy vidaus palukanuy iplaukiantis uZsienio kapitalas (mokéjimu
balanso (MB) kapitalo ir finansiné saskaita) turétu daugiau ar maziau
kompensuoti bendraji MB saldo, jei tik iSoriniy kapitalo srauty elastingumas
realiy, palukanu skirtumui néra nulinis. Kaip jau buvo minéta, Sis parametras
Lietuvoje, musu manymu, néra didelis. Taigi, esant tokioms salygoms, ekspansiné
fiskaliné politika gali Siek tiek sumazinti Lietuvos banko atsargas, o kartu ir
pinigy kieki, padidinti palukanas ir neturéti didesnio teigiamo efekto vidaus
produktui: vidaus paklausos padidéjimas, kurio tikimasi vykdant tokia fiskaline
politika, gali buti ne toks didelis, kokio tikimasi (didéjancios paluikanos skatina
taupyti mazinant vartojimo iSlaidas), o investiciniu prekiu paklausa, matyt,
vienareik§miskai mazés*.

Sis pavyzdys rodo, kad Lietuvos bankas ateityje turétu daug démesio skirti ir
kai kurioms ne jo tiesioginei kompetencijai priklausan¢ioms ekonominés politikos
sritims - mokesciu, valstybés skolos, pajamuy ir muity politikai, be to, glaudziai
bendradarbiauti su Siu politiky formuotojais. Be abejo, tai gali biiti traktuojama
kaip "kiSimasis" ne i savo reikalus, tac¢iau Vyriausybé turétu suprasti, kad toks
bendradarbiavimas yra reikalingas.

4.2. Strukturinés Lietuvos ekonomikos charakteristikos

Tokios struktirinés Salies ekonomikos charakteristikos, kaip atvirumas
tarptautinei prekybai, integracijos i pasaulio finansuy rinka lygis, kainy (taip pat ir
darbo) lankstumo ir indeksacijos praktika, vidaus prekiuy ir importo substitucijos
laipsnis ir pan., taip pat daro didelg itaka valiutos kurso reZimo pasirinkimui bei
jo stabilizuojan¢ioms savybéms.

Jei ekonomika yra labai atvira (o tai nusako uZzsienio prekybos dalis bendrojoje
Salies gamyboje), tai "lankstus valiutos kursas, ypac jei yra labai nepastovus,
gali sumaZinti Salies pinigu, kaip mainu, vertés iSsaugojimo priemonés ar vertés
mato vaidmeni"” [6]. Todé¢l labai atviros ekonomikos labiau laiméty, fiksuodamos
savo valiutos kursa. Taciau taip pat nustatyta, kad, siekiant eliminuoti prekybos
deficita, jei toks atsiranda, reikia biiti pasirengus defliuoti ekonomika tam tikru
dydziu**. Tode¢l atviros ekonomikos Salims, turin¢ioms santykinai didelj uZsienio
prekybos sektoriu, gali biiti pigiau (matuojant prarasta pridétaja verte) valdyti
visuming paklausa, negu leisti didesni valiutos kurso lankstuma. Taciau, kaip jau
minéta, iSoriniai Sokai, kuriems yra jautresné atvira ekonomika su fiksuotu kursu,
gali sumazinti tokios sistemos pranaSumus.

Ivertinus Lietuvos ekonomikos atvirumo laipsni pagal uZsienio prekybos
apyvarta (Zr. 2 lentele), vienareikSmiskai galima teigti, kad ji gali buiti priskiriama
labai atviros ekonomikos Saliu grupei.

Matome, kad Lietuvos integracijos uzsienio prekybos srityje laipsnis artimas
atitinkamiems tokiu Saliy, kaip Singapiras ir Olandija, kurios daZznai minimos
kaip chrestomatiniai superatviros ekonomikos $aliy pavyzdziai, rodikliams. Tiesa,
Siuos skaiCius reikia vertinti kritiSkai. Tokia stebétinai didelé eksporto ir importo

2 lentele
Lietuvos uZsienio prekybos apyvarta 1993-1996 m. (procentais, palyginti su BVP)
1993 1994 1995 1996
! ketvirtis ketvirtis ketvirtis ketvirtis
Metai i i is
I I1 III | IV wviso | I I | I | IV |viso | 1 I OI | IV |viso | I IT | III
Eksportas 8 100 83 80 8 50 54 64 52 55 49 53 50 78 58 53 48 52
Importas 90 112 87 91 94 73 63 53 58 61 56 47 49 8 61 64 56 60
Uzsienio
prekybos

apyvarta 176 212 170 171 180 122 117 117 110 116 105 100 99 167 118 118 105 111
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dalis yra greiciausiai dél to, kad musuy statistikai nepakankamai ivertina pati
BVP (Sio santykio vardikli). TVF skai¢iavimais, 1995 m. Lietuvos nominalusis
BVP buvo beveik ketvirCiu didesnis, negu skelbé oficialioji statistika. Taciau,
netgi jvertinus §i veiksni, musu uZsienio prekybos mastas yra ispudingas. Si
ekonomikos charakteristika akivaizdziai "sitilo" Lietuvai fiksuoto kurso rezima.

Salies finansiniy aktyvu rinkos integracijos i pasaulio finansy rinka laipsnis
taip pat daro itakq valiutos kurso pasirinkimui. Kai §is integracijos laipsnis yra
didelis, vidaus ir uzsienio paluikanu lygiai susije paliikanu pariteto sarySiu. Rezimo
pasirinkimo problema Siuo atveju taip pat sprendZiama priklausomai nuo Soku
Saltinio ir pobudZzio. Pavyzdziui, teigiamas uZsienio monetarinis Sokas maZzina
uzsienio palukanuy lygi ir tuo sukelia kapitalo iplaukima i Sali. Esant fiksuotam
kursui, padidés uzsienio atsargos, o tai sukels "destabilizuojanti didesnés uZsienio
prekiy paklausos efekta, pasireiskianti per einamaja saskaita" [4]. Tokiu atveju,
esant lanks¢iam rezimui, Salies valiuta sustipréty ir padéty stabilizuoti gamybos
lygi.

Taciau realaus Soko atveju lankstus kursas gali pagilinti destabilizuojanti
efekta. Pavyzdziui, uZsienio vyriausybes iSlaiduy padideéjimas, darantis itaka ir
vidaus prekiu rinkai, taip pat gali pakelti uzsienio palukanuy lygi. Esant labai
integruotoms finansu rinkoms, padidéjusios uZsienio paliikanos nulemtuy masini
kapitalo iSplaukima, nuvertintu valiuta ir tuo dar labiau destabilizuoty gamybos
lygi. Esant fiksuotam kursui, kapitalo iSplaukimas padidintu paliikanas ir
absorbuoty ar bent suSvelnintu iSorini realy poveiki gamybos lygiui.

Jau min¢jome, kad Lietuva dar néra stipriai integruota i pasauling finansy
sistema. Didelés uZsienio finansiniy paslaugu kompanijos kol kas nelabai drasiai
Zengia pirmuosius zingsnius i Lietuvos rinka, kuri kol kas gali absorbuoti gana
nedideli Vakary Saliy mastais investicijy kieki. Dél to investiciniu priemoniuy
pasiula ir jvairové yra menka: Vyriausybé iki Siol leido tik trumpalaikes obligacijas
(savivaldybés tokios teisés neturi), keliolika geriau besitvarkanciu imoniy, daugiau
ar maziau stabiliai prekiauja akcijomis NVPB, du ukio subjektai iSplatino
tarptautinius depozitoriumuy sertifikatus, o "MazZeikiy nafta" - obligacijas, kurias
nupirko vienas uZzsienio bankas.

Ivairaus tipo finansiniy instituciju gausa taip pat negalime pasigirti -
finansingje sistemoje akivaizdZziai vyrauja tik komerciniai bankai. Taigi galima
tvirtinti, kad bent jau $iuo metu Lietuvos integracija i pasauling finansu rinka,
kaip kriterijus renkantis valiuty kurso mechanizma, didesnio vaidmens neatlieka.

Vienas i§ didziausiu Lietuvos ekonomisty ir politiky bendruomenés
susiriipinimo objektu yra Lietuvos konkurencingumo ir fiksuoto lito kurso sarysis.
Lietuvos bankas nagrinéjo, kodél toks lito susiejimas, esant nemazai infliacijai,
neprieStaravo Lietuvos ekonominei pusiausvyrai pereinamuoju laikotarpiu ir
nebuvo kenksmingas. Taciau pabandykime formaliai patikrinti, ar alternatyvis
lito kurso rezimai (staigus ar laipsniSkas devalvavimas) galéty duoti geresniy
gamybos lygio ar eksporto rezultatu.

Su Bendrosios pusiausvyros modelio LIT_CGEM pagalba buvo ivertinti keliu
lito devalvavimo scenariju padariniai Lietuvos ekonomikai, naudojant ivairias
tokiu strukturiniy parametru kaip eksporto elastingumas realiojo lito kurso
pokyc¢iams bei nominaliojo darbo uzmokesc¢io indeksavimo (BVP defliatoriaus
dydziu) lygis, reikSmes.

Tyrimo rezultatai leidZia daryti Sias iSvadas:

1) juo toliau litas nutoles nuo savo pusiausvyros lygio, tuo mazesnis eksporto
elastingumas realaus valiutos kurso pokyc¢iams. UZsienio ir Lietuvos statistinés
apZzvalgos rodo, kad lito kursas pagal perkamaja galia Siuo metu yra apie 1,8 Lt
uz 1 JAV doleri;

2) Lietuva yra nedidelé ir atvira ekonomika, todél joje santykinai maZzas
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viduje gaminamu prekiu ir importo substitucijos laipsnis;

3) didelis realiojo darbo uzmokescio lygio lankstumas (uZzsienio ekspertu
nuomone, tai rodo labai didelis realiuju pajamu mazéjimas reformuy pradzioje)
leidzia drasiau rinktis fiksuota kursa, nebijant grésmingo konkurencingumo
pablogéjimo infliacijos ir realiojo lito kurso kilimo salygomis;

4) Lietuvoje darbo uzmokestis sudaro nedidele (palyginti su iSsivys¢iusiomis
Salimis) BVP dali (1995-1996 m. - apie 33%). Tai reik§mingas veiksnys, bylojantis
devalvacijos nenaudai.

Lito susiejimo metu jo PGP buvo apie 1 Lt uz 1 JAV doleri. Pastaraisiais
metais atotrukis tarp nominaliojo ir realiojo lito kurso mazéjo, taCiau ir dabar
litas yra dar gana toli nuo pusiausvyros, juo labiau nuo fundamentaliosios
pusiausvyros (realiojo kurso pagal PGP).

Skaiciavimai parodé, kad dar didesnis nominalusis lito nuvertinimas su didele
tikimybe duotu tik neigiamu rezultatuy:

1) metiné infliacija, devalvavus lita 50 procentuy (iki 6 LTLuz 1 USD), esant
dabartiniam jo lygiui, papildomai padidétuy nuo 17 iki 24 procentu, priklausomai
nuo to, kokiu mastu biity indeksuotas nominalusis darbo uZmokestis;

2) nevisiS8kai indeksavus darbo uZmokesti, vien dél vidaus paklausos
sumazé¢jimo BVP kristu* iki 8,8 procento (visiSkai nepadidéjus nominaliajam
darbo uzmokesciui);

3) bendru atveju realiyju pajamu sumaZzéjimas yra biitina Salies iSoriniy
balansu pageréjimo salyga (antraip - devalvacija neturi prasmés). Turint omenyje
Zema, vidaus ir importuojamu, prekiu substitucijos laipsni, podevalvacini importo
sumazéjima Lietuvoje praktiSkai nulemtu tik pajamu efektas (o ne substitucija).
Taciau, kaip minéta anks¢iau, BVP nuostoliai, susidar¢ sumazéjus vidaus
paklausai, grei¢iausiai butu didesni uz (hipotetini) grynojo eksporto, palyginti su
BVP, padidé¢jima dél devalvacijos. Dar daugiau, dé¢l to paties maZzo substitucijos
efekto, devalvacija tik pabloginty (nuo 71 iki 82%) einamosios saskaitos deficita,
daugiausia dél didelés priklausomybés nuo nekonkurentinio (non-competitive)
importo: energijos, Zaliavy bei technologiju ir irengimu.

Lietuvai d¢l infliacijos (ar nominaliojo lito kurso stipréjimo) ilgainiui artéjant
prie pusiausvyros valiuty rinkoje, devalvacija galétu daryti didesng itaka eksporto
didé¢jimui (naturiniais matais). Taciau dél devalvacijos socialinio ir politinio
nepatrauklumo ir kity Salutiniy efektu (lukesciai, investicijos, ivaizdis ir t.t.) toks
kelias, musu nuomone, bty nepriimtinas. Turint omenyje uzsienio eksperty labai
vertinama kainu ir darbo uzmokescio lankstuma (mazé¢jimo kryptimi) Lietuvoje,
ateityje galimo realiojo lito kurso pervertinimo {overshooting) padarinius galéty
automatiskai iStaisyti ne nominaliojo kurso pokyciai, o darbo uZmokescio, pelno
normos ir atitinkamai eksporto kainu korekcijos, atkurianc¢ios Lietuvos
konkurencinguma ir priimtina MB saldo.

Atsizvelgiant | auk8C¢iau i8déstytus argumentus, pagrindiné iSvada bty tokia:
Lietuvai ir toliau naudinga laikytis fiksuoto kurso politikos, konkurencinguma ir
"sveika" mokéjimu balansa iSlaikant ne tokiomis pinigy politikos priemonémis
kaip laisvai ar valdomai plaukiojantis (SliauZzianti devalvacija) lito kursas, o
pirmiausia - naudojant kitu ekonominés politikos sri¢iu priemones. Pagrindiné
atsakomybé tektu fiskalinei ir pajamu politikai, darbo santykiy reguliavimo
mechanizmui, prekybos ir muitu politikai. Fiksuoto kurso politika turéty labiau
skatinti paciu darbdaviy ir darbuotoju atsakomybe formuojant optimalia kaStu
struktiira ir tariantis dél darbo kainos.

Pasirinkus tokia lito kurso politika, pirmuoju Lietuvos banko tarpiniu tikslu
tokiu atveju taptu daugiau ar maZiau pastovus uZsienio atsargu lygis,
garantuojantis pasitikéjima nacionaline valiuta ir optimalu uZsienio prekybos
operaciju aptarnavima.
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*Forvardo
kontraktas (forward
contract) -
susitarimas
pristatyti tam tikra
kieki valiutos,
vertybiniu popieriy
ar kity prekiy ir
paslaugu i§ anksto
sutarta kaina ir
laiku ateityje.

**Atitinkama
Vokietijos markés,
antros
populiariausios
valiutos, dalis yra
apie 10 procentu.
Kitos valiutos Siuo
atzvilgiu néra
reik§mingos.

Siekiant, kad fiksuoto kurso rezimas biitu gyvybingas ir patikimas, svarbu
iSvengti Zymesnio uZzsienio valiutos iSplaukimo ir, nors tai maziau pavojinga,
iplaukimo i Sali. Dideli uZsienio atsargu praradima privatus subjektai galétu
interpretuoti kaip poZymi, kad valiutos susiejimo kurso keitimas yra neiSven-
giamas, ir taip gali buti sukelta "valiutos krizé", pasireiskianti centrinio banko
apgultimi.

Kadangi privataus kapitalo saskaita yra judriausias komponentas, darantis
itaka pasiulai ir paklausai uzsienio valiuty rinkoje, stabilios atsargos gali buti
pasiektos vidaus paliikanu normoms svyruojant taip, kad atitiktu investuotoju
pageidaujama aktyvu, denominuotu nacionaline valiuta, graza. Todeél pinigy
rinkos palukanu normos, tiksliau - palukanu skirtumai, palyginti su kitomis
Salimis, kaip vienas i§ esminiy tarptautiniu investiciniu sprendimu veiksniu,
taptu tarpiniu tikslu operatyviniame lygyje - Lietuvos bankas bazinémis
palikanomis signalizuoty ekonomikai, koks palukanuy lygis tuo momentu buty
pageidautinas vykdant uZsienio valiutos srautu balanso politika.

Kiekvienu atveju akivaizdu, kad visi Lietuvos banko sprendimai turi buti
pakankamai nuosaikus ir labai gerai apgalvoti, nes prieSingu atveju, atsiradus
net ir nerySkiems panikos pozymiams, kapitalo iSplaukimas ir lity paklausos
mazéjimas gali biiti nesustabdomas jokiomis palukanomis. Ukio subjektu ir
gyventoju karcios patirties finansy rinkoje prisiminimai (nelegaliy kredito istaigy
ir banku bankrotai) dar ilgai komplikuos ekonominés (taip pat ir pinigu) politikos
vykdyma.

5. Kurso fiksavimo problemos

Jei Lietuvos bankas ir Vyriausybé testuy, musu manymu, pasiteisinusia
fiksuoto lito kurso politika, reikétu nuspresti dél bazinés valiutos ar krepselio
sudéties.

Susiejimas su viena valiuta reiSkia tam tikro dydZzio lito kurso svyravimus
kity valiuty atzvilgiu. Kurso fiksavimas keliu valiuty krepselio atzvilgiu turi prana-
Sumag ta prasme, kad suSvelnina vidutini valiutos svyravima, kartu sumazindamas
rizika tiems, kurie turi atviras pozicijas jvairiomis valiutomis. Tafiau, kita vertus,
susiejimas su krepSeliu reiSkia, kad visi uzsienio prekybos dalyviai ir investuotojai
susidurs su valiutos kurso rizika. PrieSingai, lita "sukabinus" su JAV doleriu,
rinkos dalyviams, pateikiantiems saskaitas ar investuojantiems Sia valiuta, keitimo
rizika yra eliminuojama, o rinkos dalyviai, atliekantys operacijas kitomis
svarbiausiomis valiutomis, gali nesunkiai apsisaugoti naudodami forvardo*
operacijas (tarp JAV dolerio ir kity valiuty), tapusias iprastomis iSsivys€iusiose
Salyse, taCiau pas mus dél ne visai suprantamu priezasciy, nepaplitusias.

Pasauliné praktika rodo, kad apie pusé pasaulio sutarCiy (vertine iSraiska)
sudaroma JAV doleriais. Lietuvoje atsiskaitymas $ia valiuta yra gerokai didesnis
(daugiau kaip 75% pagal komerciniy banky prekybos uzsienio valiutomis
statistika" [7]).

Sio fakto negalima sieti vien su lito pririS§imu prie JAV dolerio. Dar iki
valiuty, valdybos ivedimo doleris dominavo tarp ukio subjekty ir gyventoju kaip
mainuy, vertés kaupimo priemoné¢ ir apskaitos vienetas. Si valiuta tapo ir
"nacionalinio folkloro" dalimi. Dabartinis lito susiejimo biidas visuomenei yra
patogus, be to, ir pagristas ta prasme, kad neprieStarauja pasaulinei praktikai,
kur doleris vis dar yra svarbiausia valiuta (vehicle currency).

Pasaulinés saskaity pateikimo (invoicing) praktikos apibendrinimas [9; 10]
parodé, kad:

1) prekyba tarp iSsivysCiusiy Saliu, pramonés produktais dazniausiai vyksta
eksportuotojo valiuta;
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2) importuotoju atsitvérimas nuo kurso pokyc¢iu forvardo rinkose néra labai
paplites;

3) prekyba tarp iSsivysCiusiu ir besivystanciy Saliu linkusi biiti denominuota
iSsivyscCiusios Salies valiuta, nors daznai naudojamas ir JAV doleris;

4) prekyba pirminiais produktais ir operacijos finansinémis priemonémis ir
investicijomis daZniausiai denominuotos JAV doleriais ir maZesniu mastu -
kitomis valiutomis.

Be to, apie 90 procentu tarpbankinés rinkos apyvartos vyksta JAV doleriais,
0 60 procentuy uzsienio valiutos atsarguy taip pat laikoma $ia valiuta [11].

Lietuva Siuo atzvilgiu niekuo nesiskiria nuo pasaulinés praktikos. Jau minéta,
kad JAV doleris dominuoja Lietuvos ir uzsienio verslininku atsiskaitymuose, taip
pat vidaus atsiskaitymuose Seselinéje ekonomikoje. Be to, apie 42 procentai visu
valstybés vardu gauty paskoly ir 55 procentai vyriausybés garantuotuy paskoly
gauta JAV doleriais [7].

Jeigu Lietuvos bankas ateityje pasirinktu lito susiejima su valiutu krepSeliu,
reikétuy rasti optimaly sprendima derinant tris tikslus:

1) sudaryti maksimaliai patogias atsiskaitymu salygas didZiausiam ukio
subjektu ir gyventoju skaiciui;

2) iki minimumo sumazinti nominaliojo lito kurso svyravima pasirinkto
stabilumo Kkriterijaus atzvilgiu, siekiant suSvelninti nereikalinga Lietuvos
konkurencingumo ir verslo salygu "Sokingjima";

3) atsizvelgti i politinés dimensijos egzistavima, nes, kaip jau minéta Sio
straipsnio ivade, Lietuvos siekimas istoti i Europos Sajunga daro didelg itaka
busimai pinigy politikai.

Mes retrospektyviai ivertinome keleta lito susiejimo scenariju, lita susiedami
tokiu santykiu, koks buvo valiutuy valdybos modelio ivedimo momentu. Buvo
sumodeliuoti Sie scenarijai 1993-1996 m. (zr. 1 pav.):

1) nominalusis lito kursas fiksuojamas JAV dolerio atzvilgiu (egzistuojantis
variantas);

2) valiutu krepS$elio, susidedancio i§ JAV dolerio (svoris - 0,6) ir Vokietijos
markés (0,4), atzvilgiu*;

3) ECU atzvilgiu;

4) SDR atZzvilgiu.

1 pav. Pagrindiniy valiuty kursai litq susiejus su jvairiomis valiutomis
(1993 m. 11 pusm.-1996 m.)
Pagrindiniu valiuty svyravimai lita susiejus su USD
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Pagrindiniu valiutu svyravimai lita susiejus su 0,6 USD ir 0,4 DEM krepseliu
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Pagrindiniy valiutu svyravimai lita susiejus su ECU
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Pagrindimu valiutu svyravimai lita susiejus su SDR
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Pakomentuosime, miisy manymu, esminius konkreciu susiejimo variantuy
pranasumus ir trukumus.

Jei svarbiausiu laikytume pirmaji tiksla - atsiskaitymu patoguma, ir vyraujan-
Cios atsiskaitymu valiutos kurso pokycio rizikos minimizavima, be abejo, lita
geriausia buvo susieti su JAV doleriu. Tadiau toks litas 1993-1996 m. buvo gana
nestabilus kity pagrindiniu pasaulio valiuty atzvilgiu (Zr. 3 lentele). Tokiu atveju
ypac svyruoja Vokietijos marké (0,214), o ECU ir SDR svyravimai taip pat yra
didziausi. Kadangi Europos Sajunga yra pagrindinis Lietuvos prekybos partneris
Vakaruose, lito ir JAV dolerio "sajunga" vercia stipriai svyruoti Lietuvos
eksportuotoju konkuravimo salygas. Be to, turint galvoje Salies europinés
integracijos procesus ir tikétina dalyvavima Europos pinigu sistemoje, toks lito
susiejimas néra priimtinas, nes jis perZengtu leistinas kryZminiu ES valiutu kursu
tunelio ribas. Tai ir yra pagrindiniai Sio susiejimo varianto trukumai.

3 lentele
Lito kurso kvadratiniai nuokrypiai pagrindiniy valiuty atzvilgiu esant jvairiems
susiejimo variantams (1993-1996 m.)

Lito susiejimo variantas | usb | DEM ECU SDR
USD (faktinis scenarijus) - 0,214 0,111 0,056
Krepselis (0,6 USD ir 0,4 DEM) 0,002 0,168 0,081 0,036
ECU 0,109 0,019 - 0,028
SDR 0,044 0,061 0,024

Kitas variantas - USD ir DEM krepselis, kaip matyti i$ lentelés, kazkiek
susvelninty lito ir markés kurso svyravimus ir galétu buti "tarpiné stotelé" pries
ivedant Lietuvoje euro - bendra XXI a. Europos valiuta,.

Keidiant lito susiejimo varianta, neiSvengiamai ivykty kai kuriy valiutu kursu
tam tikro dydzio "trukis". 2 pav. atvaizduota tokia hipotetiné operacija: jei,
pavyzdziui, nuo 1996 m. pradzios butume susiej¢ lita su ECU (1994 m. balandzio
meén. lito kursu), litas butu sustipréjes tiek markeés, tiek SDR, tiek JAV dolerio
atzvilgiu. Be abejo, tokio triikkio galima iSvengti, tadiau Siuo atveju jau reikétu
"paaukoti” JAV dolerio kurso tolyguma.

Lito ir SDR fiksavimo efektuy tyrimai parodé, kad Si valiuta-krepselis
tikriausiai yra stabiliausios pasaulio valiutos etalonas - tiek dolerio, tiek markés
kursu nukrypimai yra "saikingi".

2 pav. Valiuty kursy liiZiai keiciant lito susiejimo krepselj
1,20 : : "
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Matome, kad visi lito fiksavimo biidai turi neigiamu ypatybiu. Taciau pinigy
politikos formuotojai, be ekonominiy sumetimu, turés atsizvelgti ir i auk$tesnio
lygio prioriteta - Lietuvos sieki griZti i Europos tautu Seima, todél patraukliausiai
atrodo 0,6 USD ir 0,4 DEM valiuty krepselis, ypa¢ turint galvoje jo trumpalaike
paskirti.

6. Pabaiga

Lietuvos ekonomikos charakteristiku analizé rodo, kad Lietuvai ir ateityje
biitu naudingiausia laikytis fiksuoto lito kurso politikos, ta¢iau viena i$ svarbiausiu
tokio mechanizmo egzistavimo salygu bitu atsakinga fiskaliné politika ir
nominaliuju kainu bei darbo uZzmokescio lankstumo skatinimo politika. Sios sritys
menkai priklauso nuo pinigu politikos vykdytoju valios, todél butinas glaudus
bendradarbiavimas ir veiksmu koordinavimas tarp Lietuvos banko ir kitu valstybés
instituciju - pirmiausia Seimo ir Vyriausybés. Tai sudétingas uzdavinys. Reikia
suderinti Lietuvos banko pagrindinius istatymiSkai itvirtintus tikslus (kainy ir
pinigu stabilumo siekima) ir politiniu partiju programu prioritetus (dazZnai
socialinius), kurie ne visada sutampa su monetariniais uzdaviniais.

Antra, politinis ir ekonominis Lietuvos prioritetas - integracija i Europos
Sajungg - pareikalaus glaudesnio nacionalinés valiutos orientavimo i Vokietijos
marke ar euro (nuo 1999 m.). Tiesa, toks variantas netenkina vieno is svarbiausiy,
kriteriju - ES valiutos, palyginti su JAV doleriu, kol kas menkai naudojamos
ukio subjektu ir gyventoju atsiskaitymuose, Vyriausybé taip pat daugiausia
skolinasi JAV doleriais ir SDR, o Lietuvos banko atsargose vyrauja JAV doleriais
denominuoti vertybiniai popieriai ir kitos investicijos. Kaip parodé¢ lito susiejimo
varianty tyrimai, kompromisas galétu buti pereinamasis valiutos krepselis,
susidedantis i§ JAV dolerio ir Vokietijos markes.

Netolimoje ateityje neabejotinai sulauksime nacionalinés pinigu politikos
reformu. Lietuvos banko laukia nelengvas uzdavinys - vykdyti jas taip, kad
Lietuvos gyventojams nereikéty mokéti uz valdzios padarytas klaidas.
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Summary

CHOOSING THE LITAS EXCHANGE RATE REGIME: THEORETICAL AND
PRACTICAL ASPECTS

Vaidievutis Geralavi¢ius, Raimondas Kuodis

An exchange rate policy is of particular importance for a country in transi-
tion stabilising its economy: a number of Central and Eastern European coun-
tries have chosen exchange-rate-based stabilisation by pegging their currencies,
one way or another, to hard currencies or currency baskets of industrial West-
ern states. The authors ofthe paper, emphasising the importance of this area of
economic policy, highlight the diversity of exchange rate mechanisms world-
wide, the degrees to which they are spread, and review an empirical relationship
between different exchange rate policy options and basic macroeconomic indi-
cators such as economic growth, inflation, the balance of payments. A separate
analysis is devoted to the pros and cons of the exchange rate systems of devel-
oping countries, to which Lithuania is ascribed.

In the second part of the paper the authors' view (based on the analysis of
the characteristics of Lithuanian economy) is expressed on which Litas exchange
rate policy would be most advantageous to Lithuania with regard to both eco-
nomic aspects and the political dimension of the issue, i.e. the country's strive
for participation in the process of European integration. The analysis is based
on the criteria, settled in the economic theory, for choosing an exchange rate
system: targets of the country's economic policy, degree of the openness of the
economy, character of the stochastic environment, features of sectors of local
economic policy and their interaction, etc.

The authors hold a view that the policy of a fixed exchange rate of the Litas
has justified itself and will remain advantageous in the future. However, the
question to what anchor currency or currency basket the Litas should be pegged
is not a simple one since three contradictory targets have to be reconciled:

1) to provide the most convenient settlement conditions for economic enti-
ties and the public;

2) to minimise the fluctuation of the nominal Litas exchange rate against
the selected stability criterion in order to soften the unnecessary fluctuations in
Lithuania's competitiveness and business environment;

3) to take into regard the existence of political dimension since, as stated
above, Lithuania's strive for entering the European Union influences the future
monetary policy to a great extent.

A retrospective analysis of scenarios of the Litas pegging proved the ab-
sence of an ideal option that would satisfy all the three criteria : a peg to the US
dollar solely results in the highest (sometimes higher than allowed by the re-
quirements of the European Monetary Union under establishment) fluctua-
tions of the Litas vis-a-vis European currencies, whereas a closer orientation to
the Deutsche Mark or ECU is inconvenient because the US dollar clearly domi-
nates in the settlements among economic entities, also, the assets and liabilities
of the Government and the Bank of Lithuania are mainly denominated in this
currency.

In view of the significance of Lithuania's integration into the European Union
and the domination of this factor in formulating the future monetary policy, the
authors outline the option of an intermediate "anchor" basket of the Litas, com-
prising the USD and Deutsche Mark, prior to the accession to the European
Monetary Union and substitution of the Litas by the Euro.



