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IVADAS

Fiksuotas valiutos kursas — tai valiutos kurso valdymo metodas, kai valdzia arba centrinis
bankas kisasi j valiuty rinky funkcionavima, pririSdamas nacionalinés valiutos kursg prie
kitos Salies valiutos. Fiksuotas valiutos kursas sumazina neapibréztumo rizikg
importuotojams ir eksportuotojams. Tai pat didesné pinigy politikos disciplina padeda
valstybei iSlaikyti zema infliacijos lygi, kas ilguoju laikotarpiu padeda isSlaikyti zema
palikany norma ir skatinti tarptauting prekyba bei investicijas. Taciau valstybés
pasirinkusios fiksuotg valiutos kursg netenka monetarinés politikos kaip jrankio, kuris yra
svarbus siekiant kontroliuoti pagrindinius Salies makroekonomikos rodiklius t.y. nedarbo
lygij ir infliacijg. Pagrindinis, valstybés pasirinkusios fiksuotg valiutos kursg, monetarinés

politikos tikslas yra iSlaikyti pasirinktg fiksuota kursa.

Remiantis teorija, valiutos mechanizmo pasirinkimas priklauso nuo keleto veiksniy t.y.
Salies ekonomikos dydzio ir atvirumo, iSsivystymo lygio, politiniy tiksly, pagrindiniy
prekybos partneriy. Lietuva nuo 1994 mety savo nacionaling valiutg litg pririSo prie dolerio,

0 nuo 2002 mety lito bazin¢ valiuta tapo euras.

Tyrimo aktualumas. Po to kai 1970-yjy mety pradzioje Zlugo Bretton Woods valiuty
sistema, fiksuoto ir lankstaus valiutos kurso mechanizmai yra lyginami ir Kkelia
susidoméjima tarp daugelio ekonomisty. Si problema yra aktuali ir pladiai diskutuojama,
kadangi néra vieno vienintelio valiutos kurso rézimo, kuris tikty visoms valstybéms esant
skirtingai ekonominei situacijai pasaulyje. Po pasaulinés finansinés krizés optimalaus
valiutos mechanizmo pasirinkimo klausimas sulaukia dar daugiau démesio. Keletas autoriy
Lee J.W. ir Shin K. (2009) jrod¢, kad esant gamybos arba realios palikany normos Sokams
pasaulyje, Salys kuriy valiutos kursas yra ,plaukiojantis“ pasiekia makroekonominiy
rodikliy atsigavimg lengviau. Taigi galima daryti prielaidg, kad Lietuvai palaikant fiksuota
valiutos kursa, jos ekonomika prasidéjus finansinei krizei buvo didesnéje recesijoje ir

atsigavo léciau negu Salys palaikancios ,,plaukiojantj valiutos kursa.

Sio darbo objektas yra fiksuotas valiutos kursas Lietuvoje.



Tyrimo problema. Kokig jtakg fiksuotas valiutos kursas daré Lietuvos ekonomikai?

Pagrindinis Sio darbo tikslas yra iSanalizuoti fiksuoto valiutos kurso privalumy ir trakumy

itakg Lietuvos ekonomikai ir jvertinti ar bendra valiuta - euras biity naudinga.
Nustatytam tikslui pasiekti numatoma jgyvendinti Siuos uZdavinius:

1.  Palyginti skirtingus valiutos kurso rezimus, identifikuoti pagrindinius jy
privalumus ir trikumus.

2. I8analizuoti Lietuvos pinigy politikos raida ir dabart;.

3. Teoriniy modeliy susijusiy su fiksuotu valiutos kursu analizé, jy jtakos
ekonomikai identifikavimas.

4,  Isanalizuoti fiksuoto valiutos kurso privalumy ir triikumy jtakg ekonomikai.

5. Remiantis optimalios valiutos zonos kriterijais, jvertinti ar bendra valiuta — euras

biity naudinga.

Nagrinéjant §io darbo objekta svarbu pasirinkti tinkamg tyrimo metodikg, Kuri padéty
pasiekti darbo tikslg ir pateikti aktualig ir naudingg informacija §ia tema. Siame darbe bus
atliekama mokslinés literattiros analiz¢, sintezé, norminiy ir teisiniy dokumenty analizé, bei
kity mokslininky atlikty tyrimo rezultaty apibendrinimas. Tai pat bus analizuojami
statistiniai duomenys, bus vertinama kaip keitési tam tikri makroekonominiai rodikliai,
lyginama tarpusavj ir su kitomis $alimis. Darbe naudojami literatiiros Saltiniai — jvairts

moksliniai straipsniai ir publikacijos.

Tyrimo reik§mingumas ir naujumas. Sis magistro darbas identifikuoja fiksuoto valiutos
kurso esminius privalumus ir trikumus ir kaip tai jtakojo Lietuvos ekonomika jvairiais
laikotarpiais. PanaSaus pobuidzio tyrimy $ia tema néra daug, o ypac¢ apimanciy krizés
laikotarpj ir po jos. Dél Siy priezas€iy darbo reikSmingumas yra didelis. Atlikus tyrima bus
galima pateikti pasitilymus apie Lietuvos valiutos rezimo ateitj, kadangi Lietuva netolimoje

ateityje planuoja jsivesti eura.

Pirmoje darbo dalyje analizuojami skirtingi valiutos kurso mechanizmai, jy privalumai ir

trikumai t.y. fiksuoto valiutos kurso, plaukianc¢io kurso ir valiuty sajungos teoriniai
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aspektai. Toliau nagrinéjama monetariné politikos raida ir dabartis Lietuvoje bei Mandelo-
Flemingo modelis siekiant nustatyti fiskalinés ir monetarinés politikos jtaka ekonomikai
esant fiksuotam valiutos kursui. Tai pat pateikiamas optimalios valiutos zonos modelis
(OVZ) bei nurodomi kriterijai kuriuos turi atitikti valstybés siekian¢ios bendros valiutos.
Antroje darbo dalyje analizuojamas Lietuvos atvejis t.y. kaip fiksuotas valiutos kurso
rezimas jtakojo ekonomika, kokie buvo privalumai ir trukumai. TreCioje darbo dalyje,
remiantis pirmoje darbo dalyje pateiktais OVZ kriterijais jvertinama ar Lietuva yra OVZ su

euro Salimis ir ar jei biity naudinga jsivesti bendra Europos Sajungos valiuta.
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1. VALIUTUY KURSU TEORIJA

Fiksuotas valiutos kursas Lietuvoje — pagrindinis Sio darbo objektas, todél svarbu
tinkamai i$analizuoti jo privalumus ir trikumas ekonomikai. Sioje baigiamojo magistrinio
darbo dalyje iSskiriami pagrindiniai valiutos kurso rezimai. Didziausias démesys yra
skiriamas fiksuoto valiutos kurso rezimui — jo privalumams ir trikumams. Tai pat yra
pateikiama Lictuvos monetarinés politikos raida ir ypatumai. Véliau yra apzvelgiama
mazos atviros ekonomikos modelis esant fiksuotam valiutos kursui remiantis M. Flemingo

modeliu ir pateikiamas optimalios valiutos zonos modelis ir jo Kkriterijai.

1.1. Valiuty kurso rezimai

ISanalizavus daugelio autoriy straipsnius ir publikacijas galima daryti i§vada, kad valiutos
kurso rezimo pasirinkimo jvairové yra gana didelé. Valiutos reZzimo pasirinkimas priklauso
nuo keleto pagrindiniy veiksniy t.y. Salies i$sivystymo lygio ir atvirumo, ekonomikos

sektoriy specifikos, dydzio ir stiprumo, Salies politiniy tiksly ir kity veiksniy.
Tarptautinis valiutos fondas i$skiria penkis valiutos kurso riisis:

1. Nepriklausomi plaukiojantys kursai. Plaukiojanciy valiuty kursas nustatomas
remiantis paklausos ir pasiiilos santykiu rinkoje. Si sistema vadinama ,,valdomu*
plaukiojimu, kadangi valiuty kursai priklauso ne tik nuo rinkos jégy, taciau yra
veikiami centriniy banky jsikiS§imu.

2. Bendri plaukiojantys reZimai. Vienas i§ tokios valiutos kurso pavyzdziy —
Europos valiutiné sistema. Sio rezimo esmé — atsiskaitymams tarpusavyje 3alys
naudoja fiksuotg valiutos kursg su apibrézta svyravimy riba. Taciau kity Saliy
atzvilgiu $iy valstybiy valiuta plaukioja.

3. Netiesiogiai susijusieji valiutos rezimai. Sio valiutos rezimo bruozas —
nustatomas grieztai fiksuotas dydis, kurios nors dominuojancios valiutos
atzvilgiu.

4. Krepseliu susijusieji valiutos kursai. Yra numatoma santykiniai SDR krepSelio

arba kito dirbtinai kontroliuojamo krepselio fiksuotas valiutos kursas.
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5. Valiutos kursas pagal ,¢iuoziandio™ pariteto sistema. Salys naudojanéios §ia
sistemg nustato tvirtg valiutos sistemg su atskiromis valiutomis, o rySys tarp
valiuty dinamikos apskai¢iuojamas pagal ypatingas kooreguojancias formules

(Jakutis A. ir kt., 1999).

D¢l to, kad valiutos kurso pasirinkimg lemia daugybé egzogeniniy veiksniy ir veiksmai
ekonomings politikos srityje, tarp ekonomisty néra plataus sutarimo koks kurso rézimas yra
geresnis. Taciau yra sutariama kokiy charakteristiky Salims ir kokiomis saglygomis yra verta

rinktis tam tikrg valiutos kurso politika.

Kuodis R. ir V. Geralavic¢ius (1997) nurodo, kad rezimo pasirinkimas priklauso nuo

keturiy pagrindiniy veiksniy:

Ekonominés politikos tiksly;
Stochastinés aplinkos pobudzio;

Salies struktiiriniy charakteristiky;

A

Politikos vykdytojy patikimumo laipsnio.

Taigi, visos Salys norin¢ios pasirinkti valiutos kurso rezimg susiduria su aukS¢iau
paminétais klausimais. Tai pat rezimo pasirinkimg komplikuoja ir mokéjimy balanso

problemos ir noras i§saugoti valstybés vidinj konkurencinguma.
1.1.1 Fiksuotas valiutos kurso rezimas

Fiksuotas valiutos rézimas yra tuomet kai valstybé teisés aktais fiksuoja savo nacionaling
valiutg prie kitos Salies valiutos, nustatydama nacionalinio kurso svyravimo ribas ir jvairiais
budais ir priemonémis stengiasi iSlaikyti nustatytg kursa. Valiutos kursas jvardinamas kaip
fiksuotas, kai Salies centrinis bankas nustato mazas leistiny svyravimy ribas aplink fiksuota
kursg. Valiutos fiksavimui naudojama iSsivyséiusiy Saliy valiuta arba valiuty krepselis t.y.
JAV doleris, Japonijos Jena, Euras. Taigi, valstybéms pasirinkusioms fiksuotg valiutos
kursg tai pat reikia priimti sprendimg ar priri$ti nacionaling valiutg prie vienos valiutos ar
keliy valiuty krepSelio. Sis sprendimas labiausiai priklauso nuo to, kokie yra pagrindiniai

Salies prekybos partneriai ir kokia valiuta valstybé turi daugiausiai skoly. Tuo atveju, jei
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kursas yra susietas su viena valiuta, bazinés valiutos svyravimai prie$ kitas valiutas tai pat
daro jtaka priri$tos valiutos svyravimams prie$ tas kitas valiutas. Tuo atveju jei kursas yra
susietas su keliomis valiutomis, Salis gali sumazinti savo ekonomikos pazeidziamuma
atsirandantj dél atskiry valiuty svyravimy. Apibendrinus galima teigti, kad susiejimas su
viena valiuta yra stipresnis tada, kai valiuta yra pririSama prie dominuojancio prekybos
partnerio. Taiau daznai pasitaiko, kad pasirinkimg apsunkina tai, jog valstybé turi daug

skoly iSreikty skirtingomis valiutomis (Caramazza F. ir Aziz J, 1998).

Fiksuoto valiutos kurso rezimas dar gali biiti skirstomas ir i por@iSius. Vienu i§ atvejy
valstybés centrinis bankas palaiko fiksuotg valiutos kursg taiau tai nereiskia, kad jis turi
pakankamai rezervy Simtu procenty padengti esamg nacionaling valiuta apyvartoje.
Antruoju atveju esant valiuty valdybos modeliui, centrinis bankas turi rezervy kiekj tolygy
nacionalinés valiutos kiekiui apyvartoje. Taigi net su Simto procenty garantija centrinis
bankas gali iSlaikyti nustatyta fiksuota valiutos kursg net ir visiems zmonéms iskeitus
nacionaling valiutg | kitas valiutas. Valiutos valdybos modelis atsirado XIX amziuje ir
paplito pasaulyje XX amziaus pirmoje puséje. Sio modelio privalumas buvo tas, kad jis
padéjo iSvengti valiutos nuvertéjimo ir iSlaikyti pilng bazinés valiutos konvertuojamuma.
Valiutos valdybos Salyse infliacija buvo gana maza, o ekonomikos augimas gana spartus.
Taciau nuo 1950-yjy mety Sis modelis prarado savo populiaruma, nes daugelis ekonomisty
pradéjo manyti, kad centriniy banky vykdoma diskretiné politika gali dar labiau paskatinti
ekonomikos augima. Svarbu paminéti, kad Salys atsisakiusios Sio modelio daZnai susidiiré
su auksta infliacija ir ekonomikos nuosmukiu. Susidoméjimas valiutos valdybos modeliu
sugrizo 1992-1997 metais kai Estija, Lietuva, Bulgarija ir kitos Salys jsivedé i valiutos
valdyba panaSias sistemas. Pagrindin¢ priezastis grizti prie S§io mechanizmo buvo Sio
modelio paprastumas, efektyvumas ir gera reputacija praeityje (Lietuvos laisvosios rinkos
institutas, 2009).

Bendruoju atveju esant fiksuotam valiutos kursui, vyriausybé leidzia centriniam bankui

supirkti arba parduoti tiek valiutos, kiek pirkéjai ir pardavéjai pageidauja.
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e, USD/Lt

21

22

0 Qe Qa Qc Lity kiekis

1 pav. Fiksuotas lito kursas dolerio atzvilgiu
Saltinis: Parengta autorés, remiantis SnieSka V. ir kt., Makroekonomika, 2001, p. 468

Pirmajame paveiksle yra pavaizduota lity paklausa (D) ir pasiila (S), kuriy susikirtimo
taSkas A parodo pusiausvyros kursg e. Tuo atveju, jei padidéja lietuvisky prekiy paklausa
dél ko ir lity paklausa, D pasislenka j D1 padétj, kuri pavaizduota 1-ajame paveiksle. Taigi
nauja pusiausvyra susidaryty taske B bei lito kursas pakilty j e'. Kadangi analizuojama
situacija yra esant fiksuotam valiutos kursui, centrinis bankas norédamas islaikyti pastovy
kursg e, turéty parduoti papildomg lity kiekj (Qc - Qa), kuris padéty i§ naujo subalansuoti
paklausg ir pasitila. Atitinkamy veiksmy turéty biiti imtasi ir mazéjant lity paklausai, taciau
pirmuoju atveju — rezervai didés, o antruoju atveju banko turimi rezervai uzsienio valiuta
maze¢ja, nes bankas turi supirkti (Qa - Qe) lity kiekj. Taigi, jei pinigy paklausa svyruoja
netoli vidutinés reikSmés D, tai centrinis bankas gali ilgg laikg iSlaikyti fiksuotg valiutos
kursg e. Taciau tuo atveju jei paklausa ilgg laikg bus ties D2, centriniam bankui gali i§sekti
turimi uzsienio valiutos rezervai. I$sekus uzsienio valiutos rezervams gali tekti devalvuoti
nacionaling valiutg arba skolintis uzsienio rezervy i§ tarptautiniy organizacijy tokiy kaip

tarptautinis valiutos fondas (Snieska V. ir kt., 2011).
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Kaip jau buvo nagrinéta anksc¢iau, ilgame laikotarpyje, nors ir esant fiksuotam valiutos
kurso rezimui paklausa ir pasiiila keiciasi, dél to vyriausybé turi jsikisti norédama islaikyti
stabily valiutos kursg. Jakutis A. Ir kt. (1999) isskiria pagrindines priemones, kuriomis

valiuty kursas yra stabilizuojamas:

1. Griezta prekybos politika. Valstybé riboja tarptautinius prekybos sandorius t.y.
esant prekybos balanso deficitui ribojamas importas, o esant pertekliniam
balansui skatinamas eksportas. Taciau §i valiuty kurso stabilizavimo priemoné
yra placiai kritikuojama, kadangi ji mazina tarptautiniy sandériy skaiciy ir
komplikuoja tarptautine prekyba.

2. Rezervy naudojimas. Vyriausybé ir centrinis bankas laiko uzsienio valiutos
rezervus, kurie naudojami dirbtinai jtakoti uzsienio valiutos rinkas.

3. Valiutos keitimo kontrolé arba normavimas. Valstybé suvienodina S$alies
importg su eksportu ty. jveda importo apribojimus, taip panaikindama
mokéjimy balanso deficitg. Taciau $i valiuty kurso stabilizavimo priemoné yra
placiai kritikuojama, kadangi ji sukelia diskriminacijg tarp importuotojy, skatina
,juodosios rinkos‘ atsiradima, nekreipiama démesio j vartotojy teis¢ rinktis.

4. Grieztesnés visuminés paklausos valdymo politika. Tokia politika reiskia, kad
yra grieztinama fiskaliné arba monetariné politikos. Pagrindiniai tokios
priemonés minusai, kad gali padidéti palikany norma, sumazéti valstybés

pajamos.

Kuodis R. (2011) tai pat nurodo, kad $alis, kurios oficialus valiutos kursas skiriasi nuo
fundamentalios vertés gali tiesiog pakeisti oficialy valiutos kursg t.y. vykdyti valiutos
devalvacijg arba revalvacijg. Taciau Sio metodo taikyti daznai nereikéty. Jei Salis nuolat

keicia savo oficialy valiutos kursg vertéty pereiti prie plaukiojancio valiutos kurso.

Apibendrinus Sias fiksuoto valiutos kurso stabilizavimo priemones galime daryti iSvada,
kad yra daug priemoniy iSlaikyti stabily valiutos kursa, taciau dél jy gali nukentéti kiti
makroekonominiai rodikliai t.y. uzsienio prekyba, nedarbo lygis, produkcijos kiekis.
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Viena i§ pagrindiniy fiksuoto valiutos kurso problemy yra ta, kad nustatyta valiutos verté
gali neatitikti valiutos pasitilos ir paklausos. Tokia situacija yra pavaizduota zemiau, 2-

ajame paveiksle.

Oficialus kursas

Fundamentali

verté

Mominalus valiutos kursas, e,

2 pav. Pervertintas valiutos kursas
Saltinis: Parengta autorés, remiantis Kuodis R. (2011), p. 78

Taigi, auks$ciau yra pateiktas paveikslas, kai oficialus valiutos kursas yra didesnis negu
fundamentali valiutos kurso verte elnom, kuri nusistovéty jeigu valstybé nesikisty ] pinigy
rinka. Tuo atveju jei valiutos kursas yra didesnis negu jo fundamentali verte, tai valiutos
kursas yra pervertintas. Kaip jau buvo minéta anks¢iau, Salies centrinis bankas gali i$laikyti
pervertintg kursag naudodamas savo atsargas pirkti valiutg uzsienio valiuty rinkoje. Taciau
toks méginimas iSlaikyti pervertintg valiutg ilgg laikotarpj gali iSnaudoti centrinio banko
atsargas. Taigi méginimas palaikyti pervertintg valiutg gali baigtis dél spekuliacinés atakos.
Spekuliaciné ataka jvyksta tuomet kai investuotojai pradeda baimintis, kad pervertinta
valiuta greitu metu gali biti devalvuota. Norédami iSvengti nuostoliy dél devalvacijos
investuotojai pradeda paniSkai pardavinéti aktyvus denominuotus pervertinta valiuta

(Kuodis R., 2011).
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Saltinis: Parengta autorés, remiantis Kuodis R. (2011), Valiuty kursai, verslo ciklai ir

makroekonoming politika atviroje ekonomikoje, p. 83

Kaip pavaizduota 3-iajame paveiksle, tokie staiglis aktyvy pardavimai pastumia pasitilos
kreive S' j desine iki S° Taigi dél spekuliacinés atakos padidéja skirtumas tarp valiutos
pasitlos ir paklausos nuo AB iki AC ir bankas turi iSleisti savo turimas atsargas jau AC
kiekiu. Taip yra pagreitinama devalvacijos procesas ir patvirtinami investuotojy lukesciai

(Kuodis R., 2011).

Vienas 1§ budy jvertinti ar kurios nors Salies valiuta pervertinta yra apskaiCiuoti
perkamosios galios pariteta (angl. Purchasing Power Parity). Sis metodas parodo, kiek
reikia konkrecios Salies valiutos vienety, kad buty galima jsigyti tg patj prekiy ir paslaugy
kiekj, kurj galima jsigyti uz kitos $alies valiutos vienetg. Tuo atveju jei perkamosios galios
paritetas skiriasi nuo valiutos rinkos kurso, manoma, kad valiuta yra arba pervertinta arba
nuvertinta ir yra tikimybé, kad gali jvykti valiutos kurso arba kainy prisitaikymas

(Investopedia Zodynas, 2012).
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Valiutos kursas gali biiti ne tik pervertintas, ta¢iau ir nuvertintas. Esant valiutos kurso
nuvertinimui oficiali fiksuota valiutos verté yra mazesné, negu verté, kuri biity nustatyta
paklausos ir pasiiilos uzsienio valiuty rinkoje. Taigi, Siuo atveju centrinis Salies bankas jau
nebe perka savo valiuta, o parduoda jos atsargas lygias kiekiui AB. Nejvertintas valiutos
kursas galéty buti iSlaikytas gana ilgai, taciau reikia atsizvelgti ir j tai, kad Salis su
nejvertintu kursu gali kaupti atsargas tik prekybos partneriy sgskaita, kurie turi pervertintus
valiutos kursus. Kadangi Salies prekybos partneriai negali praradinéti atsargy visg laika,
todél jie gali imtis politinio spaudimo S$aliai, kad §i vykdyty savo valiutos revalvacija
(Kuodis R., 2011).

I$nagrinéjus fiksuoto valiutos kurso ypatybes ir galimas problemas svarbu iSskirti
pagrindinius §io valiutos rezimo privalumus ir trikumus. Remiantis Yagci F. (2001)

pagrindiniai fiksuoto valiutos kurso privalumai yra:

e D¢l sumazgjusio neapibréztumo didéja investicijos ir uzsienio prekyba. Fiksuotas
valiutos kursas leidzia jmonéms planuoti j priekj, kadangi jos zino ateities eksporto
ir importo kainas, todél gali planuoti savo produkcijos apimtis tiksliau.

e Gali padidinti pinigy politikos discipling. Kadangi $alys palaikancios fiksuota
valiutos kursg gali daug reciau vykdyti ekspansyvig monetaring politika, tai ilguoju

laikotarpiu sumazina infliacija.

Geralavic¢ius V. ir Kuodis R. (1997) infliacijos sumazéjima paaiSkina keturiomis
priezastimis. Visy pirma, esant fiksuotam valiutos kursui yra didesnis pasitikéjimas
nacionaline valiuta ir mazesni devalvacijos liikes¢iai, kas mazina kastus ir tuo paciu
infliacijg. Visy antra, fiksuoto valiutos kurso jvedimas didina nacionalinés valiutos paklausa
bei polinkj taupyti. D¢l Siy priezas¢iy sumazéja pinigy apyvartos greitis ir padidéja kredity
iStekliai, dél ko sumazéja infliacija ir paltikany norma. Dar viena prieZastis, kod¢l fiksuotas
valiutos kursas mazina infliacijg yra tai, kad dél sumazéjusios devalvacijos rizikos, tikio
subjektai jos tiesiog nebeskaiciuoja j prekiy ir paslaugy kainas. Tai pat fiksuotas valiutos
kursas pakelia Salies vyriausybeés finansinés drausmés laipsnj ir sulaiko ja nuo infliacinio
biudZeto deficito finansavimo. Taciau svarbu pabrézti, kad fiksuoto valiutos kurso

pasirinkimas gali sukelti ir tam tikry papildomy problemy t.y. tai gali sukelti finansines
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krizes, kurias gali nulemti valiutos devalvacija, kartu destabilizuojant realaus valiutos kurso
dinamika. Sie veiksniai padidinty neapibréztuma ir galimai sumaZinty prekybos ir

investicijy srautus.

Ivardinus fiksuoto valiutos kurso privalumus, toliau bus nurodomi Sio valiuty kurso
rezimo trukumai. Yagci F. (2001) jvardina Siuos pagrindinius fiksuoto valiutos kurso

trukumus:

e Nepriklausomos monetarinés politikos nebuvimas. Didzigja dalj monetarinés
politikos atlieka bazinés valiutos centrinis bankas. D¢l lanksCios monetarinés
politikos nebuvimo Salims palaikancioms fiksuota valiutos kursa yra sunkiau kovoti
su ekonominiais nuosmukiais.

e Neprisitaiko prie nominaliyjy ir realiyjy deformacijy. Salys, kuriose infliacija yra
auksStesné negu jy konkurenty, konkurencingumas tarptautinése rinkose sumazeés.
Taigi Salys privalés vykdyti stabdancig fiskaling ir monetaring politika, kad
sumazinty infliacijos lygj lyginant su kitomis valstybémis. Dar viena iSeitis biity
vykdyti savo valiutos devalvacija, kas padéty nacionaliniam valiutos kursui grizti
prie jos perkamosios galios pariteto lygio.

e Prekybos balansas neatsistato automatiSkai. Valstybé turi naudoti priemones
prekybos balansui pasiekti ir dél to daznai aukojami kiti valstybés tikslai t.y.
nedarbo mazinimas.

e Reikalingos didelés pradinés investicijos. Valstybé turi isleisti dideles pinigy sumas
norédama sukaupti uzsienio valiutos rezervy, kurie reikalingi norint tinkamai
1gyvendinti fiksuoti valiutos kurso sistemg.

e PaZeidziamumas valiutos krizei. Abejonés dél valiutos kurso patikimumo t.y.
abejojimas, kad valstybé gali iSlaikyti nustatyta kursg gali sukelti spekuliacines
atakas ir kapitalo jplauky sustabdyma. Dél to valstybei pasidaro dar sunkiau ir

brangiau islaikyti valiutos kursg su turimais rezervais nustatytame lygyje.

Frankel J. (2002) nurodo, kad pagrindiné priezastis kodél valstybés ryztasi fiksuoti savo
valiutos kursg yra teigiamai paveikti zmoniy liikesCius, stengiantis sumazinti infliacijos ir

valiutos nuvertéjimo rizika.
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[Sanalizavus pagrindinius fiksuoto valiutos kurso privalumus ir trikumus galime nurodyti
bruozus valstybés kuriai $is valiutos kurso rézimas yra tinkamas ir rekomenduojamas.

Jakutis A. Ir kt. (1999) nurodo Siuos valstybés bruozus:

e Valstybéms turinioms lankscig darbo rinka,

e Valstybéms turinCioms didel;j kiekj uzsienio rezervy;

e Valstybéms turinioms blogg reputacijg kontroliuojant infliacijos lygi;
e Mazoms valstybéms su atvira ekonomika;

e Valstybéms dar nepasiekusioms auksto i$sivystymo lygio.

1.1.2. Plaukiojantis valiutos kurso rezimas

Esant lanks¢iam valiutos kursui, valiutos kursas formuojamas rinkos t.y. pinigy pasitlos ir
paklausos. Lankstaus valiutos kurso verté didéja kai kyla jos kaina kity valstybiy valiutos
atzvilgiu, ir mazéja kai krinta jos kaina kity valiuty atzvilgiu. Plaukiojantis valiutos kurso
rézimas — vienas i§ labiausiai paplitusiy tarp valstybiy. Pagrindiniai faktoriai jtakojantys
valiutos pasiiilg ir paklausg yra vartotojy skoniy, santykinis pajamy, kainy, realiy paliikany
normos kitimas. Sis valiutos kurso rezimas dar yra skirstomas j tarpinj ir laisvai plaukiojantj

(Jakutis A. ir kt., 1999).

Kaip nurodo Geralavic¢ius V. ir Kuodis R. (1997) esant laisvai plaukiojan¢iam valiutos
kursui, daugiausiai valiutos kursg nulemia rinka ir centrinis bankas vykdo tik minimalias
intervencijas. Siai grupei, pasirinkusiai laisva valiutos kursa, priskiriamos valstybés, kuriy
valiuty kursa lemia tarpbankiné valiuty rinka, o centrinis bankas tik kraStutiniais atvejais
vykdo intervencijas, nustato tam tikrus valiutiniy sandoriy apribojimus del apimties ar

kapitalo judéjimo uz Salies riby.

Esant tarpiniam valiutos kurso reZimui centrinis bankas kelia pakankamai konkrecius
valiutos kurso reguliavimo tikslus bei administracinémis priemonémis siekia jy
jgyvendinimo ir laisvo kurso. Tokiam rezimui priskiriamos valstybés, kurios naudoja
$liauziandiojo priri§imo (angl. crawling peg) principa. Siuo atveju valstybés centrinis

bankas fiksuoja nacionalinés valiutos kursg bazinés arba jy krepSelio atzvilgiu tam tikru
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momentu bei numato revalvavimo arba devalvavimo lygj (dazniausiai kickvieng ménesj).
Tokiu atveju daznai yra nustatomos intervencinés svyravimo ribos. Tai pat j tarpinio
valiutos kurso rezimo grupe itraukiamos Salys, kurios intervencijomis valiuty rinkoje ir tam
tikrais administraciniais apribojimais palaiko fiksuota kursg arba leidzia nedidelius kurso

svyravimus (Geralavicius V. ir Kuodis R., 1997).

Remantis Jakutis A. ir kt. (1999) Zemiau yra i$skiriami pagrindiniai plaukiojancio valiutos

kurso privalumai ir trilkumai.

Pagrindiniai privalumai:

e Nepriklausoma monetariné politika. Salis gali laisvai priimti monetarinés politikos
sprendimus atsizvelgiant | esamg padéti ekonomikoje, nepriklausomai nuo situacijos
kitose valstybése. Taigi palukanos norma gali biiti laisvai naudojama kaip
monetarings politikos jrankis.

e Nereikia ginti esamo valiutos kurso. Taikant vidaus paklausg stabdancig ar
ribojancig ekonoming politika pinigy pasitla ir paklausa automatiskai nustato
valiutos kursg. Dél to Salies vyriausybé turi daugiau laisvés jgyvendinant visuminés
paklausos politika, kuri tuo metu yra priimtinesné vidaus ekonomikai. Monetaristai
pageidauja lankstaus valiuty kurso, kad centrinis bankas galéty vadovautis
monetarine taisykle, o keinsistai, kad vyriausybé galéty laisvai valdyti visuming
paklausa, siekdama zemo nedarbo lygio ir stabiliy kainy. Taigi plaukiojantis
valiutos kursas padeda iSvengti ekonominiy Soky ir valiutos kriziy.

e Mazesnis infliacijos uZsienyje poveikis. Salis besivadovaujanti stabilia vidaus
politika yra izoliuota nuo infliacijos uzsienyje poveikio.

e AutomatiSkas prekybos balanso atsistatymas.

e Nereikia laikyti didelio kiekio rezervy. Norint jsivesti plaukiojant] valiutos rezimg

nereikalingos didelés pradinés investicijos t.y. uzsienio valiuty rezervai.
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Pagrindiniai trukumai:

e Padidina nestabilumg ir netikrumg. Valiutos kurso svyravimai neigiamai jtakoja
tarptauting prekybg ir tiesiogines uzsienio investicijas. D¢l didelés rizikos
plaukiojantis valiutos kursas ypa¢ sumazina ilgalaikes uzsienio investicijas. Kai
kurie ekonomistai teigia, kad pernelyg dideli valiutos kurso svyravimai gali
sugriauti tarptautinés prekybos ir investicijy sistema.

e Gali pabloginti padétj salies vidaus ekonomikoje. Tuo atveju jei labai kristy Salies
valiutos kursas, uzsienyje parduodamos prekés tapty labai pigios. Importuojamy
prekiy kiekis sumazéty ir iSaugty vietiniy prekiy paklausa. D¢l to iSaugty infliacijos

lygis salyje.

1.1.3. Valiuty sajunga

Valiuty sgjunga yra jvardijama kaip valiutos rezimas kai dvi ar daugiau grupés
(dazniausiai valstybés) naudoja ta pacig valiutg arba nusprendzia priristi savo valiuty kursa,
sieckiant Saliy sinchronizacijos ir bendros monetarinés politikos valdymo. Toks valiutos
kurso rezimas yra kontroliuojamas vieno centrinio banko. Geriausias valiuty sajungos
pavyzdys yra 1979 metais jkurta Europos monetariné sistema, kurig sudaré aStuonios
Europos valstybés. Véliau t.y. 2002 metais §i sistema issiplétojo, kai dvylika Europos
valstybiy susitar¢ dél bendros monetarinés politikos, jkurdamos Europos Monetaring
Sajunga (angl. EMU). Vienas i§ pagrindiniy tokios sajungos tiksly yra sumazinti sandoriy
iSlaidas vykstanciy tarp valstybiy nariy (Investopedia Zodynas, 2012).

Glick R. ir Rose A. K. (2001) atliko tyrima remiantis 217 $aliy pavyzdziu, jtraukiant
daugiau negu penkiasdeSimties mety duomenis. Buvo siekiama i$siaiSkinti kaip valiutos
sajunga jtakoja prekyba tarp valstybiy. Sio tyrimo rezultatai parodé, kad Zalys, kurios
palieka bendra valiutos sgjungg labai sumaZina tarpusavio prekyba. Darant simetrijos
prielaidg buvo nustatyta, kad Salys pradedancios naudoti bendra valiuta gali padidinti
tarpusavio prekyba beveik dvigubai.
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1.2. Lietuvos pinigy politikos raida ir dabartis

Nors ir 1990-1992 mety laikotarpyje Lietuva vis dar priklausé rublio zonai pagrindinés
Lietuvos banko pastangos buvo jsivesti savo valiutg. Jau nuo 1992-yjy mety buvo jvesti
laikinieji pinigai — talonali, kurie leido centriniam bankui imtis aktyvios pinigy politikos. Jau
kitais metais buvo jvestas litas, tai pat pavyko sumazinti labai aukstg infliacijos lygj bei

iSlaikyti lito kursg stabily (Lietuvos Centrinis Bankas, 2012).

Siekiant, kad lito kursas i$likty stabilus ilgesniam laikotarpiui buvo priimtas sprendimas
priristi litg prie JAV dolerio. Nors jau ir buvo numatoma tolimesné Lietuvos integracija j
Europos Sajunga rezerviné lito valiuta buvo pasirinkta JAV doleris. Viena i$ tokio
sprendimo priezas¢iy kaip nurodo LLRI (2004) buvo ta, kad tuo metu beveik visos tvirtos
valiutos atsargos Lietuvos banke buvo JAV doleriais. Dar viena priezastis buvo ta, kad JAV
doleris buvo pagrindiné valiuta, kuria buvo sudarinéjami prekybiniai sandoriai tarp
Lietuvos tkio subjekty ir uzsienio partneriy. Tai pat dar buvo mazai tikétina, kad Lietuva
jau nuo 2004 mety galéty buti Europos Sajungos (ES) nare, o ir pats euras kaip vieninga
daugelio ES saliy atsiskaitymo priemoné naudojama tik nuo 2002 mety (Lietuvos laisvosios
rinkos institutas, 2004). Taigi 1994 metais buvo priimtas Lito patikimumo jstatytas,
kuriame buvo jtvirtinamas fiksuotas lito kursas dolerio atzvilgiu, numatoma, kad Lietuvos
banko iSleisti litai privalo Simtu procenty biiti padengti aukso ir konvertuojamosios valiutos
atsargomis (Lietuvos Centrinis bankas, 2012). Kitaip tariant, Lietuvoje pradéjo veikti
valiuty valdybos modelis (VVM). Lietuvos atveju valiutos valdybos modelis buvo
priimtinas, kaip stabilizuojantis veiksnys, padéjes uZtikrinti lito patikimuma ir stabiluma.
Vienas 1§ VVM argumenty buvo tas, kad jtvirtinus fiksuotg valiutos kursg JAV dolerio
atzvilgiu, buvo norima apriboti Lietuvos centrinio banko vykdoma politikag nuo jvairiy
interesy grupiy. Tai pat buvo siekiama sumazinti ir politiniy institucijy galimg jtaka pinigy
emisijai, kadangi esant VVM negalima isleisti | apyvartg daugiau pinigy negu turimos
aukso ir uzsienio valiutos atsargos. Tai pat veikiant valiuty valdybos modeliui, vyriausybé
negaléjo skolintis 1§ centrinio banko, dél to vyriausybé prival¢jo ieSkoti kity budy kaip

subalansuoti biudzeto politikg (Vinkus M., 2002).
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Nuo 2004 mety, kai Lietuva tapo EUropos Sgjungos nare, ji jsipareigojo ateityje litg
pakeisti euru, ta¢iau tai padaryti galés tik tada kai atitiks konvergencijos kriterijus. Antrasis
valiuty kurso mechanizmas (VKM II) pradéjo veikti nuo 1999 mety sausio 1 dienos ir
pakeité iki to laiko veikusj Europos Pinigy Sistemos valiuty kurso mechanizmg. Pagrindinis
VKM 1I bruozas - valstybéms, kurios dar nejsivedusios euro, nustatomas nacionalinés
valiutos ir euro pagrindinis kursas, bei leistinos svyravimo ribos, kurios neturéty biti
didesnés arba mazesnés negu 15 procenty pagrindinio kurso (Lietuvos centrinis bankas,
2012). Svyravimo ribos veikiant VKM buvo kur kas mazesnés t.y. tik +/-2.25 procento,
ta¢iau nuo 1993 mety gana daug padidintos, dél ko sumazéjo svyravimo riby kriterijaus
reik§mé. Tai pat svarbu paminéti, kad valstybés norin¢ios jsivesti eurg privalo dalyvauti

VKM II ne maziau kaip du metus (Lietuva Europos Sgjungoje, 2007).

Nuo 2004 mety birzelio 24 dienos Lietuva dalyvauja VKM II, iSlaikydama grieztai
fiksuotg lito kursg euro atzvilgiu anksCiau nustatytu kursu. Prie§ jstodama i VKM II,
Lietuva prisiém¢ ir tam tikrus ekonominés politikos isipareigojimus, kuriy vykdyma
reguliariai vertina Europos komisija ir Europos centrinis bankas. Pagrindinis Lietuvos
valdzios jsipareigojimas yra vykdyti patikima fiskaling politika, kuri padéty palaikyti
makroekonominj stabilumg ir konvergencijos proceso tvaruma. Kaip papildomus Lietuvos
vyriausybés institucijy jsipareigojimus galima jvardyti subalansuoto biudzeto vidutinéje
perspektyvoje laikymasis, subalansuoto vidaus kredito augimas, struktiriniy reformy
jgyvendinimas, efektyvesnés finansin€s priezitiros stiprinimas, kas padéty uztikrinti
einamosios sgskaitos balanso tvarumg, ekonomikos lankstumo ir prisitaikomumo
uztikrinimas, kas padéty iSlaikyti ekonomikos konkurencingumg ir sustiprinti vidaus

palaikymo mechanizmg (Lietuvos Bankas, 2012).

Be anks¢iau minéto reikalavimo dalyvauti VKM II ne maZiau kaip du metus, Lietuvai
norint jsivesti eura reikia atitikti ir kitus Mastrichto kriterijus. Sie kriterijai dar kitaip
jvardijami kaip konvergencijos kriterijai pagal kuriuos nustatoma ar Salys gali s¢kmingai
pereiti ] tre¢ig Europos ekonominés ir pinigy sgjungos (EMU) etapg t.y. jsivesti eura.
Europos sgjungos sutarties 121 (1) straipsnyje yra jvardijami keturi pagrindiniai Kriterijali,
kuriy pagrindinis tikslas yra iSlaikyti stabilias kainas Euro zonoje. Lietuva Europos

Sajungoje (2007) nurodoma, kad Salys norincios jsivesti eurg turi atitikti Siuos kriterijus:
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1. Infliacija negali buti daugiau negu 1.5 procentinio punkto lyginant su trijy
maziausig infliacijg turiniy ES Saliy infliacijos rodikliy vidurkiu. Toks kainy
stabilumas turi buti ilgalaikis.

2. Metinis Salies biudzeto deficitas negali buti didesnis negu 3 procentai bendrojo
vidaus produkto praéjusiy mety pabaigoje. ISimtys ir iSskirtiniai atvejai yra
leidZziami tik tam tikrais atvejais, kai deficitas nuosekliai mazéja ir artéja prie
nustatyto tikslo.

3. Valstybés skola negali virSyti 60% bendrojo vidaus produkto (BVP) praéjusiy
mety pabaigoje. Jei dél tam tikry priezasCiy Sis rodiklis negali biiti pasiektas, jis
turi bent jau buti rySkiai maZzéjantis ir atitinkamas lygis turi biti pasiekiamas
greitu laiku. Tai pat atsizvelgiama ] ankstesn¢ pazangg mazinant biudzeto
nesubalansuotumg ir | laikinus veiksnius, dél kuriy atsiranda biudzeto
nesubalansuotumas.

4.  Valstybé turi dalyvauti Valiuty kursy mechanizme (VKM II) du metus ir per §j
laikotarpj turi buti nedevalvavusi savo valiutos. Vertinant ar Sis kriterijus yra
vykdomas pirmiausia yra atsizvelgiama, ar valiutos kursas yra panasus j anks$ciau
nustatyta kursg euro atzvilgiu, tai pat jvertinama ar nebuvo veiksniy, kurie galéjo
lemti valiutos kurso padidéjimg arba sumazéjima.

5. Nominali ilgalaikiy paliikany norma negali biiti didesné negu 2 procentai lyginant
su trimis geriausius infliacijos rodiklius turin¢iomis valstybémis narémis. Tuo
atveju jei investuotojai nepasitiki ekonomikos perspektyvomis arba yra auksSta
infliacija Salyje, jie nori, kad valstybés vertybiniy popieriy (VVP) ilgalaiké

paliikany norma bty kuo didesné, kad atpirkty investavimo rizika.

Taigi, Siuo metu Lietuva formuoja savo pinigy politikg fiksuoto valiutos kurso salygomis,
pasirinkdama bazine valiutg - eurg. Kaip teigiama 2009 mety Lietuvos konvergencijos
programoje, toks valiutos kurso rézimas didina pasitikéjima Lietuvos ekonomine politika ir
leidzia siekti santykinio kainy stabilumo ilguoju laikotarpiu. Pagrindiniai Lietuvos
ekonomikos bruozai leidZiantys sékmingai taikyti fiksuota valiutos kursg yra ekonomikos
atvirumas, santykinis kainy ir darbo uzmokescio lankstumas bei valiutos kurso svarba kainy

stabilumui (Lietuvos konvergencijos programa, 2009).
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Lietuvos laisvosios rinkos instituto (LLRI) nuomone (2012), siekis ir sutartinis
Jsipareigojimas jsivesti eurg turi teigiamos naudos, nes jsipareigojimai dé¢l valdzios skolos ir
biudzeto deficito veikia kaip deficita ribojantys veiksniai. Be fiskalinés drausmes, euro

isivedimas turi ir daugiau privalumy:

e Néra lito-euro konvertavimo sgnaudy;
e Maza politine lito devalvavimo rizika;
e Mazesné skolinimosi kaina;

e Didesnis investuotojy pasitikéjimas ir tuo paciu Salies konkurencingumas.

Pinigy politika Lietuvoje vykdo Lietuvos Centrinis Bankas. Pagrindinis Lietuvos
Centrinio Banko tikslas yra palaikyti kainy stabilumg Salyje. Pinigy politika padeda siekti
pagrindinio tikslo netiesioginiu biidu t.y. fiksuotas valiutos kursas palaiko eksporto ir
importo kainas stabiliasnes, padeda formuoti ne per didelius infliacijos lukescius, bei
palaiko bendrg pasitikéjimg Lietuvos ekonomika. Siekdamas savo pagrindinio tikslo
Lietuvos bankas yra nepriklausomas nuo Lietuvos Respublikos Vyriausybés bei kity jstaigy

(Lietuvos Centrinis bankas, 2012).

Lietuvos Respublikos Lito patikimumo jstatyto 1-ajame straipsnyje ,,Lito patikimumo
uztikrinimas* nurodoma, kad Lietuvos banko iSleisti j apyvarta litai yra visiskai padengti
aukso atsargomis ir Lietuvos banko konvertuojamos uzsienio valiutos rezervu. 2-ajame Lito
patikimumo jstatymo straipsnyje nurodomas lity kiekis apyvartoje. Lietuvos bankas
garantuoja, kad bendras iSleidZiamy | apyvarta lity kiekis bet kuriuo metu nevirSyty
Lietuvos banko laikomy aukso atsargy (rinkos kainomis) ir konvertuojamos uzsienio
valiutos rezervo (pagal oficialy lito kursg). Jstatyme nurodoma, kad bendra iSleisty j

apyvartg lity kiekj sudaro:

e Banknotai ir monetos, esantys apyvartoje;

e Lietuvos banke laikomy kity banky ir sgskaity turétojy litais nominuojamy saskaity
kreditiniy liku¢iy suma;

e Lietuvos banko vertybiniy popieriy ir kity skoliniy jsipareigojimy litais suma.

e Lito patikimumo jstatyme tai pat nurodoma, kad uzsienio valiutos rezerva sudaro:
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e Lietuvos banko turimi konvertuojamos valiutos banknotai ir monetos;

e Lietuvos banko korespondentinése saskaitose uzsienio bankuose ir Tarptautiniame
valiutos fonde esanti konvertuojamos valiutos suma;

e Lietuvos banko turimi skoliniai jsipareigojimai, depozity sertifikatai, obligacijos ir

kiti skolos vertybiniai popieriai, mokétini konvertuojama valiuta.

Trecioje Lito patikimumo jstatymo dalyje nurodoma, kad Lietuvos bankas, suderings su
Lietuvos Respublikos Vyriausybe, gali keisti bazin¢ valiutg arba oficialy lito kursa, tik
esant nepaprastoms aplinkybéms, kai nustatyto lito kurso tolesnis iSlaikymas Zzlugdyty

ekonomikos stabilumg (Lito patikimumo jstatymas, 1994).

ISanalizavus Lito patikimumo jstatyma galime daryti iSvada, kad Lietuvos bankui yra
apribota lito emisijos galimybé. Bankas gali keisti lity kiekj tik atitinkamai keisdamas

aukso atsargas ir kei¢iamos uzsienio valiutos rezerva.
1.3. Maza atvira ekonomika esant fiksuotam valiutos kursui.

Toliau darbe bus nagrinéjamas Mandelo-Flemingo modelis esant fiksuotam valiutos
kursui dar kitaip vadinamas IS-LM-BP modeliu. Sis modelis remiasi nelanks¢iomis
kainomis ir prekiy bei pinigy rinky sarysiu. Viena i§ modelio prielaidy - nagrinéjama $alis
yra tokia maza, kad gali gauti arba teikti bet kokio dydzio kreditus pasaulin¢je finansy

rinkoje nepaveikdama pasaulinés paliikany normos.

Mandelo-Flemingo modelio pagalba galima spresti, kas atsitinka su Salies gamyba ir
valiutos kursu trumpuoju laikotarpiu, kai centrinis bankas padidina arba sumazina pinigy
pasiiilg, kai vyriausybé nusprendzia didinti arba mazinti mokesCius, valstybés iSlaidas

(Jakutis A. ir kt., 1999).
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1.3.1. Fiskaliné politika esant fiksuotam valiutos kursui.
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4 pav. Skatinancioji fiskaliné politika Mandelo-Flemingo modelio Y-e grafike, esant

fiksuotam valiutos kursui.
Saltinis: Parengta autorés, remiantis Snieska V. ir kt., 2001, p. 326

Kaip pavaizduota 4-ajame grafike valstybés palaikancios fiksuotg valiutos kursg ir
vykdancios skatinancigjg fiskaling politika t.y. didinant valstybés iSlaidas arba maZinant
mokescius, IS kreivé pasislinks j deSing, kas padidins valiutos kursa. Kadangi pinigy
pasitila keiciasi taip, kad iSlaikyty nepakitusj valiutos kursa, tai ji padidéja, kas pastumia
LMo kreive | deSing. Galutinis rezultatas yra tas, kad Y (pajamos) padid¢ja. Taigi galime
daryti iSvada, kad skatinancioji fiskaliné politika esant fiksuotam valiutos kursui

automatiskai sukelia skatinamajg monetarine politika (Snieska V. ir kt., 2001).
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1.3.2. Monetariné politika esant fiksuotam valiutos kursui.
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5 paveikslas. Skatinan¢ioji monetariné politika Mandelo-Flemingo modelio Y-e

grafike, esant fiksuotam valiutos kursui.
Saltinis: Parengta autorés, remiantis Snieska V. ir kt., 2001, p. 127

Kaip pavaizduota 5-rajame paveiksle valstybés, palaikanéios fiksuotg valiutos kursg ir
vykdancios skatinamgja monetaring politikg t.y. didinant pinigy pasiila, LMo kreive
pasislinks j deSing. D¢l to nacionalinés valiutos kursas sumazés. Kadangi nacionalinés
valiutos kursas yra fiksuotas, spekuliantai pasinaudoja situacija ir parduoda valiuta. Dél to
padidéjusi pinigy pasitla veél sumazéja ir LM1 grizta | prading biisena. Taigi, esant

fiksuotam valiutos kursui monetariné politika neturi jtakos (Snieska V. ir kt., 2001).
1.3.3. Valiutos devalvacija ir revalvacija

Esant fiksuotam valiutos kursui galimas tik vienas monetarinés politikos tipas t.y. valiutos
devalvacija arba revalvacija. Devalvacija apibréziama kaip mazesnés Salies valiutos kurso
vertés uzsienio valiuty atzvilgiu nustatymas valstybése palaikanCiose fiksuotg valiutos

kursg (Snieska ir kt., 2001).
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6 pav. Devalvacija esant fiksuotam valiutos kursui.
Saltinis: Parengta autorés, remiantis Mankiw G. Economics, 2007, p. 320

Remiantis 6-ajame paveiksle pavaizduotu Mandelo-Flemingo modeliu, valiutos
devalvacijos atveju LM kreivé pasistumia ] deSing (tolygu pinigy paklausos padidéjimui
esant plaukiojan¢iam valiutos kursui) dél ko grynasis eksportas ir bendrasis nacionalinis
produktas padidéja. PrieSingas devalvacijai procesas yra revalvacija kai nustatomas
aukStesnis valiutos kursas. Valiutos revalvacijos atveju kai valiutos kursas sumazéja
rezultatas prieSingas: LM kreivé pasistumia ] kair¢ ir grynasis eksportas ir bendras

nacionalinis produktas sumazéja (Mankiw G., 2007).

Sencicek M. ir Upadhyaya K. P. (2012) nurodo, kad devalvacija dazniausiai naudojama
kaip priemoné sumazinti einamosios sgskaitos deficitg. Vykdant devalvacijg iSauga importo
kainos, kadangi vartotojai gali nusipirkti maziau prekiy uz ta pacig pinigy suma del ko
iSauga paklausa vietinéms prekéms. Taigi, kaip teigia Snieska V. ir kt. (2001) tuo atveju jei
kainos ir atlyginimai prisitaiko létai, beveik iSkart po devalvacijos pabrangsta importas ir
atpinga eksportas dél ko i1Sauga Salies konkurencingumas. Taciau nors ir devalvacija skatina
(X-2), sis didé¢jimas gali buti gana létas, nes gali buti daug nejvykdyty ilgalaikiy sandoriy

bei reikéty jvertinti ir tai, kad patiems pirkéjams reikia laiko prisitaikyti prie kainy
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pasikeitimo. Tai pat reikalingas laikas ir patiems eksportuotojams padidinti savo

pajégumus, kad baty pradéti gaminti importo pakaitalai (Snieska V. ir kt., 2001).

Devalvacija kaip priemoné sumazinti einamosios saskaitos deficita trumpuoju laikotarpiu
gali turéti netgi ir priesinga efekta. Taip atsitinka tuomet kai vidinés kainos dél devalvacijos
trumpuoju laikotarpiu nespéja persitvarkyti ir eksportas padidéja labai nedaug, o importo
verté nesikeiciant jos apimciai dél valiutos devalvacijos iSauga daug daugiau. Taigi bendras
rezultatas trumpuoju laikotarpiu gali buiti netgi padidéjas einamosios saskaitos deficitas

(Snieska V. ir kt., 2001).

Taciau ilguoju laikotarpiu, kai importuotojai jau prisitaiko prie aukStesniy kainy, o
eksportuotojai prie padidéjusios paklausos skirtumas tarp eksporto ir importo padidés, dél
ko sumazés einamosios saskaitos deficitas. Taigi apibendrinus galima teigti, kad
devalvacija trumpuoju laikotarpiu didina einamosios saskaitos deficita, o ilguoju laikotarpiu

mazina (Snieska V. ir kt., 2001).

Zemiau yra pateikiamas grafikas, kuriame pavaizduota J kreivés reakcija t.y. einamosios
saskaitos biisena, kai i§ pradziy dél devalvacijos biina kritimas, o véliau pakilimas auks¢iau

pradinio tasko.

MNX J

7 pav. Einamosios saskaitos biisenos kitimas, pagal J kreive.

Saltinis: Parengta autorés, remiantis SnieSka V. ir kt., Makroekonomika, 2001, p. 483
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Taigi kaip pavaizduota 7-ajame paveiksle, pradinis einamosios saskaitos deficitas (AB)
po valiutos devalvacijos gali pablogéti ir pasiekti maksimaly deficita, grafike pavaizduota
kaip CD kreive ir pasiekti taskg D. Ilgesniu laikotarpiu deficitas mazéja (taske E

likviduojamas) ir taske J netgi tampa teigiamas.

Svarbu paminéti, kad devalvacija turi jtakos ne tik einamosios sgskaitos deficitui, taciau ir
bendrajai pasitlai Y. Devalvacija gali turéti dvejopa poveikj bendrajai paklausai. Pirmuoju
atveju jei pagrindiniame ekonomikos taSke buvo nedarbas ir laisvi rezervai, padidéjus
bendrajai paklausai (AD), pagaminama daugiau papildomy prekiy bei mazéja nedarbo
lygis. Antruoju atveju, jei pagrindiniame ekonomikos taske yra visiSkas uzimtumas,
padidéjus bendrajai paklausai (AD), staigiai padid¢ja kainos ir atlyginimai. Del Siy
priezas¢iy sumazéja Salies konkurencingumas ir sumazéja grynasis eksportas. Realus
valiutos kursas ir konkurencingumas sugrjzta j pradinj lygj, kai kainos ir atlyginimai

padidéja tokiu procentu kiek buvo devalvuota valiuta (Snieska V. ir kt., 2001).

Taigi iSanalizavus Siuos du atvejus, galima daryti prielaida, kad valstybe, kuri nori
paveikti einamosios saskaitos deficita naudojant devalvacijg turéty tai pat lygiagreciai
sumazinti viding absorbcijg (C+I+G) t.y. didinti mokes€ius. Tokiu btdu vidutiniuoju
laikotarpiu nebiity vidiniy kainy kilimo spaudimo ir buty iSlaikytas eksporto
konkurencingumas ir Zemesnis realus kursas. Nors ir devalvacija vienas i§ grei¢iausiy biidy
greitai pakeisti Salies konkurencinguma, svarbu pabrézti, kad ilguoju laikotarpiu realieji
dydZiai sugrjZta | savo pusiausvyros reikSmes, taigi tai yra tik laikina priemoné (Snieska V.

ir kt., 2001).

[Sanalizavus Mandelo-Flemingo modelj esant fiksuotam valiutos kurso rezimui galime
daryti iSvada, kad jtaka Y (bendroms nacionalinéms pajamoms) daro tik fiskaliné politika, o
monetariné politika neturi jtakos, kadangi centrinis bankas negali kontroliuoti pinigy
pasitilos. Bendroms nacionalinéms pajamoms jtakg daryti naudojant monetaring politika
jmanoma tik vykdant valiutos devalvacijg arba revalvacija. Tai pat valiutos devalvacija
daznai naudojama kaip priemoné greitai padidinti Salies konkurencingumg ir sumazinti

einamosios saskaitos deficitg ilguoju laikotarpiu.
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1.4. Optimali valiutos zona

Optimali valiutos zona (OVZ) yra apibréziama kaip geografiné teritorija, kurioje bendra
valiuta sukurty didziausig galimg ekonoming naudg Salims. Optimalios valiutos zonos
teorija 1960 metais iSkélé Robert Mundell, jis teigé, kad Salims turéti atskiras valiutas néra
ekonomiskai naudinga. Sis teiginys ypa¢ tinka valstybéms, kurios palaiko glaudZius
ekonominius santykius viena su kita. Bendra valiuta tarp tokiy valstybiy leidzia geriau
integruoti kapitalo rinkas bei skatina prekybg tarp Saliy. Taciau neigiama bendros valiutos
pusé ta, kad tai neigiamai veikia Siy Saliy gebéjima jtakoti monetaring ir fiskaling politika,

kai reikia imtis priemoniy ekonomikos stabilizavimui (Investopedia zodynas, 2012).

Vienas i§ pagrindiniy Mundell klausimy dél optimalios valiutos zonos buvo kokio dydzio
turéty biti teritorija, kurioje optimalu turéti vieng valiuta. Sis klausimas daznai i§skaidomas
i dvi dalis. Visy pirma, ar valstybé X yra optimali valiutos zona t.y. ar valstybé X turi tokias
charakteristikas, kurios leidzia jai savo valiuta naudoti optimaliai visoje teritorijoje ir ar
atskiriems S$ios Salies regionams nebuty naudingiau turéti atskiras valiutas. Visy antra,
svarstoma ar valstybei X nebiity geriau prisijungti prie kity valstybiy ir tapti didesnés

valiutos zonos nare (Horvath J., 2003).

Mundell (1961) tai pat nurodé, kad valiuty sgjungos egzistavimo sékmé priklauso nuo to
ar §1 sgjunga yra optimali valiutos zona. Optimalios valiutos zonos teorijoje teigiama, kad
jei tam tikra valiuty sgjunga néra OVZ tuomet kai kurie valiutos sgjungos nariai patirs
makroekonominius nuostolius t.y. nuolatinis aukStesnis nedarbo lygis, mazesné gamyba.
Sie nuostoliai netgi nusveria makroekonoming nauda gaunama dél bendros valiutos t.y.

mazesnés sandoriy ir apsidraudimo islaidos (Yuceol H. M., 2003).

Kenen (1961) ir McKinnon (1963) apibrézé optimalios valiutos zonos Kriterijus, kuriais
remiantis galima nustatyti ar tam tikram regionui ar Salims yra naudinga turéti bendra
valiuta (Yuceol H. M., 2003). Sie ir keletas kity autoriy kriterijy yra pateikiami Zemiau

esancioje lentel¢je.
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OVZ Kriterijus

PaaiSkinimas

Ekonomikos atvirumo laipsnis

Salis, kurios pagrindiniai prekybos partneriai
yra optimalioje valiutos zonoje, gali turéti
daugiausiai naudos biidama OVZ nare, nes
sumazinamas neapibréztumas dé¢l valiuty kursy
svyravimo ir sandoriy kainos sumazéja. Todél
kuo valstybé yra atviresné¢ tuo naudingiau

turéti bendrg valiuta.

Verslo cikly koreliacija

Darbo rinkos mobilumas

Gamybos diversifikacija

Bendra fiskaliniy mokéjimy sistema

D¢l asimetriniy ir verslo cikly Soky gali reikéti
keisti monetaring politika vienoje $alyje, norint
lengviau jveikti Sivos Sokus. Taciau vienos
valiutos zonoje atskira monetariné politika yra
nejmanoma, todél svarbu, kad Saliy esanciy

OVZ verslo ciklai biity kuo labiau koreliuoti.

Aukstas darbo rinkos mobilumo laipsnis
padeda lengviau prisitaikyti prie asimetriniy
Soky ir sumazina rizika dél valiutos kurso

keitimo.

Salis eksportuojanti labiau diversifikuotus
produktus yra maziau pazeidziama specifiniy
sektoriy Sokams. D¢l to, yra maZesné¢ tikimybe,
kad valiutos kursas bus naudojamas kaip

koregavimo priemoné.

Norint panaikinti skirtumus tarp Saliy arba
regiony optimalios valiutos zonoje, kurie
dazniausiai atsiranda  dél netolygaus
ekonomikos augimo ir darbo jégos judéjimo

reikalinga vykdyti pinigy perskirstyma.
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Infliacijos lygio panaSumas Skirtumai tarp infliacijos lygio optimalios
valiutos Zonos Salyse pasireiskia
konkurencingumo  praradimu  valstybése,
kuriose infliacija auksta, todél svarbu, kad Sis
rodiklis buty panaSus OVZ narése. Jei
infliacijos lygis panaSus valstybése narése tai
teigiamai veikia einamosios saskaitos balansg

ir prekyba.

Darbo uzmokescio ir kainy lankstumas Kai nominalios kainos ir darbo uZmokestis yra
lankstus tarp Saliy esanciy OVZ yra mazesne
tikimybé, kad esant ekonominiam Sokui
ilgalaikis nedarbas gali sukelti infliacijg Kitoje

optimalios valiutos zonos $alyje.

Politiné integracija Politin¢ valia skatina bendrg jsipareigojimy
laikymasi, palaiko bendradarbiavimg dél
bendros ekonominés politikos ir skatina

institucijy rysius.

1 lentelé. Optimalios valiutos zonos kriterijai

Saltinis: Parengta autorés, remiantis Yuceol H. M. (2003), p. 61 ir Europos centrinis
bankas (2002), p. 8-11).

McKinnon (1963) nurodo, kad vienas i§ pagrindiniy optimalios valiutos zonos kriterijy
yra Salies atvirumo laipsnis, Kuris jvertinamas apskaiciavus prekiaujamy (angl. tradables) ir
neprekiaujamy (angl. non-tradables) prekiy santykj. Pagrindinis jo argumentas - $alis,
kurios ekonomika yra labiau atvira yra labiau motyvuota naudoti fiksuotg valiutos kursa,
kad sumazinti neapibréztuma, o ,plaukiojantis* valiutos kursas yra labiau naudingas

uzdaroms ekonomikoms (Horvath J., 2003).
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Dar vienas optimalios valiutos zonos kriterijus Salims - jy verslo cikly koreliacija.
Tikslinga ir stabilizuojanti monetariné politika optimalios valiutos zonoje esant
ekonominiams Sokams galima tik tuo atveju, jei verslo ciklai yra suderinti. Taigi Salys,
kuriy verslo ciklo svyravimai turi panasias tendencijas, gali priklausyti optimalios valiutos
zonai. Taciau Frankel ir Rose (1997) nuomone verslo cikly koreliacija ir prekyba yra
endogeninis reiskinys t.y. Salys kurios prekiauja daugiau tarpusavyje turi ir labiau
koreliuotus verslo ciklus. Taigi Salims tapusioms monetarinés sgjungos narémis yra

lengviau patenkinti §§ OVZ kriterijy (Frankel J. A. ir Rose A. K., 1997).

Vienas 1§ Mundell pasitilyty OVZ kriterijy buvo darbo rinkos mobilumas. Pagrindiné §io
kriterijaus idéja yra ta, kad dél asimetriniy Soky esant aukStam nedarbo lygiui viename
regione ar Salyje zmonés persikelty j labiau uzimtas teritorijas (Horvath J., 2003). Taigi
mobili darbo jéga leidzia lengviau prisitaikyti prie ekonominiy Sokiy optimalios valiutos
zonos Salyse. Masson ir Taylor atliko tyrimg siekiant i$siaiskinti JAV, Kanados ir Europos
Saliy darbo rinkos mobilumo laipsnj. Rezultatai parodé, kad nedarbo dispersija yra
maziausia JAV, didesné¢ Kanadoje ir didziausia Europoje. Toks rezultatas paaiskinamas
maza darbo migracija Europoje, lyginant su kitomis dvejomis tirtomis valstybémis (Masson
ir Taylor, 1994).

Kenen (1969) nurodo, kad optimalios valiutos zonos kriterijus yra Salies gamybos
diversifikacijos laipsnis. Jo nuomone $alis, kuri turi diversifikuota ekonomikg gali lengviau
jveikti Sokus susijusius su eksporto paklausos pasikeitimais. Kenen nuomone eksporto
sukrétimai yra ne tokie reik§mingi labiau diversifikuotose valstybése. Si nuomoné remiasi
id¢ja, kad keiciantis produkty paklausai vieny produkty eksporto dydZiai sumazes, taciau
Sie pokyciai bus kompensuojami kity produkty paklausos padid¢jimu. Taigi, Salis gaminanti
didesne jvairove produkty patirs mazesnj gamybos sumazgjima, jei pasikeis iSoriniy rinky
paklausa jos produktams. Dél to Salims turinCioms maziau diversifikuota ekonomika
sitlomas lankstus valiutos kurso rezimas, kuris padéty sumazinti Soky pasekmes nuo

iSoriniy sukrétimy, o diversifikuotoms - valiutos sgjunga (Horvath J., 2003).

Tai pat optimaliai valiutos zonai svarbu turéti bendrg fiskaliniy mokéjimy sistemg. Tokia

sistema leisty Salims perskirstyti 1éSas toms valstybéms, kurios nukencia nuo nepalankiy
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asimetriniy Soky ir leisty joms lengviau prie jy prisitaikyti. D¢l to, biity reikalingas kur kas
mazesnis bendros nominalios valiutos kurso pakeitimas esant ekonominiams Sokams.
Taciau tokios sistemos sukiirimas reikalauja gana didelés politinés integracijos tarp Saliy ir

noro dalintis rizika (Europos Centrinis bankas, 2002).

Infliacijos lygio panaSumas optimalios valiutos zonos naréms tai pat svarbus kriterijus.
D¢l dideliy infliacijos skirtumy atskirose OVZ narése gali atsirasti iSorinis disbalansas.
Skirtingg infliacijos lygi daZzniausiai lemia skirtingi struktiriniai pokyciai, darbo rinkos
institucijy skirtumai, skirtinga ekonomin¢ politika ir kt. Fleming (1971) pabrézia, kad kai
infliacijos lygis yra Zemas ir panaSus tarp valstybiy tam tikra laika, tai teigiamai veikia
prekybos salygas tarp $iy Saliy. Tai savo ruoztu daro teigiama jtakg einamosios saskaitos
balansui ir prekybai ir sumazina nominalaus valiutos kurso keitimo reikalinguma (Europos

Centrinis bankas, 2002).

Darbo uzmokescio ir kainy lankstumas — dar vienas optimalios valiutos zonos Kriterijus.
Kai nominalios kainos ir darbo uzmokestis yra lankstus tarp Saliy esanciy optimalios
valiutos zonoje yra mazesné tikimybé¢, kad esant ekonominiam Sokui ilgalaikis nedarbas
gali sukelti infliacijg kitoje optimalios valiutos zonos Salyje. Dél to, kaip teigia Friedman
(1953), sumazé¢ja valiutos kurso korekcijos reikalingumas. To atveju, jei nominalios kainos
ir uzmokestis néra lankstiis, galimas valiutos kurso koregavimas, tafiau prarandama
nominalios valiutos kurso priemonés tiesioginé kontrolé. Svarbu pabrézti, kad kainy ir
darbo uzmokes¢io lankstumas yra ypa¢ svarbus trumpame laikotarpyje, nes padeda

palengvinti koregavimosi procesa po ekonominio $oko (Europos Centrinis bankas, 2002).

Paskutinis, taciau vienas i§ svarbiausiy OVZ kriterijy — politin¢ integracija. Politin¢ valia
skatina bendrg jsipareigojimy laikymasi, be to palaiko bendradarbiavimg dél bendros
ekonomings politikos ir skatina institucijy rySius. Haberler (1970) pabrézia, kad politikos
pozilriy panasumas tarp Saliy svarbus paver¢iant grupe Saliy j sékmingg valiutos zona.

(Europos Centrinis bankas, 2002).

Taigi, apibendrinus galima daryti iSvada, kad $alys, turinCios atviras ekonomikas, mobilig

darbo jéga, lanksty darbo uzmokest] ir kainas, panaSy infliacijos lygj, diversifikuotg
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gamybg, bendrg fiskaliniy mokéjimy sistema ir verslo ciklus, kurie teigiamai Koreliuoti,

turéty didziausig galimg naudg tapdamos optimalios valiutos zonos narémis.
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2. FIKSUOTO VALIUTOS KURSO PRIVALUMU IR
TRUKUMU LIETUVOS EKONOMIKAI ANALIZE

Nagrinéjant fiksuotg valiutos kursg pirmojoje darbo dalyje buvo iSskirti tiek teigiami tiek
neigiami Sios valiuty sistemos bruozai. Kaip pagrindiniai teigiami Sios valiutos kurso
mechanizmo bruozai buvo iSskirta infliacijos sumazéjimas ilguoju laikotarpiu bei didésné
uzsienio prekyba ir investicijos. Kaip neigiami bruozai buvo iSskirta nepriklausomos
monetarinés politikos atsisakymas, einamosios sgskaitos balanso (ESB) létesnis
atsistatymas bei privalé¢jimas laikyti uzsienio valiutos rezervus. Taigi toliau darbe bus

nagrinéjama kaip Sie iSskirti bruozai jtakojo Lietuvos ekonomika per pastaruosius metus.
2.1. Tyrimo metodologija

Siekiant atlikti fiksuoto valiutos kurso privalumy ir trikumy Lietuvos ekonomikai analizg
bus naudojamasi horizontalia palyginamaja analize. Sio tyrimo metodo pasirinkimas padés
pasiekti darbe iSsikelta tikslg - nustatyti tiek bendrg buvusig situacija tiriamu laikotarpiu
atskiriems ekonomikos rodikliams tiek iSskirti galimg fiksuoto valiutos kurso jtaka Siems

rodikliams.

Valiutos kurso pozitiriu buvo i$skirti 3 etapai t.y. iki 1994 mety kai valiutos kursas nebuvo
fiksuotas, nuo 1994 iki 2002 mety Kai litas buvo fiksuotas su doleriu bei nuo 2002 mety kai
litas buvo fiksuotas su euru. Taigi, bus lyginama kaip per $iuos skirtingus etapus keitési tam
tikri rodikliai ir bus bandoma nustatyti galimg fiksuoto valiutos kurso jtaka Siems

rodikliams Lietuvoje.

Rodikliai, kuriems fiksuotas valiutos kursas galimai gal¢jo daryti jtakg buvo pasirinkti
remiantis pirmoje darbo dalyje iSskirtais $io valiutos kurso rezimo privalumais ir trikumais.
Taigi, atliekant analiz¢ bus nagrinéjama kaip keitési infliacijos lygis, einamosios saskaitos
balansas, uzsienio prekyba t.y. eksportas ir importas, Europos centrinio banko (ECB)

paliikany norma, tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), rezervai ir P2.
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Infliacijos rodiklis bus nagriné¢jamas net nuo 1990 mety, kadangi labai svarbu nustatyti ar
valiutos kurso fiksavimas 1994 metais padéjo suvaldyti hiperinfliacija. ECB palikany
norma bus nagrinéjama nuo 2002 mety lyginant ja su Lietuvos infliacijos lygiu ir BVP
augimu, siekiant nustatyti ar ECB vykdoma pinigy politika naudinga Lietuvos situacijai.
Rezervy ir pinigy kiekis bus analizuojamas, siekiant nustatyti ar per nagrinéjama laikotarpj
nebuvo grésmés valiutos devalvacijai. Taip pat papildomai bus apskaiciuotas rezervy (%P2)
rodiklis, kuris padés tiksliau nustatyti $ig galimg grésme. Analizuojant eksporto ir importo
rodiklius bus svarbu nustatyti ne tik kaip jie keitési, taciau taip pat kaip keitési ir Salys, |

kurias vykdoma uzsienio prekyba pasikeitus inkarinei valiutai.

Kadangi, horizontali palyginamoji analizé neparodo priezastinio rysio, todél bus sunku
daryti tikslias iSvadas apie fiksuoto valiutos kurso jtakg pasirinktiems rodikliams. Taigi
siekiant tiksliau jvertinti Sig jtakg Lictuvos ekonomikai taip pat bus remiamasi ir kity

autoriy atliktais empiriniais tyrimais Sia tema.
2.2. Infliacija

Fiksuotas valiutos kurso rezimas daznai siejamas su mazesne infliacija Salyse. Siam
teiginiui pagrjsti dazniausiai naudojami du argumentai. Visy pirma, fiksuotas valiutos
rezimas skatina tiek fiskalinés tieck monetarinés politikos drausmingumg t.y. negalima
ekspansyvi monetarin¢ politika bei vyriausybés susilaiko nuo infliacinio biudzeto deficito
finansavimo. Taip pat kadangi sumazéja valiutos kurso svyravimai ir padidéja pasitikéjimas

valiuta, tai skatina taupyma.
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Infliacija 1990-1998 metais
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8 pav. Infliacija Lietuvoje 1990-1998 metais.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Lietuvos centrinio banko duomenimis.

Lietuvoje nuo pat Nepriklausomybés paskelbimo pastebimas labai aukstas infliacijos
lygis. 1992 metais infliacijos lygis netgi iSaugo 1163 procentais. Tuometiné hiperinfliacija
paaiSkinama savos valiutos nebuvimu. Tuo metu Lietuva vis dar priklausé rublio zonali,
kurio kursas masiskai mazéjo, kas ir sukélé aukstg infliacijg Lietuvoje. Tik 1992 metais
buvo jvesti laikinieji pinigai talonai, o dar kitais metais Lietuvos bankas pakeité $ig valiutg |
lita ir pradéjo vykdyti aktyvig pinigy politika, kuri sumazino infliacijos augimg bei
stabilizavo lito kursa. Nors ir nuo 1993 mety pastebimas infliacijos augimo sulétéjimas,
tadiau gana auksta infliacija dar i§liko iki 1997 mety. Siame laikotarpyje svarbi data
Lietuvai buvo 1994 metai, kai litas buvo priristas prie dolerio, siekiant stabilizuoti lito kursa
ir tuo paciu dar labiau sumazti infliacijos augimg ilgesniame laikotarpyje. Lito pririSimas
prie stabilios valiutos didino pasitikéjima Sia valiuta, dél ko iSaugo nacionalinés valiutos
paklausa, polinkis taupyti kas ir mazino infliacija. Tai pat pasirinkus fiksuotg valiutos kursa
valstybe atsisaké aktyvios monetarinés politikos. Kadangi nebuvo galimybés finansuoti
infliacinj biudzeta ,,prispausdintais pinigais“, tai padidino valstybés islaidy drausme ir

mazino infliacijos lygj ilgame laikotarpyje.
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Infliacija
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9 pav. Infliacija Lietuvoje 1998-2012 metais.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis SEB banko duomenimis.

IS 9 pav. matome, kad infliacijos kitimas 1998-2012 mety laikotarpyje buvo gana
dinamiskas. 2002 ir 2003 metais infliacijos augimas buvo neigiamas, taigi Salyje netgi buvo
defliacija ir kainos sumazéjo atitinkamai 1.2 ir 1.3 procento. Lietuvos bankas (2004) kaip
viena i$ pagrindiniy defliacijos veiksniy $iais metais nurodo JAV dolerio nuvertéjima euro
atzvilgiu, dél ko tai pat nuvertéjo ir litas. Dél Sios priezasties sumazéjo vartojimo prekiy
kainos, kurios buvo importuojamos uz JAV dolerius. Tai pat tai jtakojo mazesnes gamintojy
kainas kai kuriose pramonés veiklose, kadangi importuojamos Zzaliavos ir pusfabrikaciai
buvo pigesni. Jau 2007-2008 metais pastebimas gana aukstas infliacijos augimas t.y. net 8.1
ir 8.5 procento. Aukstas infliacijos lygis $iais metais siejamas su maisto produkty kainy
augimu bei didéjanciomis darbo uzmokescio sagnaudomis. Taip pat per §; laikotarpj didele
itaka auganciai infliacijai turéjo ir vidaus paklausos didé¢jimas (Lietuvos Bankas, 2007).
Nuo 2009 matomas staigus infliacijos sumazéjimas net iki 1.3%. Kaip nurodoma Swedbank
ekonomikos apzvalgoje (2009) nors Siais metais ir buvo didinama PVM tarifas nuo 19% iki

21%, kas padidino kainas, taciau dél sumazéjusios vidaus paklausos bei perkamosios galios
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metin¢ infliacija iSliko gana maza. Nuo 2010 mety infliacijos lygis iSliko gana mazas dél
silpnos vidaus paklausos ir pagrinde puvo sglygotas maisto produkty, zaliavy bei naftos

kainy kilimo.

IMF (1997) metais atliko tyrimg siekiant nustatyti kaip valiutos kurso pasirinkimas jtakoja
infliacijg. Tyrimas buvo atliktas remiantis duomenimis i§ 145-iy Saliy, 30-ies mety
laikotarpyje. Atitinkamai sugrupavus Salis pagal jy valiutos kurso rezimg buvo
apskaiciuota, kad vidutiné infliacija Salyse, palaikanciose fiksuota valiutos kursg buvo 8%,
tarpinj valiutos kurso rezima 14% ir plaukiojantj valiutos kurso rezimg net 16% per
nagrin¢jama laikotarpj. MaZesnis infliacijos lygis Salyse palaikanciose fiksuotg valiutos
kursa paaiSkinamas didesnés disciplinos buvimu t.y. per nagrin¢jama laikotarpj pinigy
pasiila iSaugo vidutiniskai 17% valstybése su fiksuotu valiutos kursu ir 30% su

plaukiojanciu valiutos kursu per metus.

Taigi apibendrinus Lietuvos infliacijos raida per paskutinius 22-ejus metus galima daryti
iSvada, kad suvaldyti labai auksta infliacija 10-to deSimtmecio pradzioje padéjo pasirinktas
grieztas fiksuotas valiutos kursas ir centrinio banko vykdoma atsakinga pinigy politika.
Veliau auksta infliacijos lygi salygojo spartus ekonomikos augimas, stipri vidiné paklausa
bei perkamosios galios didéjimas, 0 suvaldyti labai aukstg infliacija buvo gana sudétinga be

nepriklausomos monetarinés politikos.
2.3. Einamosios sgskaitos balansas.

Kaip jau buvo minéta pirmojoje darbo dalyje, fiksuotas valiutos kursas daznai siejamas su
padidéjusiu einamosios saskaitos deficitu. ESB pasiekti pusiausvyra padeda nacionalinés
valiutos nuvertéjimas, 0 fiksuoto valiutos kurso islaikymas neleidzia einamajai sgskaitai

taip greitai atsistatyti.
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10 pav. Lietuvos einamosios saskaitos balansas (% nuo BVP).

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento ir Lietuvos banko

duomenimis.

IS 10 grafiko, kuriame pavaizduotas einamosios saskaitos balansas procentais nuo BVP
Lietuvoje matome, kad nagrin¢jamo laikotarpio pradzioje t.y. 1993 ir 1994 metais deficitas
buvo gana mazas, 3.1 ir 2.1 procento atitinkamai. Svarbu pabrézti, kad lito kursas buvo
laisvas iki 1994 mety balandzio 1 d., o tai turéjo teigiamos jtakos mazam deficitui. Tai pat
tuo metu uzsienio prekyba dar buvo gana nedidelé, tiek eksportas tiek importas pradéjo
sparCiau augti tik nuo 1995 mety (zitréti 11 pav.). Analizuojant einamosios saskaitos
balansg esant fiksuotam valiutos kursui svarbu pabrézti, kad prekybos balansas jau
nebeatsistato pats savaime, o esant dideliam einamosios sgskaitos deficitui netgi didéja
spaudimas devalvuoti nacionaling valiutg. 1995 metais kai jau litas buvo priristas prie
dolerio matomas staigus einamosios saskaitos deficito iSaugimas. Deficito didéjimui jtakos
turéjo spartus ekonomikos augimas, did¢jantis tarptautinés prekybos mastas, bei investicijy
srautas. AukStas einamosios saskaitos balanso deficitas iSsilaikeé iki pat 2000 mety.
Sumazéjimui jtakos tur¢jo krizé Rusijoje, dél ko sumazéjo prekybos srautai su Sia Salimi.

Kaip nurodoma LRI ataskaitoje (2000) vien nuo 1998 rugpjii¢io ménesio iki 1999 mety
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eksportas ] Rusijg sumazéjo beveik 70%. Deél to vis did¢jo Lietuvos eksportas 1 ES, nors tuo
metu dolerio kursas ir augo euro atzvilgiu, dél ko mazéjo Lietuvos konkurencingumas. Nuo
2003 mety einamosios saskaitos deficitas vél pradéjo didéti ir 2007 metais pasieké net
14.4% nuo BVP lygj. D¢l tokio auksto ESB deficito sparciai sumazéjo Lietuvos uzsienio
valiutos rezervy t.y. lyginant 2007 ir 2008 metus rezervy sumaZz¢jo net 11.29% (ziureti 13
pav.), kas sumazino lito padengimg uZsienio valiuta. Kaip nurodoma SEB banko
makroekonomikos apzvalgoje (2008) rekordiniam einamosios saskaitos deficitui 2007
metais jtakos tur¢jo stipri vidaus paklausa, kuri skatino tiek importg tiek skolinimasi i§
uzsienio. Bendrai vertinant uZsienio prekybg per Siuos keturis metus importas augo sparciau
negu eksportas t.y. eksportas isaugo 21.93 mird. lity, o importas net 32.06 mlrd. lity. Nuo
2008 mety einamosios sgskaitos deficitas pradéjo mazéti ir 2009 metais netgi tapo teigiamu.
Kaip nurodoma DnB Nord Banko apzvalgoje (2010) tam daugiausiai jtakos turéjo uzsienio
prekybos balansas bei teigiamu tapes pajamy saldas.

Valiutos kurso rezimo ir einamosios saskaitos balanso priklausomybés tema yra atlikta
keletas empiriniy tyrimy. Xiaoyi Mu & Haichun Ye (2012) atlikto tyrimo i§ 95-iy
besivystanéiy valstybiy rezultatai parodé, kad Salyse, kuriose valiutos kursas yra fiksuotas
grieztai, prekybos balansas atsistato kur kas léciau negu Salyse, kuriose kursas néra grieztai
fiksuotas. Dar vieng empirinj tyrimga Sia tema atliko Slavov S. T. (2009), remiantis 128-iy
Saliy duomenimis, 1976-2005 mety laikotarpyje. Tyrimo rezultatai parodé, kad fiksuoto
valiutos kurso pasirinkimas yra sietinas su 1.1% einamosios Saskaitos deficito padidéjimu
lyginant su plaukiojanciu valiutos kursu.

Remiantis $iy empiriniy tyrimy rezultatais bei Lietuvos ESB analize, galima manyti, kad
tiek neigiamam tiek dideliam einamosios sgskaitos balanso kintamumui Lietuvoje iki 2012-

y mety jtakos turéjo pasirinktas grieztai fiksuotas valiutos kursas.

2.4. Uzsienio prekyba

Uzsienio prekybos analizavimas valiuty kursy kontekste yra gana daznas, kadangi valiutos
kurso svyravimai didina rizikg jmonéms, dék ko joms sunkiau prognozuoti tiek ateities

kainas, o tuo paciu ir produkcijos apimtis. Dél to kaip vienas i§ pagrindiniy fiksuoto
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valiutos kurso privalumy iSskiriama padidéjusi uzsienio prekyba, nes sumazéja valiutos

svyravimai, kas leidzia jmonéms lengviau planuoti j priekj.
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11 pav. Lietuvos eksportas ir importas 1993-2011, min. lity.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos Departamento duomenimis.

Nagrinéjant Lietuvos uzsienio prekybos tendencijas matome, kad nuo nagrinéjamo
laikotarpio pradzios tiek importas, tick eksportas 1994 metais sumazéjo lyginant su 1993
metais. Tam daugiausiai jtakos turéjo po nepriklausomybés atklirimo prarastos rinkos
rytuose bei dideli lito svyravimai. I§ 11 pav. matome, kad tiek eksportas tiek importas
Lietuvoje pradéjo augti 1995 metais. Spartesnis augimas matomas importe, kadangi
eksportas 1995 metais iSaugo tik 0.97%, o importas net 22.37% lyginant su 1994 metais.
Per visg nagriné¢jamg laikotarpj tiek eksportas tiek importas iSaugo beveik 8 kartais, 0 nuo
1995 mety uzsienio prekybos kritimas matomas tik 1999 ir 2009 metais.

Nagrin¢jant Lietuvos uzsienio prekyba taip pat svarbu iSskirti kaip keitési Lietuvos tiek
eksporto tiek importo kryptys. Pradedant nuo eksporto kryp¢iy pastebima, kad nuo to laiko
kai Lietuva jstojo i ES ir pasirinko eurg kaip inkaring valiutg labai iSaugo eksportas ] $ias
Salis. Kaip palyginimg galima analizuoti 1996 metus. Tuo metu didzioji Lietuvos eksporto
dalis tekdavo NVS salims (45.4% viso eksporto), o Europos Sajungai tik (32.5%). Jau 2003
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metais eksportas ; ES sudaré net 42% viso eksporto, o 1 NVS Salis tik 17%. Taciau toks
eksporto persiorientavimas negali buti siejamas vien tik su lito fiksavimu prie euro ar
istojimu i ES. Taip pat vienas i§ pagrindiniy veiksniy buvo Rusijos krizé¢ 1998 metais. Vien
nuo 1997 iki 1999 mety eksporto dalis j Rusija sumazéjo nuo 24.5% iki 7% viso eksporto.
Nagrinéjant nesenus Lietuvos eksporto duomenis taip pat matoma ES Saliy dominavimas.
2012 metais eksportas j Europos Sajungos $alis sudaré net 60.8%, o § NVS $alis 29.39%
viso eksporto. Jeigu analizuoti Lietuvos duomenis prie§ finansy krize t.y. 2007 metalis,
eksporto srautas | ES $alis buvo dar didesnis, o ] NVS Siek tiek mazesnis, taciau dél prastos
situacijos Europoje Lietuvos jmonés pradéjo daugiau eksportuoti j Rusija, Kazachstana,

Ukraing ir Baltarusija.

Analizuojant Lietuvos importo Kryptis, taip pat pastebimas gana Zenkliai iSauges Europos
sgjungos Saliy indélis. Kaip palyginimg galima analizuoti 1996 metus, kai importas i§ ES
sudaré 39.8%, o jau 2003 metais sieké net 44.5% viso importo. Atitinkamai 2012 metais
importas i§ ES sudaré 56.56%, 0 prie$ finansy kriz¢ t.y. 2007 metais sieké net 68.34% viso
importo. PrieSingai nei eksportas, importas i§ NVS $aliy i$liko panasus lyginant 1996 ir

2012 metus, nors ir buvo sumazéjes atskirais metais.

Empiriniai tyrimai, kurie nagringja valiutos kurso rezimo jtaka uzsienio prekybai gana
daznai pateikia skirtingus rezultatus. Klein M. W. ir Shambaugh J. C. (2004) atliktas
tyrimas parode, didel; teigiamg poveikj uzsienio prekyboje tarp bazinés valiutos Salies ir
fiksuotg kursa pasirinkusios Salies. Taip pat teigiamas prekybai poveikis matomas ir tarp
Saliy, kurios pasirenka bendra inkaring valiuta. Ty paciy autoriy kitas atliktas tyrimas
parodé, kad Salyse pasirinkusiose fiksuota valiutos rezima tarptautiné prekyba iSauga iki

35%.

Nors ir negalima tiksliai nustatyti kokig jtakg daré fiksuotas valiutos kursas uzsienio
prekybai Lietuvoje, taciau galima manyti, kad turéjo teigiamos jtakos tiek iSaugusiam
eksportui tiek importui. Taip pat gana akivaizdziai matoma uzsienio prekybos srauto
padidéjimas j Europos Sgjungos valstybes po Lietuvos jstojimo j ES ir lito pririSimo prie
euro. Galima tikétis, kad geréjant ekonominei situacijai Europoje, ateityje vél didés

Lietuvos uzsienio prekyba su §ios sgjungos Salimis.
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2.5. Nepriklausomos monetarinés politikos nebuvimas.

Vienas 1§ fiksuoto valiutos kurso trikumy iSskirty pirmoje $io darbo dalyje buvo tas, kad
Lietuva pasirinkusi §j valiutos mechanizmg nebegali vykdyti atskiros monetarinés politikos.
Taigi nuo 2002 mety, kai Lietuva pririSo lita prie euro, jos monetariné¢ politika yra

priklausoma nuo Europos Centrinio Banko vykdomos pinigy politikos.
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12 pav. ECB paliikany norma (metinis vidurkis), Lietuvos infliacija ir BVP augimas.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Europos centrinio banko duomenimis.

Viena i§ problemy, su kuria susidtré Lietuvos ekonomika 2007-2008 metais buvo labai
auksta infliacija. 2007 metais infliacija augo 5.8%, 2008 metais net 11.1% (ziuréti 12
grafikg). Tais paciais metais Euro zonos valstybése infliacijos lygis sieké tik 2.1%-3.3%
(zitréti 22 grafikg). Kadangi Europos centrinio banko siektinas infliacijos lygis yra apie
2%, ECB tuo metu nustatyta paliikany norma dviejy mety laikotarpyje svyravo nuo 2.5%
iki 4.25%. Vertinant ECB istorines palikany normas, galima manyti, kad nustatyta
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paliikany norma buvo siekiama mazinti infliacijos lygj euro zonos (EU 17) salyse. Taciau,
nors ir nustatyta ECB paliikany norma buvo palanki aukstai infliacijai Lietuvoje, taciau
nepakankamai. Lietuvos centriniam bankui vykdant nepriklausoma pinigy politika infliacija
suvaldyti bty buve kur kas lengviau ir galima manyti, kad esant tokiai aukstai infliacijai

paliikany norma bty nustatyta kur kas aukstesné.

Tai pat i§ 12 ir 22 paveikslo matome, kad nevisai atitiko Lietuvos ir EU(17) infliacijos
lygis 2001-2002 mety laikotarpyje. Tuo metu kai infliacija Lietuvoje buvo tik 0.3-1.6%,
ECB palukany norma buvo rekordiskai auksta t.y. 2000-2002 mety laikotarpyje vidutiniskai
svyravo nuo 3.5% iki 4.5%. Taigi vélgi galima daryti prielaida, kad jei Lietuvos centrinis
Siame laikotarpyje bty galéjes vykdyti nepriklausoma pinigy politika, monetariné politika

buty labiau ekspansyvi, kadangi infliacija nebuvo problema.

Nagrin¢jant laikotarpj po finansy krizés matome, kad ECB rekordiskai sumazino palikany
norma nuo 3.75% 2008 spalio 15 d. iki 0.75% 2012 mety liepos 11 d. siekdamas skatinti
ekonomikos atsigavimg euro zonoje. Tokia monetarinés politikos kryptis buvo naudinga
Lietuvos ekonomikai, kadangi po finansy krizés sparciai krito BVP augimas, o infliacijos

lygis taip pat sparciai sumazéjo.

Nepriklausomos monetarinés politikos atsisakymas esant fiksuotam valiutos kursui taip
pat daznai siejamas ir su maZesniu ekonomikos augimu arba létesniu ekonomikos
atsigavimu po verslo ciklo Soko. Kaip verslo ciklo Soko pavyzdj galima pateikti Lietuvos
BVP augimg 2009 metais kai po finansy krizés BVP augimas buvo neigiamas ir sieké net
14.8%. Tam didelés jtakos turéjo vyriausybés vykdoma griezta fiskaliné politika t.y. ne tik
mazinama pacios valstybés i§laidos, bet ir nezymiai didinama mokesc¢iy nasta bei maZinami

transferiniai mokéjimai.

IMF (1997) atliko tyrima, kuris jvertino valiutos kurso rezimo pasirinkimo poveikj
ekonomikos augimui. Kaip nurodoma tyrime pasirinktas valiutos rezimas gali jtakoti
ekonomikos augimg per padidéjusias investicijas fiksuoto valiutos kurso atveju bei per
padidéjusj produktyvuma plaukiojancio valiutos kurso atveju. Jvertinus 145 Saliy duomenis

per 20 mety buvo apskaiCiuota, kad didZiausias ekonomikos augimas buvo Salyse
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pasirinkusiose tarpinj valiutos kurso rezimg - 2% per metus, plaukiojancio valiutos kurso
Salyse 1.7% ir fiksuoto valiutos kurso 3alyse tik 1.4%. Salys, kurios pakeité savo valiutos
kurso rezimg ] plaukiojantj BVP vidutiniskai padidéjo 0.3% po vieneriy mety ir daugiau
kaip 1% po 3-ejy mety po pakeitimo. Taip pat Saliy palyginimas parodé, kad tick BVP
augimas tiek uzimtumas buvo kur kas maziau pastovus esant fiksuotam valiutos kurso

rezimui.
2.6. Rezervai

Valstybiy, kurios pasirenka grieztai fiksuota valiutos kursa, pagrindinis uzdavinys yra
iSlaikyti pakankamas uzsienio valiutos atsargas, kad biity garantuotas nacionalinés valiutos
konvertavimas nustatytu kursu. Tuo atveju jei turimos atsargos yra nepakankamos, tai gali
sukelti tam tikras abejones dél nustatyto kurso patikimumo ir sukelti spekuliacines atakas

pries valiuta.
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13 pav. P2 ir Lietuvos uZsienio valiutos atsargos, min. Lity (duomenys gruodzio

ménesio).

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis.
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13 paveiksle pavaizduota P2 ir Lietuvos uzsienio valiutos atsargos milijonais lity. P2
rodiklis yra apibréziamas kaip pinigai apyvartoje ir vienadieniai indéliai bei sutarto termino
iki 2 mety ir jspéjamojo laikotarpio iki 3 ménesiy imtinai indéliai. Lietuvos uzsienio
valiutos atsargos turéjo tendencijg augti iki 2007 mety, iSskyrus 2002 metus (zitiréti 13
pav.). Nuo 2000 iki 2012 mety Lietuvos uzsienio valiutos atsargos iSaugo nuo 4388.4 min.
lity iki 20866.5 min. lity, taigi padidéjo beveik penkis kartus. IS nagriné¢jamo laikotarpio
didziausias uzsienio rezervy spaudimas matomas 2008-2010 mety laikotarpyje. Nuo 2007

iki 2010 mety gruodzio ménesio uzsienio valiutos atsargos susitrauké net 15.46%.

Vienas 18 populiariausiy pinigy masés padengimo rodikliy yra uZsienio rezervy santykis su

P2. Sis rodiklis apskai¢iuojamas:

Uisienio rezervali

Uzsienio rezervai (%P2) = o * 100, kur (1)

Uzsienio rezervai — Lietuvos Banko turimy uzsienio rezervy kiekis;

P2 — Grynieji pinigai apyvartoje ir vienadieniai indéliai bei sutarto termino iki 2 mety ir

isp&jamojo laikotarpio iki 3 ménesiy imtinai indéliai
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UZsienio rezervai (%P2)
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14 pav. Uzsienio valiutos rezervai (%P2).

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis (duomenys apskaiciuoti

pagal gruodzio ménesj).

Auksciausias uzsienio rezervy ir grynyjy pinigy kiekio santykis matomas 2001 metais. Tai
galima paaiskinti sparciai iSaugusiomis uzsienio valiutos atsargomis. Nors lity kiekis taip
pat augo (17.57% lyginant su 2000 metais), ta¢iau uzsienio valiutos atsargos padidéjo dar
sparéiau (30.31% lyginant su 2000 metais). Zemiausia §io rodiklio reik§mé i§ nagrinéjamo
laikotarpio apskaiciuota 2010 mety gruodzio ménesj. Sumazéjusiam lito padengimui jtakos
turéjo sumazéje uzsienio valiutos rezervai nuo 14923.06 min. LTL iki 14666.59 min. LTL.
Tai pat per Siuos metus padidéjo ir lity kiekis apyvartoje, atitinkamai nuo 43633.9 min. lity
iki 47726.6 min. lity. Apskaiciuotas rodiklis rodo, kad 2010 mety gruodZio ménesio
pabaigoje Lietuvos bankas galéjo padengti tik 30.73% visy apyvartoje buvusiy lity. Per visg
nagrinéjama laikotarpj vidutiné Sio rodiklio reik§mé buvo 38.53%, taigi didziausias pavojus
lito padengimui, o tuo paciu ir lito devalvacijai buvo 2008-2010 mety laikotarpyje. Taciau
jau nuo 2011 mety matomas lito padengimo uzsienio valiuta padidéjimas, atitinkamai 2011
metais uzsienio rezervy ir P2 rodiklis sieké 37.61%, o 2012 metais 39.51%. Taigi Lietuva
atlaiké spaudimg fiksuotam valiutos kursui ir 2008-2010 mety laikotarpyje ir lito devalvuoti

nereikéjo.
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2.7. Tiesioginés uZsienio investicijos

Valiutos kurso rézimo pasirinkimas daugelio autoriy iSskiriamas kaip vienas i§ veiksniy
jtakojanciy investicijas. Tai yra pagrindziama tuo, kad pasirinkus fiksuotg valiutos kursg
sumazg¢ja reali palikany norma bei sumazéja neapibréztumai dél pacios investicijy vertes,

kadangi vietinis valiuty kursas maziau svyruoja.

Tiesioginés uzsienio investicijos

40

15 pav. Lietuvos tiesioginés uZsienio investicijos mety pradZioje, min. lity.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos Departamento duomenimis.

15-tajame grafike pavaizduota tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje 1992-2011 mety
laikotarpyje. IS pateikto grafiko matome, kad investicijos buvo labai mazos nuo pat
nagrin¢jamo laikotarpio pradZios iki 1997 mety. To priezasCiy yra gana daug. Visy pirma
iki 1997 mety Lietuvoje buvo labai aukSta infliacija, 1993 metais netgi uzfiksuota
hiperinfliacija (zitréti 8 grafikg). Galima manyti, kad toks aukstas infliacijos lygis
neigiamai veiké investuotojy pasitikéjima Lietuvos ekonomika. Be to Lietuvos ekonomikos

augimas t.y. BVP iki pat 1995 mety buvo neigiamas.
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Jau nuo 1997 mety pastebimas spartesnis TUI augimas. Tam jtakos tur¢jo jau teigiamas
BVP augimas bei sumazéjusi infliacija. Tai pat svarbu paminéti, kad 1994 metais litas buvo
priristas prie dolerio fiksuotu kursu, kas taip pat sumazino neapibréztumg investuotojams.

Ypac sparciai investicijos augo 2005 — 2008 mety laikotarpyje, kai Lietuvoje sparciai
augo ekonomika ir buvo nekilnojamo turto “burbulas”. Galima manyti, kad spar¢iam
investicijy didéjimui Siame laikotarpyje teigiamos jtakos turéjo ir Lietuvos jstojimas |
Europos Sajunga 2004 metais, kas padidino investuotojy pasitikéjimg Lietuvos ekonomika.
Taip pat kadangi Lietuvos ekonomikos augimas buvo vienas i$ sparCiausiy Siais metais,
taigi tai galéjo paskatinti investuotojus perkelti savo kapitalg siekiant gauti dar daugiau
pelno. Taip pat po istojimo ] ES lito inkarin¢ valiuta buvo pakeista i eurg. Analizuojant TUI
nuo 2005 mety pagal investuojancias valstybes matomos padidéjusios investicijos i§ ES
Saliy. Kaip pavyzdj galima nagrinéti 2005 ir 2006 metus kai TUI i§ ES Saliy sudar¢ 15.796
mln. ir 24.294 mlin. lity atitinkamai (Lietuvos Statistikos Departamentas (2013)). Taigi per
metus tiesioginés uzsienio investicijos i§ ES per vienus metus padidéjo net 8.498 min. lity,
taigi iSaugo netgi ~34.98%.

Jau nuo 2008 mety matomas spartus TUI sumazéjimas. Taigi finansy krizé turéjo
neigiamos jtakos ne tik BVP ir uZimtumui, bet ir Lietuvos tiesioginéms investicijoms. Kaip
jau buvo minéta ankstesn¢je darbo dalyje 2008-2010 mety laikotarpyje taip pat buvo
spar¢iai sumazéje Lietuvos uZsienio valiutos rezervai, kas padidino lito devalvacijos
tikimybe. Galima manyti, kad padidéjusi devalvacijos tikimybé taip pat galéjo turéti
neigiamos jtakos investuotojy pasitikejimui.

Busse M., Hefeker C. ir Nelgen S. (2010) atliktas tyrimas parodé, kad pasirinktas
fiksuotas valiutos kurso réZimas tur¢jo daug teigiamos jtakos TUI srauty padidéjimui
18sivysciusiose Salyse. Taciau griezto valiuty kurso pasirinkimas nebuvo reikSmingas
besivystanciose Salyse. To priezastimis, kaip aiSkina patys autoriai, gali buti tai, kad skiriasi
TUI tipo pobiidis besivystanciose Salyse, taip pat kad valiuty kursai yra labai koreliuoti su
kitais kintamaisiais t.y. makroekonominiu stabilumu, prekyba, augimu, kurie visi jtakoja

TUL.
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3. LIETUVOS TINKAMUMAS EURUI, REMIANTIS OVZ
TEORIJA.

Nuo 2004 mety kai Lietuva tapo Europos Sgjungos nare, vienas i$ jos tiksly taip pat tapo
jsivesti bendrg valiutg eurg. Taigi toliau darbe bus nagrin¢jama ar Lietuva yra optimali
valiutos zona su EU (17) remiantis pirmoje darbo dalyje isskirtais optimalios valiutos zonos

kriterijais.
3.1. Tyrimo metodologija

Siekiant jvertinti ar Lietuva yra optimali valiutos zona su EU (17) bus lyginama Lietuvos
ir euro valstybiy atskiri ekonominiai rodikliai t.y. naudojama palyginamoji analizé.
Palyginamajai analizei rodikliai bus pasirinkti remiantis optimalios valiutos zonos

kriterijais, kurie pla¢iau aptarti pirmoje darbo dalyje.

Nors ir Lietuva EU nare tapo tik nuo 2004-yjy mety, pasirinktas laikotarpis palyginimui
bus nuo 1997 mety, nes desimties mety laikotarpis gana mazas laiko tarpas jvertinti tokius

kriterijus kaip verslo cikly koreliacija (BVP augimas) ir infliacija.

Ekonomikos atvirumui jvertinti bus apskai¢iuojamas ekonomikos atvirumo laipsnis
(EAL). Sis rodiklis apskai¢iuojamas kaip eksporto ir importo aritmetinio vidurkio santykis
su nominaliuoju BVP. EAL rodikliui esant didesniam negu 30% galima daryti prielaida,
kad Salies ekonomika yra visiSkai atvira. Kadangi Sio rodiklio apskai¢iavimas parodo ar
ekonomika atvira ar ne, todél jis nebus lyginamas su EU (17) Salimis. Verslo cikly
panasumui nustatyti bus lyginama Lietuvos ir EU (17) realus BVP augimas. Kadangi EU
(17) duomenys tiek realaus BVP augimo tiek infliacijos gana mazai svyruojantys j

palyginimg bus jtraukiama ir atskiros EU (17) salies duomenys t.y. VVokietijos.

Kadangi naudojant vien tik palyginamaja analiz¢ gali biiti sunku jvertinti tam tikry
rodikliy panasumg arba nepanaSumg, todél papildomai bus apskaiCiuotas koreliacijos

koeficientas infliacijai ir BVP augimui.



56

Koreliacijos koeficiento r skai¢iavimo metodika priklauso nuo kintamyjy skalés. Kaip
nurodo Pukénas K. (2005) pasiskirsCiusiems pagal normalyjj désnj intervaliniams
kintamiesiems yra skaiCiuojamas Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficientas.
Intervaliniams kintamiesiems, kuriems kintamumo sglyga néra tenkinama skaiciuojamas
Spirmeno (angl. Spearman) koreliacijos koeficientas. Pirsono koreliacijos koeficientas

skaiciuojamas pagal formulg:

_ 2 Xm0 3i-y)

r
(n—1)*syxsy,

, kur 2

X; Ir y;- abiejy kintamyjy imties reikSmeés;
x, y — $iy kintamyjy imties vidurkiai;
Sy ir s, — kintamyjy standartiniai nuokrypiai;

n- imties varianty skaicius.

Koreliacijos koeficientas teoriskai gali jgyti reik§me nuo 1 iki -1. Kuo koeficiento reik§mé
arCiau 1, tuo didesnis rySys tarp kintamyjy (tiesinis rySys). Reik§mé artima 0 rodo, kad

ry$io tarp poZymiy néra.

Siy tyrimo metody pasirinkimas padés pasiekti viena i3 darbe issikelty #iksly - nustatyti ar
bendra valiuta su EU (17) biity naudinga.

3.2. Atvirumas

Ekonomikos atvirumas yra svarbus rodiklis sprendZiant ar Saliai yra reikalinga bendra
valiuta. Kuo $alis atviresné ir daugiau prekiauja su kitomis valstybémis tuo naudingiau
tokiai Saliai priklausyti valiuty sgjungai, nes taip sumaZinamas neapibréZtumas dél valiuty

kursy svyravimy ir gaunama didZiausia galima nauda i§ tarptautinés prekybos.

Salies ekonomikos atvirumas dazniausiai jvertinamas apskai¢iavus ekonomikos atvirumo
laipsnj (EAL), kuris apskaiciuojamas kaip eksporto ir importo aritmetinio vidurkio santykis

su nominaliuoju BVP. Jei apskaiiuotas santykis yra mazesnis uz 10% - ekonomika yra
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visiSkai uzdara, jei tarp 10-20% ekonomika palyginti uzdara, jei 20-30% ekonomika
palyginti atvira ir jei §is santykis didesnis negu 30% Salies iikis yra visiSkai atviras

(Nauséda G. (2003)).

Ekonomikos atvirumo lygis (EAL)
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16 pav. Lietuvos atvirumo lygis (EAL).

Saltinis: Apskai¢iuota ir sudaryta autorés, remiantis SEB banko ir Statistikos

departamento duomenimis.

IS apskaiciuoto ekonomikos atvirumo lygio matome, kad Sis rodiklis yra gana aukStas
Lietuvoje (zidréti 16 paveikslg). Zemiausias visame nagrinéjamame laikotarpyje EAL yra
2003 metais ir siekia 43.97%, o 2011 metais aukSCiausias ir siekia net 63.61%. Pagal
apskaiciuota EAL galime daryti iSvada, kad Lietuvos ikis yra visiSkai atviras (visame
laikotarpyje daugiau negu 30%). Kadangi ekonomika yra atvira galime daryti i§vada, kad
Lietuvos tkis turéty naudos i§ bendros valiutos su kitomis Salimis uZsienio prekybos

atzvilgiu.

Vien tik nustatyti ekonomikos atvirumo lygj siekiant nustatyti ar Salis yra OVZ neuztenka,
svarbu nustatyti ar valstybés pagrindinés eksporto ir importo partnerés taip pat priklauso
optimaliai valiutos zonai. Taigi toliau bus nagrinéjama Lietuvos eksporto ir importo

kryptys, siekiant nustatyti ar bendra valiuta biity naudinga.
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Eksportas Importas

ES 60.53% 56.79%
EU (17) 32.95% 31.58

NVS 29.63% 36.3%

Rusija 18.88% 32.24%
Latvija 10.88% 6%

2 lentelé. Lietuvos eksporto ir importo kryptys 2012 metais.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis.

Kaip pavaizduota 2-ojoje lenteléje ES Salys buvo pagrindiné Lietuvos eksporto kryptis
2012 metais ir sudaro net 60.52% viso eksporto. Tai pat gana didelé dalis eksporto net
29.63% yra | NVS 3Salis. DidZiausig dalj eksporto j NVS Salis sudaro Rusija t.y. 18.88%
viso 2012 mety Lietuvos eksporto. Dar dvi svarbios NVS eksporto kryptys Lietuvai 2012
metais buvo Ukraina ir Baltarusija, atitinkamai 3.6 ir 4.6 procentai viso eksporto. Panasi
situacija yra ir su importu, kur net 57% viso importo yra i$ Europos Sajungos, o i§ EU (17)
net 31.58%. Taciau Siek tiek didesné dalis importo tenka i§ NVS $aliy, i§ kurio net 32.24%
i$ Rusijos.

Optimalios valiutos zonos teorija teigia, kad bendra valiuta yra naudinga tuomet kai Salies
prekybos partneriai yra OVZ nariai. Farugee H. (2004) atliko tyrimg apie bendros valiutos
jtaka prekybos augimui euro Salyse. Tyrimo rezultatai parodé, kad bendra valiuta padidino
uzsienio prekyba vidutiniSkai 10%. Didesné prekybos augimo dispersija buvo pastebima

mazesnése Salyse t.y. Ispanijoje, Austrijoje, Belgijoje ir Nyderlanduose kur prekyba dél
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bendros valiutos augo daugiau negu bendras vidurkis. Taip pat kaip rodo tyrimo rezultatai
dél tokio padidéjimo nesumazgeja prekyba ir su kitomis Salimis.

Lietuvos atveju matome, kad nors ir eksportas ir importas | ir i§ NVS $alis sudaro didele
dalj visos prekybos, taciau dabartinés Euro Salys didesn¢ dali eksporto. Tai pat reikéty
jvertinti ir tai, kad Latvija, kuri yra antroji pagal dydj eksporto kryptis (10.88% viso
eksporto 2012 metais) taip pat ketina jsivesti eurg (pagal paskutinius statistinius duomenis
galbiit netgi grei¢iau negu Lietuva), kas dar padidinty Lietuvos uzsienio prekyba i EU (17)
Salis. Taigi, apibendrinus galima daryti iSvada, kad Lietuva turéty naudos i§ bendros
valiutos prekybos pozitriu dél sumazéjusio neapibréztumo bei sumazéjusiy sandoriy
kainos, nes tai yra vieni i§ svarbiausiy jos prekybos partneriai, o prisijungus prie EU (17)

galimai dar labiau padidéty prekyba.

3.3. Verslo cikly koreliacija

Dar vienas svarbus aspektas Salims norin¢ioms sudaryti bendra pinigy s3junga yra jy
verslo cikly koreliacija. Tuo atveju kai bendros valiutos Saliy verslo ciklai yra nepanaSts
t.y. vieny valstybiy ekonomika sparciai auga, o kity mazai centrinio banko vykdoma bendra
pinigy politika neatitiks nei vienos sgjungos narés arba atitiks tik keliy. Tokiu atveju pinigy
politika bus neefektyvi ir stabilizavimo politika bus galima vykdyti tik fiskalinés politikos
priemonémis t.y. didinant arba maZinant valstybés iSlaidas, mokesCius arba transferinius

mokeéjimus.
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17 pav. Realaus BVP augimas Lietuvoje, EU(17) ir Vokietijoje.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

Is 17-0 paveikslo matome stiprig EU (17) $aliy ir Vokietijos verslo cikly koreliacijg. Per
visg nagrinéjama laikotarpj vidutinis Vokietijos realaus BVP augimas yra 1.41% lyginant
su 1.46% euro $aliy. Kadangi Vokietijos ir EU (17) $aliy verslo ciklai labai panaSts galima
manyti, kad Europos Centrinio banko vykdoma pinigy politika yra efektyvi Vokietijos
ekonomikai. Lyginant Lietuvos ir EU (17) BVP augimg, matosi, kad verslo ciklai maziau
sutampa, gana daug skiriasi augimo tempai bei skiriasi verslo cikly dugny taskai. Per
nagrinéjama laikotarp; Lietuvos vidutinis realaus BVP augimas buvo 4.44% lyginant su

1.46% EU (17), taigi gana Zenkliai skiriasi vidutiniai augimo tempai.

Taip pat BVP augimas yra daug nepastovesnis Lietuvoje, pavyzdziui 2002 metais
ekonomika augo 6.8%, o jau 2003 metais net 10.3% (skirtumas 3.5%), atitinkamai
Vokietijoje tais paciais metais BVP augimas buvo 0.0% ir -0.4% (skirtumas tik 0.4%).
Taigi Lietuvoje matomas gana didelis augimo svyravimas dviejy mety laikotarpyje lyginant

su Vokietija.
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IS 1999 mety ir 2002-2004 mety laikotarpio tai pat matome, kad per nagrinéjama
laikotarp; BVP augimo kryptis ne visuomet sutapo. D¢l finansy krizés Rusijoje ir dél to
sumazéjusio eksporto j Rusijg 1999 metais Lietuvos BVP augimas buvo neigiamas (1%),
kai tuo tarpu EU (17) teigiamas (2.9%). Zenkliai skiriasi realaus BVP augimas ir 2002-
2004 mety laikotarpyje t.y. 2003 metais kai EU (17) ekonomikos augimas buvo nezymiai
teigiamas (0.7%), Lietuvos BVP augimas buvo didZiausias per visg nagriné¢jamag laikotarpj
(10.3%).

Vertinant verslo cikly ,,dugno taskus“ tai pat matome, kad Lietuvos ekonomika labiau
reaguoja ] asimetrinius Sokus. 2009 metais esant finansy krizei Lietuvos BVP augimas buvo
neigiamas ir sieké net -14.8%, tuo tarpu Vokietijos BVP sumazéjo 5.1% o bendras EU(17)

Saliy augimas buvo -4.4%.

Atlikus Lietuvos, Vokietijos ir EU (17) realaus BVP augimo koreliacijos analiz¢ buvo
gauti zemiau lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai. Koreliacinei analizei atlikti buvo
naudojamas Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficientas, kadangi duomenys yra

pasiskirste pagal normalyjj désnj (ziuréti 1-g prieda).

Lietuva EU (17) Vokietija
Lietuva Pearson Correlation 1 .719(**) .612(*)
Sig. (2-tailed) .002 012
N 16 16 16
EU (17) Pearson Correlation 719(*%) 1 .871(**)
Sig. (2-tailed) .002 .000
N 16 16 16
Vokietija  Pearson Correlation .612(*) .871(**) 1
Sig. (2-tailed) 012 .000
N 16 16 16

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

3 lentelé. Lietuvos, EU(17) ir Vokietijos BVP augimo koreliacijos koeficientai.

Saltinis: Apskai¢iuota autorés naudojantis SPSS programa, remiantis Eurostat

duomenimis.
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I$§ rezultaty pateikty 3-ioje lentel¢je matome, kad Lietuvos ir EU (17) koreliacijos
koeficientas lygus 0.719 ir yra statistiS8kai reikSmingas. Nors ir matoma teigiama Lietuvos ir
EU (17) BVP augimo koreliacija, taciau koreliacijos koeficientas kur kas didesnis tarp
Vokietijos ir EU (17), kas leidzia manyti, kad Lietuvos verslo ciklas maziau sutampa su

euro valstybémis.

Pagal prognozuojamus realaus BVP augimo duomenis 2013 ir 2014 metams matome
didesnj Lietuvos verslo cikly koreliavimg su EU (17), nors ekonomikos augimas ir bus
didesnis keletu procenty Lietuvoje. Lietuvos verslo cikly ir EU (17) supanaséjimui
paskutiniais metais svarbus veiksnys buvo iSauges Lietuvos eksportas j EU (17) ir Kitas
Europos sajungos valstybes. Taigi, galima daryti prielaidg, kad ateityje vis labiau
panaséjant verslo ciklams, kad ir Europos Centrinio banko pinigy politika labiau atitiks

Lietuvos ekonomikos rodiklius ir veiks teigiamai stabilizuojant ekonomika.
3.4. Darbo jégos mobilumas

Dar vienas svarbus kriterijus OVZ yra darbo rinkos mobilumas. Pagrindiné $io kriterijaus
id¢ja yra ta, kad esant ekonomikos nuosmukiui vienoje ar kelete OVZ teritorijy darbo jéga

persikelty j labiau uZimtas teritorijas ir taip biity lengviau prisitaikyti prie ekonominiy Soky.

Tarptautine Migracija
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18 pav. Lietuvos tarptautiné migracija 1997-2011.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis.
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18-tame paveiksle yra pavaizduota Lietuvos tarptautinés migracijos duomenys 1997-2011
mety laikotarpyje. IS viso nagriné¢jamo laikotarpio didziausia deklaruota migracija yra
paskutiniais metais t.y. 2010 ir 2011 metais. Staigus migracijos Suolis Siais metais, kaip
nurodo Europos migracijos tinklas (2011), paaiskinamas Sveikatos draudimo jstatymo
pakeitimais. Pagal naujus jstatymo pakeitimus visi registruoti Lietuvoje gyventojai privalo
mokéti jmokas. Taigi Sie pakeitimai paskatino gyventojus, kurie ank$¢iau iSvyke ir
nedeklarave savo gyvenamosios vietos ja deklaruoti siekiant iSvengti mokejimy. Kaip
pagrindinés emigracijos priezastys nurodoma auksStas nedarbas Lietuvoje bei didesni
atlyginimai tikslo Salyse. IS 2010 metais savo iSvykimg deklaravusiy gyventojy, 85%
nurodé, kad iki iSvykimo buvo bedarbiais vienerius ir daugiau mety. Tai pat darbo

uzmokestis tikslo Salyse yra dviem arba net trimis kartais didesnis netgi jvertinus perkamaja

pinigy galia.

Emigrantai pagal busimg gyvenamaja vieta

B Jungtiné Karalysté
M Airija

= Norvegija

M Vokietija

M |spanija

mJAV

Svedija

Danija

19 pav. Emigrantai pagal biisima gyvenamaja vieta 2011 metais.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis.

IS pateikty Statistikos departamento duomeny 2011 metais matome, kad dominuojanti
emigracijos $alis yra Jungtiné Karalysté. Sia $alj kaip biisima gyvenamaja vieta nurodé net
49% gyventojy deklaravusiy savo i§vykimg. Tai pat populiarios migracijos kryptys buvo
Airija (10%), Norvegija (7%), Vokietija (7%) ir Ispanija (4%). Iki Lietuvos istojimo i
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Europos sgjunga t.y. 2004 mety pagrindinés Lietuvos gyventojy emigracijos kryptys buvo
Rusijos Federacija, Nepriklausomy valstybiy sandraugos Salys bei JAV. Ateityje gali
iSaugti emigranty | Vokietija bei Austrijg skaicius, kadangi Sios Salys nuo 2011 mety atvére
savo darbo rinkg Lietuvos pilie¢iams. (Europos Migracijos Tinklas, 2011)

Apibendrinus Lietuvos emigracijos duomenis galima daryti iSvadg, kad Lietuvos darbo
jéga yra gana mobili. D¢l ekonomikos nuosmukio ir iSaugusio nedarbo lygio 2008 — 2009
metais matomas emigracijos srauto padidéjimas j ES Salis, kur darbo galimybés ir salygos
geresnés. Svarbu pazyméti, kad deklaruota emigracija neparodo tikrosios padéties, nes
nevisi emigrantai deklaruoja savo iSvykima, todél galima manyti kad Lietuvos emigracijos
srautai buvo dar didesni nagrin¢jamame laikotarpyje.

Vertinant bendra Europos Sajungos darbo jégos mobilumag jis yra gana mazas. Pagal 2007
metais atlikto tyrimo duomenis buvo nustatyta, kad tik Siek tiek daugiau negu 2% Europos
Sajungos gyventojy gyvena ir dirba kitoje ES valstybéje. Tai yra netgi maZiau negu 4% ne
ES (27) gyventojy kurie gyvena ir dirba ¢ia (Europos Komisija (2010)). Taciau svarbu
paminéti, kad dél sparciai iSaugusio nedarbo paskutiniais metais kai kuriose Europos Salyse
darbo jégos mobilumas iSaugo. Deutsche banko atliktame tyrime (2011) nurodoma, kad
jeigu nebiity padidéjusi migracija 2010 metais, Ispanijoje nedarbo lygis bty buves didesnis
1.7%, o Airijoje netgi 3.5%. Taigi, nors ir OVZ teorijos pozilriu negalima manyti, kad euro
valstybése yra pakankamas darbo jégos mobilumas, kad padéty zenkliai sumaZzinti
ekonominius nuostolius dél bendros valiutos esant ekonominiams Sokams, taciau po
paskutiniy mety sunkios ekonominés padéties keliose euro zonos Salyse matoma didesni

migracijos srautai, kas leidzia manyti, kad ateityje darbo jégos mobilumas tik didés.

3.5. Gamybos ir eksporto diversifikacija

Maza Salies gamybos diversifikacija daro Salies ekonomika labiau paZeidziama
ekonominiams Sokams. Taigi esant ekonominiam Sokui ir mazéjant vieny produkty
paklausai Salis turinti labiau diversifikuota gamybg ir eksportag gali sumazéjusia vieny
produkty paklausa kompensuoti kitais produktais. Todé¢l valstybéms turinioms maZziau
diversifikuota ekonomika palankesnis yra lankstus valiutos kursas, o daugiau

diversifikuotoms — valiutos sgjunga.
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Lictuvos eksporto diversifikacija bus nagrinéjama remiantis penkiy pagrindiniy eksporto
prekiy dalimi visame eksporte. Daroma prielaida, kad kuo $i dalis didesné bendrame

eksporte tuo sunkiau eksportui prisitaikyti prie ekonominiy Soky.

Salis Preké #1 | Preké #2 | Preké #3 | Preké #4 | Preké #5 | 5-iy eksporto
prekiy suma
Lietuva 23.35% 6.33% 6.27% 5.74% 5.22% 46.91%
Vokietija 16.65% 15.7% 10.32% 4.33%* 5.03% 52.03%
Prancizija | 11.45% 9.21% 9.07% 8.43% 6.55% 44.71%
Danija 13.26% | 4.63%* 8.25% 8.1% 4.73% 38.97%
Estija 15.74% | 15.36%% | 7.73% 5.73% 5.71% 50.27%

*Duomenys buvo pasirinkti 6-tosios pagrindinés prekés, kadangi atitinkama preké buvo , kitos prekés*.
4 lentelé. Penkiy pagrindiniy prekiy dalis eksporte.

Saltinis: Apskai¢iuota ir sudaryta autorés, remiantis Tarptautinés prekybos centro

duomenimis.

I$ sudarytos lentelés matome, kad didZiausia eksporto diversifikacija yra Danijoje, jos
pagrindinés penkios eksporto prekés sudaro tik 38.97% viso eksporto. D¢l to galima daryti
prielaida, kad Sios Salies eksportas lengviausiai prisitaikyty prie ekonominiy Soky 1§
nagrin¢jamy Saliy. Lietuvos penkiy pagrindiniy prekiy eksportas sudaro 46.91% viso
eksporto. Gana didelé eksporto dalis Lietuvoje tenka “1-ajai prekei” t.y. mineraliniam kurui
ir naftai, kas parodo gana didele eksporto rezultaty priklausomybe nuo Sios prekiy grupés.
Vertinant Lietuvos eksporto diversifikacijg remiantis Siuo rodikliu, matome, kad Lietuvos
eksporto diversifikacija yra gana pana$i j Pranctzijos ir netgi didesné uz Vokietijos ir
Estijos. Taigi nors ir matoma gana didélé Lietuvos eksporto rezultaty priklausomybé nuo
mineralinio kuro ir naftos, galima daryti prielaida, kad Lietuvos eksportas yra pakankamai

diversifikuotas, kad prisitaikyty prie ekonominiy Soky esant bendrai valiutai.
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3.6. Darbo uzmokescio ir kainy lankstumas

Pagal Mundell (1961) OVZ teorija nominalaus darbo uzmokescio lankstumas yra puikus
pakaitalas nominaliam valiutos kurso lankstumui. Jei esant aukStam nedarbo lygiui
(ekonominiam Sokui) darbo uzmokestis bei produkty kainos sumazéja dél to padidéja
ekonomikos konkurencingumas ir dél to pati ekonomika atsigauna greiciau. Taigi, Salys
turin¢ios lankstesnj darbo uzmokestj yra labiau tinkamos pinigy sajungai, nes taip

sumazinami nuostoliai darbo rinkai dél bendros valiutos.

Vidutinis bruto darbo uzmokestis
2500
2000 NA_
1500
1000 / ———
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20 pav. Lietuvos vidutinis bruto darbo uzmokestis 1997-2011 metais.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento duomenimis.

I§ pateikto 20 paveikslo matome, kad vidutinis bruto darbo uzmokestis Lietuvoje turéjo
tendencijg augti ki 2008 mety. IS viso nagriné¢jamo laikotarpio vidutinis darbo uZzmokestis
mazgéjo tik 2000 metais ir 2009-2010 metais. 2000 metais darbo uzmokes¢io mazéjimas gali
buti siejamas su Rusijos krize 1998 metais. Dél sumazéjusio eksporto BVP augimas buvo
neigiamas 1999 metais ir sumazéjo 1%. Atitinkamai pokyciai darbo uzmokestyje matomi

po vieneriy mety t.y. 2000 metais kai vidutinis bruto darbo uzmokestis sumazéjo 1.7%.
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Sparciausiai darbo uzmokestis didéjo 2008 metais, net 349 litais ir iSaugo nuo 1802.4 lity
iki 2151 lity. BVP didéjimas 2008 metais buvo gana nedidelis t.y. 2.9%, todél toks spartus
darbo uzmokescio didéjimas labiau sietinas su 2007-tyjy mety augimu kai ekonomika augo

net 9.8%.

2009-2010 mety laikotarpyje matomas vidutinio darbo uzmokes¢io mazéjimas. Darbo
uzmokesCio mazéjimui jtakos turéjo pablogéjusi Salies ekonominé situacija ir iSauges
nedarbo lygis, sumazintas darbo uzmokescio fondas valstybés sektoriuje. 1S 16 grafiko
matome, kad prasid¢jus ekonominiam Sokui t.y. 2009 metais BVP sumaz¢jus 14.8%, o
2010 augant tik 1.5% (zitréti 16 pav.) darbo uzmokestis Lietuvoje tai pat pradéjo mazéti
atitinkamai 4.4 ir 3.3 procento. Jau 2011 metais ekonomikai augant sparéiau matomas
darbo uzmokescio didéjimas nuo 1988 lity iki 2046 lity. Taigi, apibendrinus galima daryti
iSvada, kad darbo uzmokestis Lietuvoje yra gana lankstus, BVP did¢jimas arba maz¢jimas

atitinkamai jtakoja vidutinj darbo uzmokestj vieneriy mety laikotarpyje.

Heinz F.F. ir Rusinova D. (2011) atliktas tyrimas remiantis 19-iolikos Europos valstybiy
duomenimis parod¢, kad realus darbo uzmokescio lankstumas yra didesnis Centrinése ir
Ryty Europos valstybése (tarp jy ir Lietuva) negu euro zonos valstybése. Didesnis darbo
uzmokescio lankstumas Sioje Saliy grup¢je paaiSkinamas jmoniy dominavimu atlyginimo
derybose bei profesiniy sgjungy ribotu vaidmeniu. Taciau padidéjusio nedarbo poveikis
darbo uzmokesciui esant verslo ciklo Sokui matomas tik trumpame laikotarpyje, 0 jau po
keliy ketvir¢iy sugrjZta j prading biiseng. Tyrimas taip pat parode¢, kad darbo uZmokescio
lankstumas skiriasi esant skirtingam verslo ciklui. Lankstumas yra didesnis tuomet, kai
verslo ciklas yra pakilime, ta¢iau kur kas mazesnis esant nuosmukiui, kai realaus darbo

uzmokescio lankstumo reikia labiausiai.

3.7. Infliacijos lygio panaSumas
Infliacija tai dar vienas rodiklis, kurio lygio panasumas yra svarbus rodiklis Salims

sprendziant ar jos yra optimali valiutos zona.
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21 pav. Lietuvos, EU(17) ir Vokietijos Infliacija 1997-2011.
Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Eurostat duomenimis.

Auksciau pateiktame grafike yra pavaizduota Lietuvos, Vokietijos ir bendras dabartiniy
septyniolikos Euro valstybiy infliacijos lygis 1997-2011 mety laikotarpyje. IS sudaryto
grafiko matosi, kad infliacijos lygis yra gana panasus Vokietijoje ir Euro valstybése per visa
15 mety laikotarpj. Lyginant Lietuvos ir EU (17) infliacija matosi, kad lygis gana daug
skyrési per nagringjamg laikotarpj. ISimtimi buty galima jvardinti 1999-2002 mety
laikotarpj, 2004-2005 mety laikotarpj, bei paskutiniy dviejy mety laikotarpj t.y. 2010-2011
metus. Ypac aukstas infliacijos lygis Lietuvoje buvo 1997 ir 2008 metais, atitinkamai 10.3
ir 11.1 procento, lyginant su 1.7 ir 3.3 procento EU(17). Viso 1997-2011 mety laikotarpio
EU (17) infliacijos vidurkis yra 1.98%, o Lietuvos 3.54%.

Atlikus Lietuvos, EU (17) ir Vokietijos infliacijos koreliacijos analize, rezultatai taip pat
patvirtino, kad Lietuvos ir EU (17) infliacijos lygis per nagriné¢jamg laikotarpj nebuvo

panasus.
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EU Lietuva Vokietija
EU Pearson Correlation 1 .148 .897(*)
Sig. (2-tailed) .600 .000
N 15 15 15
Lietuva  Pearson Correlation .148 1 374
Sig. (2-tailed) .600 169
N 15 15 15
Vokietij Pearson Correlation .897(*%) 374 1
a Sig. (2-tailed) .000 .169
N 15 15 15

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

5 lentelé. Lietuvos, EU(17) ir Vokietijos infliacijos koreliacijos koeficientai.

Saltinis: Apskaic¢iuota autorés naudojantis SPSS programa, remiantis Eurostat

duomenimis.

Kaip nurodoma 5-toje lenteléje Lietuvos ir EU (17) infliacijos koreliacijos koeficientas
lygus tik (0.148) ir netgi néra statistiSkai reikSmingas, kadangi p>a, kur p=0.6 ir 0=0.05.
Matomas didesnis rySys tarp Lietuvos ir Vokietijos infliacijos lygio, taciau vélgi néra
statistiSkai reikSmingas. Tuo tarpu matoma gana stipri koreliacija tarp Vokietijos ir EU
(17), kur Pirsono (angl. Pearson) koreliacijos koeficientas lygus net 0.897 ir yra statistiSkai
reik§mingas.

Kaip nurodoma OVZ teorijoje valstybe, kuri turi aukstesnj infliacijos lygi negu kitos OVZ
narés d¢l to praranda konkurencingumg. Taigi, atsizvelgiant | tai, kad litas yra fiksuotas su
euru galima manyti, kad tam tikrais metais dél per aukstos infliacijos nukentéjo Lietuvos
konkurencingumas. Artimiausios 2012 ir 2013 mety Lietuvos infliacijos prognozés,
remiantis finansy ministerijos duomenimis yra 3.1 procento 2012 metais ir 3% 2013 metais.
Tai rodo, kad per artimiausius metus Lietuvai pavyks iSlaikyti infliacijos lyg] gana panasy i

EU (17), todél ir infliacijos rodiklio poziiiriu Lietuvai bendra valiuta biity naudinga.
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ISVADOS

1. I$skiriami trys pagrindiniai valiutos kurso rezimai: plaukiojantis, fiksuotas
ir valiuty sgjunga. ISanalizavus skirtingy autoriy straipsnius galima apibendrinti,
kad pagrindinis fiksuoto valiutos kurso privalumas yra sumazéjas neapibréztumas ir
rizika kas skatina tarptauting prekyba ir investicijas. Kaip pagrindinj trikumag
galima jvardinti lanks¢ios monetarinés politikos nebuvimg, dél ko sunkiau
jveikiami ekonominiai Sokai ir kontroliuojami pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai.

2. Apibendrinus  fiksuoto valiutos kurso privalumy jtakg Lietuvos
ekonomikai, galima daryti i§vada, kad nors ir negalima visy Lietuvos ekonominiy
laiméjimy priskirti Sio valiutos kurso pasirinkimui, tac¢iau galima tvirtai teigti, kad
Sis grieztas pinigy politikos modelis turéjo teigiamos jtakos ekonomikai. Po to kai
buvo pasirinktas fiksuotas valiutos kursas pavyko sumazinti nekontroliuojamg iki
to laiko infliacijos lygj bei spar¢iau pradéjo augti investicijos bei uzsienio prekyba.
Taip pat po 2002 mety kai lito inkariné valiuta buvo pakeista j eurg padidéjo TUI
investicijos i§ ES ir prekyba su Siomis Salimis.

3. Apibendrinus fiksuoto valiutos kurso trikumy jtaka Lietuvos ekonomikai,
kaip vieng 1§ didZiausiy minusy galima iSskirti nepriklausomos monetarinés
politikos nebuvima. Prasidéjus finansy krizei kaip tik Sis trikumas ir isryskéjo.
Siekiant sumazinti aukstg biudzeto deficitg ir stabilizuoti valstybés finansus buvo
naudojami fiskalinés politikos instrumentai t.y. mazinamos valstybés iSlaidos,
transferiniai mokéjimai ir didinami mokes¢iai. D¢l to labai iSaugo nedarbas salyje,
sumazéjo gyventojy perkamoji galia, 0 BVP augimas buvo neigiamas (2009 metais
realus BVP augimas buvo netgi -14.8%). Taip pat nors ir fiksuotas valiutos kursas
devinto deSimtmecio pradzioje buvo viena i§ priezaséiy dél kuriy pavyko suvaldyti
labai auksta infliacija, spartaus ekonomikos augimo laikotarpiu t.y. 2006-2008
metais buvo viena i§ kliti¢iy trukdZziusiy iSlaikyti infliacijos lyg] Zema. Neturint
galimybés vykdyti nepriklausomg monetaring politikg, buvo gana sunku
kontroliuoti infliacijg naudojant tik fiskalinés politikos instrumentus, todél infliacija

2007 ir 2008 metais augo daugiau nei 8%. Nors ir ECB vykdoma pinigy politika po
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lito pririSimo prie euro buvo gana palanki Lietuvos ekonomikos situacijai, taciau
galima manyti, kad nepriklausoma monetariné¢ politika biity padéjusi kur kas
efektyviau kontroliuoti ekonomikos rodiklius. ISanalizavus uzsienio valiutos
rezervy ir lity kiekio apyvartoje kaitg per visg nagrinéjamg laikotarpj galima daryti
iSvadg, kad Lietuvos bankas vykdé gana atsakingg pinigy politikg. Atitinkamai
didéjant lity kiekiui apyvartoje, didéjo ir uzsienio rezervai. Todél didesné grésmé
lito devalvacijai pastebima tik 2008-2010 mety laikotarpyje, kai buvo sumazéje
rezervy uzsienio valiuta. Taip pat remiantis Lietuvos ESB analize bei kity autoriy
atliktais empiriniais tyrimais, galima daryti iSvada, kad tiek neigiamam tiek
dideliam einamosios saskaitos balanso kintamumui Lietuvoje jtakos turéjo
pasirinktas grieztai fiksuotas valiutos kursas.

4. Optimalios valiutos zonos teorija iSskiria pagrindinius kriterijus, kuriais
remiantis galima jvertinti ar tam tikrai teritorijai bendra valiuta naudinga ar ne.
Salis, turéty didziausia galima nauda tapdama optimalios valiutos zonos nare jei
turi atvirg ekonomika, mobiliag darbo jéga, lanksty darbo uzmokestj ir kainas,
diversifikuotg gamybg, bendra fiskaliniy mokéjimy sistema, panasy infliacijos lygj
ir verslo ciklus, kurie teigiamai koreliuoti su kitomis OVZ narémis.

5. Vertinant ar Lietuva yra optimali valiutos zona su EU (17) Salimis buvo
remiamasi OVZ teorijoje iSskirtais pagrindiniais kriterijais. Apskai€iavus Lietuvos
atvirumo laipsnj bei i$analizavus uzsienio prekybos kryptis ir tendencijas galima
teigti, kad Lietuvai bendra valiuta su EU (17) baty naudinga, kadangi Lietuvos
ekonomika yra atvira ir pagrindinés jos uzsienio prekybos kryptys yra su EU (17).
Taip pat kadangi po lito priri§imo prie euro matoma didéjantys uzsienio prekybos
srautai su EU (17) galima manyti, kad bendra valiuta dar labiau padidinty tiek
eksportg tiek importa su Siomis Salimis. Palyginus Lietuvos ir keleto kity euro
valstybiy penkiy pagrindiniy prekiy dalj visame eksporte, galima teigti, kad
Lietuvos eksportas yra pakankamai diversifikuotas, kad mazéjant vieny produkty
paklausai, jie buty kompensuojami kity prekiy eksportu. Taip pat i$ analizés
duomeny galima spresti, kad Lietuvos darbo jéga yra gana mobili ir esant
prastesnei ekonominei situacijai migracija didéja, o darbo uzmokestis mazéja.

Todél esant ekonominiam Sokiui Sie veiksniai veikty kaip pakaitalas nominaliam
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valiutos kurso lankstumui ir biity sumazinami galimi nuostoliai dél bendros
monetarinés politikos. Palyginus Lietuvos infliacijos ir BVP kitimo tendencijas per
paskutinius 16 mety su EU (17) salimis, galima daryti i§vada, kad verslo ciklai siek
tiek skyrési, nors ir paskutiniais metais labiau Supanas$éjo, 0 tuo tarpu infliacija
zenkliai skyrési. Taigi nors ir negalima Lietuvos laikyti OVZ remiantis infliacijos
kriterijumi, tadiau pagal prognozuojamus ateinan¢iy mety duomenis infliacijos
lygis bus kur kas panaSesnis ] EU(17) Saliy, o taip pat galima tikétis ir dar didesnio

verslo cikly supana$¢jimo dél augancios uzsienio prekybos su euro Salimis.

Taigi, kadangi lito kursas ir taip yra pririStas prie euro, dél ko monetariné politika
priklauso nuo ECB, tai bendra valiuta neturéty papildomy neigiamy padariniy. Tai
galimai tik dar labiau padidinty prekybg su euro Salimis, kas bty naudinga

ekonomikai.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSskirti pagrindiniai fiksuoto valiutos kurso privalumai ir
trukumai, nustatyta jy jtaka Lietuvos ekonomikai bei jvertinta ar Lietuvai yra naudinga
bendra valiuta su euro zonos $alimis. Pirmoje darbo dalyje iSskiriami pagrindiniy valiutos
kurso rezimy privalumai ir trokumai, apzvelgiama Lietuvos pinigy politikos raida ir
optimalios valiutos zonos teorija. Antroje dalyje remiantis pirmoje dalyje i$skirtais fiksuoto
valiutos kurso privalumais ir trikumais analizuojama kaip jie veiké infliacijg, investicijas,
uzsienio prekyba, einamosios saskaitos balansg, ar nebuvo grésmés devalvacijai, ar ECB
vykdoma pinigy politika buvo palanki. Trecioje darbo dalyje remiantis optimalios valiutos
zonos kriterijais analizuojama ar Lietuva yra OVZ su EU (17) ir ar bendra valiuta — euras

biity naudingas.

Pagrindiniai ZodZziai: Valiutos kurso rezimai, fiksuotas valiutos kursas, optimali valiutos

Zona.
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ANNOTATION

In the Master‘s thesis main advantages and disadvantages of Fixed Exchange Rate were
distinguished, analyzed their impact on Lithuania‘s economy and evaluated whether a
common currency with the euro-zone countries would be useful.

In the first part of the paper the main Exchange Rate Regime advantages and
disadvantages were identified, main developments of Lithuania’s monetary policy and
optimum currency area were overviewed. The impact of fixed exchange rate advantages
and disadvantages on indicators such as inflation, foreign direct investment, foreign trade,
current account balance were analyzed in the second part of the paper including the
analyses of litas devaluation possibility and ECB monetary policy. The third part of the
paper aims at assessing whether Lithuania and EU (17) is an OCA and whether a common

currency — euro is beneficial.

Main Keywords: Exchange Rate Regimes, Fixed Exchange Rate, Optimal Currency Area.
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SANTRAUKA

Valiutos kurso mechanizmai yra daZnai lyginami ir kelig susidoméjimg tarp daugelio
ekonomisty. Po finansy krizés optimalaus valiutos rezimo pasirinkimo klausimas sulaukia
dar daugiau démesio, kadangi manoma, kad fiksuoti rézimai létina ekonomikos atsigavima.

Magistrinio baigiamajame darbe issikelta problema — kokig jtaka daré fiksuotas valiutos
kursas Lietuvos ekonomikai. Baigiamojo darbo objektas — fiksuotas valiutos kursas
Lietuvoje. Pagrindinis tikslas issikeltas Siame darbe — iSanalizuoti fiksuoto valiutos kurso
privalumy ir trikumy jtakg Lietuvos ekonomika ir jvertinti ar bendra valiuta — euras biity
naudinga. Norint pasiekti i$sikeltg tikslag buvo sprendziami $ie pagrindiniai uZdaviniai:
iSskirti pagrindinius valiutos kurso rezimus, identifikuoti jy privalumus ir trikumus, pateikti
Lietuvos pinigy politikos raidg ir dabartj, iSanalizuoti fiksuoto valiutos kurso privalumy ir
trikumy jtaka Lietuvos ekonomikai, jvertinti ar Lietuva yra optimali valiutos zona su EU
(17) salimis. Darbe naudoti tyrimo metodai: teisiniy dokumenty analizé, mokslinés
literatiiros analize, statistiniy duomeny analize ir koreliaciné analize.

Darbo rezultatai: isskirti pagrindiniai valiutos kurso rezimai ir nurodyti pagrindiniai jy
privalumai ir trikumai, iSnagrinéta Lietuvos pinigy politikos raida ir dabartis, apzvelgta
teoriniai medeliai susij¢ su fiksuotu valiutos kursu, iSanalizuota fiskuoto valiutos kurso
privalumy ir trikumy jtaka infliacijai, uzsienio prekybai, investicijoms, ESB ir kitiems
rodikliams bei i$skirti OVZ kriterijai ir remiantis Siais kriterijais jvertinta ar Lietuvai bty
naudinga bendra valiuta su EU (17).

ISvados: Pagrindiniai fiksuoto valiutos kurso privalumai Lietuvos ekonomikai -
devintajame deSimtmetyje sumaZzéjusi iki to laiko nekontroliuojama infliacija, bei
padidéjusios TUI ir uzsienio prekyba. Fiksuoto valiutos kurso trikumai — padidéjes ESB
kintamumas bei iSauges deficitas bei del nepriklausomos monetarinés politikos nebuvimo
sunkesnés finansy krizés pasekmés. ISanalizavus Lietuvos ir EU (17) OVZ rodiklius galima
teigti, kad bendra valiuta biity naudinga jeigu pavykty islaikyti Zema infliacijos lygj,
kadangi ekonomika yra atvira ir pagrindinés uzsienio prekybos kryptys yra su EU (17)

Salimis.
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SUMMURY

Exchange Rate Mechanisms are often compared and are of interest to many economists.
After financial crises the choices of exchange rate regime get even more attention, because
it’s argued that fixed exchange rate slows down the economic recovery.

The problem set in this Master thesis is what was the impact of fixed exchange rate on
Lithuania’s economy? Therefore the main object of this work is fixed exchange rate in
Lithuania. The main purpose of this work is analyze fixed exchange rate advantages and
disadvantages impact on Lithuania’s economy and evaluate whether a common currency —
euro would be beneficial. In order to achieve the purpose of this work the following
objectives were set: to highlight the main exchange rate regimes, identify they main
strengths and weaknesses, to point out the main developments in Lithuania’s monetary
policy, to analyze the impact of fixed exchange rate advantages and disadvantages on
Lithuania’s economy and to assess whether Lithuania is OCA with EU (17).

The methodology methods used in this work: analyses of legal documents, scientific
documents and statistical data and correlation analyses.

The results: Main advantages and disadvantages of fixed exchange rate were highlighted,
main developments in Lithuania’s monetary policy were examined, theoretical models
related to fixed exchange rate were overviewed, the impact of fixed exchange on inflation,
foreign trade, investments, current account balance and other indicators were analyzed.
Also on the bases of OCA criteria it was analyzed whether a common currency with EU
(17) would be useful.

Conclusions: The main advantages of Fixed Exchange Rate on Lithuania’s economy — in
the eighties inflation levels reduced from previous hyperinflation, increased FDI and
foreign trade. Fixed Exchange Rate disadvantages — increased volatility and deficit of
Current Account and due to lack of independent monetary policy deeper Financial Crises
and slower recovery after. The analyses of Lithuania’s and EU (17) optimal currency area
indicators suggest that a common currency would be useful if low inflation levels would be
kept, because economy is open and its main foreign trade is with EU (17) countries.
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1 PRIEDAS

Vieno skirstinio Kolmogorovo-Smirnovo testas BVP augimui.

Lietuva EPS Vokietija

N 16 16 16

Mean 4.5813 1.5500 1.4125
Normal Parameters(a,b) L

Std. Deviation 6.02298 1.94799 2.17895
Most Extreme Absolute 212 157 .184
Differences Positive 71 136 100

Negative -.212 -.157 -.184
Kolmogorov-Smirnov Z .847 .627 737
Asymp. Sig. (2-tailed) 470 .826 .648

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.

2 PRIEDAS

Vieno skirstinio Kolmogorovo-Smirnovo testas infliacijai.

EU Lietuva ok

N 15 15 15

Mean 1.9800 3.5467 1.5267
Normal Parameters(a,b) L

Std. Deviation .70832 3.48258 .73140
Most Extreme Absolute .234 179 112
Differences Positive 143 179 105

Negative -.234 -.109 -112
Kolmogorov-Smirnov Z .906 .692 435
Asymp. Sig. (2-tailed) .384 725 991

a Test distribution is Normal.

b Calculated from data.



