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vadas

Siuolaikin valiut rinka vaidina svarb vaidmen pasaulio rinkose ir Saliekio ekonomikoje. Visi
komerciniai pasaulio bankai atlieka milijardineskpliacines operacijas perkant ir parduodant uisien
Salies valiut, u dirbdami arba praloSdami vien tik iS valiukurs skirtum . Taiau ia n ra pagrindinis
valiut panaudojimo veiksnys vis dto pinigai yra sukurti atsiskaitymams ir kiekveesalis turi savo
valiut , o tai turi takos tarptautiniam bendradarbiavimui, konkurenmirkainom ir net politikai. Istorijos
eigoje matyti, jog valiut kursai priklaus nuo vyravusios valiut sistemos, kurioje pagal atitinkam
paritet buvo skaiiuojami kursai, nustatigpamos kainos ir konkurencingumas. Laikuigant sik r
vairi tarptautini organizacij, reguliuojani pasaulin valiut rink .

Su vairiomis pasaulio valiutomis mes susiduriame vadami Kkitas Salis, importuodami produkgij
atlikdami pinigines operacija u sienio valstyde ir t.t. Daugelis lietuvosmoni bendradarbiauj su
kitomis u sienio Salimis ir Lietuvoje kuriasi didj pasaulio kompanij filialai si lydami savo
produkcij . Taigi ir joms yra neiSvengiamas valiutinis bem#udiavimas. Visi Sie pavyzd iai ir parodo
Sios temos aktualum Taigi m s darbo tikslas — paaiskinti, kas tai yra valildursai ir koki tak jie
daro kainoms ir konkurencingumui arba kaip konkaij@gumas ir valiut kurs pasil ir paklausa
veikia rink .

Apie valiut kursus ra& G. Dubauskas, A.Grias, B.Martinkus, V.RutkauskasGeralaviius,
R.Kruodis, A.Jakutis, V.Petraskeuis. IS u sienio autori, nagrinjusi Si tem galima bt paminti
David.C. Martin, A. Kirejev, S.Zaicev, E.Alexsamg&rabbe J.Orlin, A.J. Hamilton, J.Mudura ir k.t.

RaSydami darh susidr me su tam tikromis problemomis. Viena iS didesbuvo lietuviskos
med iagos stoka. Be to kilo tam tikisunkum ver iant i$ rus ir angl kalb literat ros bei med iagos.
Kai kuriuos specifinius terminus buvo sunku rasdt fietuvi — rus termin odyne. Literatra teko
naudotis Nacionalinpe Martyno Ma vydo bibliotekoje, tod iSkilo dar viena problema — reikiamos
literat ros iSsinesti negalima. Galbdid iausia problema buvo tai, kad konkretaus kysao, koki tak
daro valiut kursai kanoms ir konkurencingumui, regik ieskoti tarp eilui .“ Ta iau surinkus
pakankamai informacijos ir panasios literas Si problema iSnyko.

Abiej autori indelis darb buvo vienodas. Rinkimas med iagos ir jos modehaas buvo bendras

darbas, tod suskirstyti temomis ir kuris kokskyri ras b t neadekvatu.

2003 Vilnius 3



1.Trumpa valiutos istorija

Tarptautin valiutos sistema remiasi juridimis nuostatomis ir papro normomis, reguliuojanomis
tarptautini mok jim s lygas bei bdus. Tos taisykk gali bti suderintos tiek tarptautiniu lygiu, tiek
susitarus atskirom valstyims (ypatingai toms, kurios vaidina svarlvaidmen pasaulinje Kkin je
veikloje).

Yra inomi trys visiSkai susiformavtarptautins valiutos sistemos tipai:

aukso valiutos sistema (1870 — 1914 m.)
modifikuota aukso valiutos sistema (XX a. igo deSimtmeio antroji pus)
Siuolaikin valiutos sistema:

dolerio — aukso (1944 — 1971 m.)

plaukiojantis valiut kursas (nuo 1971 m.)

2. Valiutos kursus takojantys veiksniaiirj r Sys

Tarptautinje rinkoje preki mainai vykstaprastine tvarka: siekiama parduoti brangiau, pipkgiau.
Ta iau tokiuose mainuose yra esminis skirtumas. Tatptge rinkoje naudojamosvairios nacionalins
valiutos, kurios skiriasi viena nuo kitos ne tikrfa, pavadinimais, bet ir perkaja galia. Galimi atvejali,
kai valiutos pavadinimas tas pats, o perkamoji@akirtinga, pavyzd iui JAV ir Kanados doleriag tau
lit iSkeisti galima u 34JAV centus arba u 46Kanadmntus, t.y. 1,35 karto brangiau. Viena valiuta
kei iama kita valiut rinkoje.

Valiut rinka - rinka, kurioje vykstavairi valiut mainai. Taigi, valiut rinka yra viena iS rinkos
form , kur prekiaujama vairi $ali valiuta. Sios rinkos panaSios preki rinkas: tai tobulos
konkurencins rinkos, kur susitinka daug pitfk ir daug pardayj , prekiaujani tokiais ,standartiniais
produktais” kaip JAV doleriais, Eurais, Japonijesgs, ir pan.
nacionalins valiutos kiekis, reikalingas vienam u sienio gimiam vienetuisigyti.

Pvz.: 3,43Lt. Lygs 1 Eurui, arba 0,29 Euro — 1Lt. (2003 m. lapk@sd. kursas)

! https://lt.hanza.net/cgi-bin/lip/curRates.jsp?Rimfie=yes
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Valiut main kursas pirmiausiai priklauso nuo perkmosios galios pariteto. Perkamosios galios
paritetas — valiutos kurso pokytis palyginamosiakos perkamosios galios kitimo at vilgiu.

Perkamoji galia — skirting nacionalini valiut sum, reikaling vienodam preki kiekiui sigyti,
santykis.

Kadangi u sienio valiut perkamos ir parduodamos u sieniui prekir paslaugos, tai valiut
perkamosios galios nustatymui imamas nacionatlia ir importuojam analogisk preki ,krepSelis®,
kuris vertinamas nacionalimis valiutomis. Tarkime, kad toks prekkrepSelis Lietuvojevertinamas
15min.Lt, o JAV — 5min. doleri Tai reiskia, kad lito ir dolerio perkamosios galiparitetas 3:1 arba 1Lt :
0,33 dolerio. Vadinasi, u litir 0,33 JAV dolerio vienodpreki kiek galima nusipirkti Lietuvoje ir JAV.

Valiut perkamosios galios paritetas nustatomas pagaltinetu preki ir paslaug, perkam ir
parduodam u sienio rinkoje, kainas. Be to faktinprek s kaina iSreikSta litais arba doleriais priklauso
nuo Salies vartojimo tradicij prioriteto, teikiamo vienai ar kitai prekei irpalei nepalaikomi tiesioginiai
prekybiniai rySiai su Salimis — gamintojomis, tai kurias prekes tenka pirkti i$ antr, tre i j Sali .

Idealiai nustaius valiut perkamosios galios paritetgalima surasti u sienyje prekikuri santykin
kaina ymiai emesn arba aukStesnnegu Lietuvoje.

Ta iau valiutos kursui didesntak daro ne perkamosios galios paritetas, bet josapakk ir pasios
santykis.

Paklausa u sienio valiutai atsiranda, kai perkanmsu sienio preks bei paslaugos, iSmokamos
pensijos u sienyje gyvenantiems pensininkams, samdau sienio darbuotojus, sportininkus, perkant
u sienio finansin turt , em . Vykstantiems u sien turistams taip pat reikalinga u sienio valiuta.sdis
atv jais u sieniui reikalingi ne litai, bet doleriaipeai ar kita atitinkamos u sienio Salies valiuta.

U sienio valiutos pasila atsiranda eksportuojant prekes ir paslaugaslupdant u sienieiams turt,
vertybinius popierius . U sienio valiuta gaunamatugizmo, pinigini perlaid ir t.t. Apie perkamosios
galios paritet ir pasi los bei paklausogak pla iau kalb sime 2.3 poskyryje.

Kiekvienos Salies vyriausyb nustato nacionalirs valiutos kurso sistem(t.y. valiutos kurso
nustatymo tvark).

Taigi yra trys da niausiai haudojamos valiutos kussstemos arba gys:

lankstusis valiutos kursas;
fiksuotas

misrusis, tai lankstaus ir fiksuoto kurso misinys.
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2.1 Lankstusis valiutos kursas

Lankstaus arba laisvai plaukiojao valiutos kurso sistema — valiutos kurso regufiay metodas, kai
valiutos kursas keiasi priklausomai nuo valiutos paklausos ar gasi pokyi ty., kai vyriausyb
nesikiSa valiut rink .

Panagrinkime, kaip atrodyt lito kursas, jeigu bt lanksti valiut kurso sistema, pavaizdudtpav.

Tarkime, kad pusiausvyra valiutinkoje susidaro, kai 4Lt mainomildoler — taSkas b. Esant tokiam
lito main kursui, bendras savaitinis dolepaklausos kiekis — 3min. doleri

Jeigu padids preki (paslaug) importas, daugiau iSvyks JAV turist, pagauss tarnybini
komandiruoi ir pan., bet nedid preki eksportas ir t.t.tai doleripaklausos kreiv D; pasislinks
deSin, padt D, Susidarius doleri paklausos pertekliui, pusiausvyros taSkas pengislipadt c, litas
atpigs nuo 4 iki 5Lt. U doler Bendras savaitinis, doleripaklausos kiekis pasieks 8min. Lt. Atpigs
amerikieiams ms preks, dids ms preki eksportas, dics doleri pasila, pasilos kreiv $
persislinks padt S, ir valiut keitimo kursas gé pradin padt: 4 litai u 1 doler — taskas d.

Galima pasvajoti ir apie prieSingtvej, kai JAV ymiai daugiau importuoja prekiis Lietuvos, negu
eksportuoja, ir tokiu bdu gerokai padidina doleripasil — pasilos kreiv iS padties $ pasislinks
padt S; Tada susidaro doleripasilos perteklius, doleri pasila padidja nuo 3 iki 10 min. dol. Per
savait, litas pabrangsta — u dolereikia mokti ne 4, tik 3 Lt. — taskas c.

Tokiu atveju amerikidams ms prek s pabrangsta, o mums prek s atpinga. Tuomet Amerikos
prek s utvindo ms rink ir dolerio perteklius iSnyksta, nes m eksportas sumaja. Pusiausvyra ir
lito kursas lankdai kinta, ty. vyriausyb nesikiSa valiut rink . Toks idealus pusiausvyros
susiformavimasmanomas, kai ma joki suvar ym u sienio prekyboje, ir Lietuvoje gaminamos prek
gali laisvai konkuruoti pasaulife preki rinkoje.

Kaip rodo patyrimas, Lietuvoje usienio mgkn balansas yra nesubalansuotas. Jeigu Salis tur
pastov mok jim balanso deficit, ji priversta atpiginti savo valiutt.y. j devalvuoti.

Devalvacija (Devaluation) — nacionalgvaliutos atpiginimas u sienio valiugt vilgiu.

Valiutos devalvacijos pasekist

Padidja eksportas ir sumaga importas, kadangi valiutos devalvacija atpigipeekes
u sienie iams ir pabrangina u sienio prekes;

Padidja u sienio valiutos pasia;

Padeda atstatyti u sienio mgkn balanso einam s skait, t.y. balanso dal susidedan

iS preki , paslaug, eksporto ir importo.
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Pastarosios paseksiprielaida — eksportas turitbelastingas kainsuma jimui. Galimas atvejis, kai
kain suma jimas nepadidina eksporto galimybt.y. eksportas neelastingas kaisuma inimui ir
nepasalina mokim balanso deficito. Tada Saliai devalvavusiai valiténka griebtis kit priemoni :

Toliau riboti import

Var yti ir mainti vairiausias iSvykas u sien arba sudaryti palankiausiadygas u sienio
turistams

Vienaip ar kitaip didinti eksport

Jeigu valstyb turi nuolatin mok jim balanso pertekli ji gali revalvuoti savo valiut nes Sios
valiutos paklausa tarptautie valiut rinkoje virSija pasil .

Valiutos revalvacija — nacionalia valiutos kainos padiimas u sienio valiut at vilgiu.

Valiutos revalvacijos pasekrs:
Suma ja Salies eksporto galimyb, nes pabrangsta prek u sienieiams; padidja
importas;
Suma ja u sienio valiutos pasia;
Padeda pasalinti mojm balanso pertekli
Taigi valiutos kursas priklauso ne tiek nuo perkaime galios pariteto, kiek nuo u sienio valiutos

pasi los — paklausos santykio.

2.2 Fiksuotas valiutos kursas jotaka Salies ekonomikai

Fiksuoto arba nustatyto valiutos kurso sistemaliites kurso reguliavimo metodas, kai vyriausyb
sipareigoja palaikyti tam tikrvaliutos keitimo kurs.

Nacionalins valiutos keitimo kursfiksuoja Salys, kuri u sienio prekybos apimtis yra ma a, silpni
tarptautiniai ekonominiai rySiai, nacionalirvaliuta nepatenka tarptautin valiut rink . "PririSimui”
naudojamos iSsivysusi Sali valiutos: JAV doleris, Euras, Japonijos jena tr Toki Sali vaidmuo
tarptautiniuose ekonominiuose rysiuose yra labdelds.

Litas ,pririStas” prie Euro dolerio, t.y. jo keitionkursas fiksuotas: 3,45 lito u 1Eurarba 0,28 EURO
centai u 1 lit. Svarbiausias fiksuoto kurso privalumas yra tasl kepriklausomai nuo Euro paklausos -
pasi los santykio, keitimo kursas nesiki. Lietuvoje tebesisiant infliacijai, fiksuotas lito kursas
naudingas u sienieams, bet nenaudingas prekeksportuotojams. Tarkime, kad u sienietis parduoda
prek u 345 Lt, jam tie litai iSkeiilami 100 eur. Jei Lietuvoje, vykstant infliacijai, kainos padjd 30

proc., tai u sienietis parduos pai prek u 448 Lt ir gaus 130 eur
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Fiksuotas lito kursas leidia be jokios rizikos swyti ilgalaikes sutartis, garantuoja tam tikr
nacionalins valiutos stabilum nors ne litas stabilizuoja ekonomjlbet ekonomika lito stabilum

Lito kurso fiksavimas euro at vilgiyoareigoja vyriausybisSlaikyti statymu nustatytkurs .

Tarkime, kad esant fiksuotam lito kursui 4 litai WEur, Euro paklausos ir pados pusiausvyra
pavaizduota2pav.Sis paveikslas rodo, kad pradieur pasilos kreiv yra S, paklausos B pusiausvyra
valiut rinkoje susidaro esant fiksuotam lito keitimo kiirg litai u 1 eur? - taskas b. Jeigu eur
paklausa padida, tarkime, nuo BPiki Do, t.y. nuo 4 iki 8 min. Eur. per savait, tai susidaro papildoma
eur paklausa, pavaizduota atkarpa bc. Kaip vyriausgmpensuos tkstam eur kiek (ac - ab)?
Laisvoje rinkoje Siuo atveju pusiausvyra susidatgSke d, t.y. pasikeistito kursas iki 6 lit u eur .

Ta iau vyriausyb yra sipareigojusi laikytis fiksuoto lito kurso. Siuoveju b tina valiut rinkoje taip
pakeisti paklaus pasil ar abi kartu, kad fiksuotas valiukursas atitikt pusiausvyr rinkoje. Galimi
tokie b dai:

1. Valstyb s u sienio valiutos bei aukso rezerganaudojimas - reikiamas

u sienio valiutos kiekis gaunamas pardavus tlaim rezerv.

2. Prekybos politika - vykdoma tiesiogin sienio prekybos kontrol(muitai,
kvotos), siekiant suma inti importar padidinti eksport

3. Vidaus makroekonominis reguliavimas - pinay mokesi politika, galinti

likviduojanti u sienio valiutos trkum ar pertekli.

Taigi, kaip pasielgs vyriausyB Greiiausiai veikianti priemon— u sienio valiutos bei aukso rezerv
panaudojimas. Vyriausybparduos dalturim eur. Tai padidins eur pasil . Ji parduos tol, kol
pusiausvyros keitimo kursas susidarys 4 litai uedr .2 paveiksle eur pasilos kreiv persislinks is
padties § padt S,. Taigi centrinis bankas tus papildomai parduoti 4 min. Eufac - ab=8 - 4=4 min.
dol.).

AnalogiSkai samprotaujama ir tuomet, kai paklauseams ma ja, pavyzd iui, paklausos eurams
kreiv persislenka padt Ds.

Jeigu padarius prielaid kad nustatytas pradinis fiksuotas lito kursasoeat vilgiu Lietuvoje,
nebeatitinka realaus, nes nepavyko sustabdytiasiftis, 0 mokjim balanso deficitas nuolat ma ina

u sienio valiutos atsargas.

2 hipotetiniai skaiiai

2003 Vilnius 8



Vykstant infliacijai, litas pinga Euro at vilgiu,ri mon s nebenori parduoti euro fiksuotu kursu,
atsiranda daugiau norin pirkti eurus u litus. Gali grsmingai suma ti valstyb s u sienio valiutos bei
aukso rezervas, ir vyriausybus priversta devalvuoti lit

Fiksuotas lito kursas var o u sienio prekybformuoja "juodj " euro rink ir ne visi eurai, "gauti”

u sienyje, sugrta Lietuv . Ateityje fiksuoto lito kurso neigiami padarinisiipr s ir vyriausyb negals
surinkti eur tiek, kiek j galt gauti, jeigu bt lankstus lito kursas. Tada stipriau veikinkos j ga,
negu administraciniai metodai.

Be to, fiksuotas lito kursas neleid ia vykdyti saaakiSkos pinig politikos, kuri veikt eksport,

import bei kraSto kio stabilizavim.

2.3 Perkamosios galios paritetas ir spekuliacijosaka plaukiojan iam valiutos kursui

Darysime prielaid, kad vyriausyb nenaudoja joki fiskalini ar monetarini ekonomikos
reguliavimo priemoni. Kas atsitinka atvirojoje ekonomikoje jas naudtjgpamatysime uesniuose
skyreliuose.

Tarkime, kad iS prad i ekonomikai bdinga ir iSorin, ir vidin pusiausvyra, t.y. ji yra pusiausvira
ilguoju laikotarpiu. Importo paklausa priklauso nvidinio produkto apimties ir realiojo valiutos laar, 0
eksporto paklausa - nuo produkto u sienyje dydrigdaliojo valiutos kurso. Todl vidin ir aplinkinio
pasaulio ekonomika gad b ti vidin s ir iSorin s pusiausvyros potencialiosios apimties lygio &id,
jeigu bus vienintel tinkama realiojo kurso reikSm(nes jei kursas bus aukStesnis ar emesnis u Si
reikSm - suma s ar padids konkurencingumas, ir tito iSsibalansuos einamojiskaita).

Jeigu likusioje pasaulio dalyje yra nustatytas kadygis, tai vienos Salies regl kurs galima pakeisti
dviem b dais:

1. Pakeitus nominaj kurs;

2. Pakeitus vidines kainas.

Aisku, kad fiksuoto nominaliojo kurso sistemojei¢&h antrasis kdas, o esant plaukiojailam -
abu.

Kai yra plaukiojantis kursas, vyriausylmesikiSa valiut keitimo rink, nra grynojo pinig
pervedimo srauto tarp Salines mokjim balansas visada lygus nuliui. Todada, lygiai kaip ir
u darojoje ekonomikoje, ilguoju laikotarpiu vidinksain lygis priklausys nuo tos Salies pinigasi los.

Taigi ilguoju laikotarpiu nominalusis kursas tsirpasikeisti tiek, kad b pasiektas tas vienintelis
realusis kursas, kuris u tikrina ilgalaik/idin ir iSorin pusiausvyr.

Pirmiausia tarkime, kad:

1. N railgalaik s infliacijos;
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2.  Yrailgalaik pusiausvyra ir vidinis bei iSorinis subalansuotama

3. Padvigubinta Salies vidaus pinigasi la, ir d | to padvigubjo vidaus kain lygis;

Tada, dvigubai suma inus nominal keitimo kurs, sugrS iSorin pusiausvyra ir realusis kursas.
Pasinaudosime ankau nurodytu pavyzd iu -msos kainai iSaugus nuo 10 Lt iki 20 Lt/kg, o kursui
kritus nuo 1Lt =0,25 USD iki 1 Lt =0,125 USD, sps kaina doleriais nepasikeis, isliks 2 USD/kg.
Nepasikeis tiek importo, tiek eksporto reliatyvmskainos bei konkurencingumas.

O kaip bus, jei infliacija yra nuolati? Tarkime, kad Lietuvoje nominaliosios kainos immipnalusis
lito kursas doleriais kasmet iSauga |0 %, o JAVedol infliacijos nra. Tokiu atveju tarptautinis
lietuvisk preki konkurencingumas nepasikeis.

Apibendrinus galima padaryti iSvadkad, jeigu nra reali Sok (pavyzd iui, nauj technologij ar
aliav  Saltini atradimo), realij konkurencingum pusiausvyros lygis isliks pastovus ilguoju
laikotarpiu, o nominalieji kursai keisis taip, kaddin infliacija u sienyje nepaveikt realiojo
konkurencingumo. Nominalusis kursas laikysis perssios galios pariteto.

Ta iau trumpuoju laikotarpiu realusis valiutos kurseb tinai bus pastovus. Prekkainos prisitaiko
vangiai, o kursai gali labai staigiai Sokinper palyginti trump laikotarp. Tokius Suolius gali sukelti
tarptautinio kapitalo judrumas. Kursas gali stadgétel ti, tol kol iSbl s tarptautinio kapitalo savinink
noras staiga permetith pinigus tarp valiut. T geriau suprasime, panagtin spekuliacijos kursais
teorij .

Kapitalo litais savininkai lygins pajamingumkur gal s gauti skolindami litus, su pajamingumu,
kur galima gauti, litus paskolinus u sieniui (pavertusienio valiuta).

1. Bendrasis pajamingumas skolinant doleriais bolerohi aktyv pal kan norma (pavyzd iui,
JAV vyriausybs obligacij) plius kapitalo prieaugis (nuostolis)ldo, kad litai paversti doleriais.
Tegu 1000 lit pakeista dolerius kursu 10 Lt/USD. Jei obligacijos dal0 % pajam, tai bus gauta
110 JAV doleri. Jeigu lito kursas nukrito iki 20 Lt/USD, tai, Ivpavertus dolerius litais, bus gauta
2200 lit . ia 1000 lit sudar kapitalo prieaugis (100 proc.)Idito kurso kritimo.

2. Spekuliantas sprend ia pagal laukiakeitimo kurs, taigi ir pagal laukiama kapitalo prieauay
nuostol. Vadinasi, spekuliantai investuopatrauklesnvaliut .

Tod |, nors, pavyzd iui, Lietuvoje pakan norma 2 % aukStesmei JAV, bet jei tikimasi, kad lito
kursas nukris 2 %, tada spekuliantas neinvestlits.

Jeigu Lietuvoje pakan norma bt 4 % aukStesnnei JAV, tada spekuliantamsth naudinga pirkti
litus, nes jie laimt 4-2=2%. Todl greitai pasokt lito keitimo kursas. Kiek? Kursas kils tol, kol

dauguma spekuliantu patd kad greitai lito kursas padsl dviem procentais. Tiktai tada kapitalo
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prieaugis taps lygus laukiamiems nuostoliamk kairso kritimo, ir mons nebeturs stimulo supirkti
litus.

Kod | spekuliantai tikisi, kad lito kursas vis ltb kris? Todl, kad kvalifikuoti spekuliantai ino -
galiausiai lito kursas tus pasiekti perkamosios galios pariteto Jyges tik tada nusistos ilgalaik
pusiausvyra. Nagripamoje situacijoje lito kursas nepriast prie perkamosios galios pariteto kurso
lygio tik tada, jeigu vyriausybimsis aktyvi priemoni iSorinei pusiausvyrai gfinti.

Vadinasi, trumpuoju laikotarpiu nominalusis keitirkarsas gali ymiai nukrypti nuo PPP lygio.
Ta iau ilguoju laikotarpiu kursas nusist@/apie PPP lygr keisis priklausomai nuo PPP kitimo. PPP yra
ta vienintel kurso reikSm, galinanti pasiekti iSorinbalans, panaikinti iSbalansuojanpoveik, kur
sudaro infliacijos temp atskirose Salyse skirtumai.

llguoju laikotarpiu aukstesnio infliacijos tempolyse, paprastai nusistovi ir aukStesrpal kan
normos. Todl spekuliantai nenukers, nes ilguoju laikotarpiu Si pddan norma kompensuos kapitalo
nuostolius, atsirandaius d | kurso kritimo.

Bet jei trumpuoju laikotarpiu Salyje bus nustatyaakStesn nei tikimasi ilguoju laikotarpiu
pal kan norma, reaguojant tarptautin fond antpl d, vietin valiuta laikinai pabrangs, jos kursas
pakils ymiai aukSiau PPP lygio. Ir tada spekuliantai nustos skverhtes tiksis ateityje keitimo kurso
kritimo. od iu, kartais b tini trumpalaikiai kurso Soktejimai, siekiant velgti dideli kapitalo kieki

spekuliacini permetim iS vienos Salieskit .

2.4 Devalvacijos pasekns trumpuoju, vidutiniuoju ir ilguoju laikotarpiu

Fiksuoto valiutos kurso sistema, veikusi 1945-1970 buvo vadinama reguliuojamai fiksuota
sistema. Nors valiutos kursai buvo u fiksuoti, it@u kartais buvo leid iama Siuos kursus
pareguliuoti. Pavyzd iui, svaras sterlinguvo devalvuotas tik 1949 ir 1967 metais.

Panagrinsime devalvacijos pasekmes trumpuoju, vidutiniuojulguoju laikotarpiu. IS prad i
tarsime, kad Salyje yra vidis ir iSorins pusiausvyros Il . V liau pai r sime, ar naudinga
devalvacij atlikti, kai Sokas jau iSvedekonomik i$ ilgalaik s pusiausvyros Kkl s.

Jeigu kainos ir atlyginimai prisitaiko thi, tuoj po devalvacijos pabrangs importas ir gapi
eksportas, t.y. iSaugs konkurencingumas. Gryndsspartas turt padidti. Taiau ia svarbus du
momentai. Pirma, nors devalvacija skatina (X-Z) jind , bet Si reakcija gali i | ta, nes tiktina, kad
bus daug ilgalaiki sandri , o ir pirk jai ne iS karto pripranta prie naukain . Be to, reikia laiko, kad

padidt eksportuojani Sak gamybinis pajgumas ar bt prad ti gaminti importo pakaitai.
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Antra, einamojoje skaitoje atsispindi eksporto ir importo skirtumoirka, tarkim, litais. Jei po
devalvacijos vidins kainos dar nesp persitvarkyti, o eksportas gp padidti labai nedaug,
eksporto vert trumpuoju laikotarpiu padid nedaug. Taau importo vert d | lito devalvacijos
iISaugs ymiai daugiau, nors fizinjo apimtis ir nesps pasikeisti. Taigi einamosiosskaitos deficitas
trumpuoju laikotarpiu netgi padeda. Tau ilguoju laikotarpiu, kai importuotojai prisitays prie
auksStesni kain , o eksportuotojai - prie padigisios paklausos, (X-Z) padid. odiu, po
devalvacijos iS prad i einamoji sskaita pablogs, o vliau pagers. Ekonomistai Sireakcij vadina J
kreive (kritimas iki apaios po devalvacijos ir Viau pakilimas auk3au pradinio tasko).

Kaip rodo3 Pav pavaizduota J kreiy pradinis einamosios skaitos deficitas (AB) po nacionali
valiutos devalvacijos keletm nesi gali net ir pablogi ir pasiekti maksimal deficit (CD) taske D. Po
to rysSk ja teigiami poslinkiai, ir galimas atvejis, kai k&SE deficitas bus likviduotas.

J kreiv s poveikis - situacija, kai, sumgus nacionalins valiutos kainai, nominalusis u sienio
prekybos balansas pablgg, o vliau susidaro einamosios skaitos perteklius. Kaip bus vidutiniuoju

laikotarpiu? Perrasykime lygt
Y=(C+I+G)+(X-2).

Kaip matme, devalvacija padidina gryn eksport (X-Z). Kiti svarbiausi pakitimai vyksta
bendrojoje pasioje Y. ia galimi du atvejai:

1. Pagrindiniame ekonomikos taSke buvo nedarbas swilaezervai, dl to, padidjus bendrajai

paklausai AD, pagaminama papildompreki , ma ja nedarbas.

2.Pradiniame ekonomikos taske buvo visiSkas u imtumBada, padidus AD, greitai pasoka

kainos ir atlyginimai. Po to sumga tarptautinis konkurencingumas ir krinta grynasksportas. Ir
kai kainos bei atlyginimai padid tokiu pat procentu, kiek devalvavo vajutalusis kursas
konkurencingumas sugr pradin lyg .

Taigi, jei vyriausyb, naudodamasi devalvacija, nori pagerinti einpms skait, ji turi
lygiagre iai fiskaline politika suma inti vidin absorbcij (C+I+G). Vadinasi, kartu su devalvacija reikia
didinti ir mokesius. Tada vidutiniuoju laikotarpiu nebus spaudimmokelianio vidini kain kilim , ir
bus iSlaikytas padig s tarptautinis eksporto konkurencingumas ir emesealusis kursas.

Koks efektas ilguoju laikotarpiu? Siuolaikimkonomikos teorija tvirtina, kad svarbu ne nonigjal
o realieji dyd iai.

Tarkime, kad buvo padaryta taip, kaip aptarta aaks- devalvacija kartu su stabdana fiskaline
politika. Nors tai apriboja kainspaudimo per AD padigim , reikia galvoti ir apie AS. Jeigu nebus

kitoki pakitim ekonomikoje, importo pabrangimas|dievalvacijos sukels aliayv, produkcijos,
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gyvenimo lygio pabrangim privers kelti atlyginimus. od iu, dl devalvacijos pakis visi nhominalieji
dyd iai, o realieji iSliks nepakit Kompiuterinis modeliavimas Anglijoje parodkad d| toki proces
devalvacijos efektas visiSkai iSnyksta per 5 metusumpojo laikotarpio efektas - einamosioskaitos
pagerjimas - gaunamas tik po pirgn dvej met (tuo 5 met laikotarpiu).

od iu, devalvacija gali tik laikinai padidinti taptautin konkurencingum. llguoju laikotarpiu
realiuosius dyd ius nulemia realiosioggps, todl vieno nominaliojo rodiklio pakeitimas sukelia tok
kit nominalij dydi Kkitim , kad realieji dydiai sugrta savo pusiausvyros reikSmes. T
devalvacija — papragusias bdas greitai pakeisti konkurencingum

Galima rodyti, kad jei iS prad i ekonomikai bdinga ir vidin, ir iSorin pusiausvyra, irvyko realus
Sokas - sumajo eksporto paklausa, tai iSry&krealios pasekns - suma s realieji ms atlyginimai.
Seka tokia: realus Sokas >—paklausos eksportui kritimas >~AD ma jimas (einamosios skaitos
deficitas) — kain , taip pat ir atlyginim, kritimas —> tarptautinio konkurencingumo padjonas ->
einamosios skaitos subalansavimas ->AD padinhas (d | eksporto iSaugimo).

Taip vykt nesiimant devalvacijos. Beje, tada trumpuoju lekpiu atsirads mokjim balanso
deficitas padidint gryn j pinig iStek jim , o kartu ir pinig pasilos suma jim tuo metu, kai Salyje
vidin s kainos krinta. Realusis darbo u mokestis nsanet ir tada, kai atlyginimai suma tokiu pat
procentu kaip ir kainos, nes importinpreki kainos nema s arba net augs. Taigi Salyje bus perkama
santykinai maiau importo ir santykinai daugiau wje pagamint preki . Tai ir yra tarptautinio
konkurencingumo padigimas.

Jeigu valstyb pasitelkia devalvacij vadinasi, Sie procesaryksta iS karto, o ne ilguoju kainir
atlyginim prisitaikymo laikotarpiu. Jeigu darbininkai nesgsins realiojo atlyginimo kritimui d
devalvacijos, bus atkurta ir ilgalaikpusiausvyra. Jei prieSinsis, tarptautinis konkairggumas vl

nukris, ir vidinis nuosmukigtikins darbininkus, kad real darbo u mokestsuma inti tikslinga.

2.5 Valiutos kurso pasirinkimas

Da niausiai naudojami ankg|u aptarti du kraStutiniai valiutos keitimo kur&odai: fiksuotas ir
lankstus. Gilesrs ir turtingesns yra fiksuoto valiutos kurso tradicijos. Fiksuotassas iSsilaik nuo
1850 iki 1973 met. Nuo 1973 met daugelyje Sali naudojamas kontroliuojamas lankstus valiutos lgjrsa
dar vadinamas neSvariai lanksvaliutos kursu.

NeSvariai lankstus kursas - valiutos keitikoosas, kai vyriausyb sikiSa tik esant labai dideliems

ir staigiems pasios ar paklausos pasikeitimams, o ilgu laikotarf@id iama palaipsniui nusistovi
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laisvai pusiausvyrai. Vyriausyb, pasirinkusios Svaliutos kurs, sipareigoja j iSlaikyti tam tikrose
ribose.

Valiutos kurso intervalas - valiutos kurso galiswyravimo ribos.

Pavyzd iui, Europos Jungoje nustatytos valiutos keitimo kurso svyravimioos: +6,0 proc. nuo
nustatytos kurso ribos. VirSijus Siib vyriausyb turi imtis priemoni nukrypimui pasalinti, naudojant
pinig arido politik .

Lietuvos valiuta "pririSta” prie Euro, Estijos - Eu Latvija pasirinko lankstvaliutos kurs.

Renkantis vienar kit valiutos kurs, atsi velgiama vidinio ir iSorinio Soko poveikkrasto kiui bei
tarptautiniams ekonominiams rySiams.

Vidinis Sokas - ma iau gismingas krastokiui esant fiksuotam valiutos kursui. Pavyzd iuigluvoje
nereti atvejai, kai d tam tikr prieasi padidja arba sumaja paklausa gryniesiems pinigams.
Lankstus valiutos kursas gali stipriai paveikti eemik , atsiradus, tarkime, gryn pinig paklausos
Sokui. Pavyzd iui, indlininkai, suinoj apie nestabili kai kuri bank padt, pradjo masiskai
atsiimin ti savo indlius. D | to ymiai padid jo paklausa gryniesiems pinigams. Grynieji pinigaa
valstyb s skola pilieiams ir bankai kartu su valstybe turi dalintis &tsayb u savalaik pinig
gr inim .

Papildoma pinig paklausa padidino pdtan norm, suma ino investicijas, kurios ir Siaip nebuvo
didel s. Taiau bankai nesugefm vykdyti sipareigojim ind lininkams, neatsiskait su jais. Tai
.suma ino gyventoj perkamj gali , bendrj paklaus. Krasto kio nuosmukis dar daugiau padiol.
Sis nuosmukis buvo kompensuotas eksporto pjoid. Ta iau padidjusi pal kan norma nepritrauk
kiek didesni u sienio kapitalo plauk , d | to nepagerjo mok jim balansas.

Fiksuotas valiutos kursas iSgel nacionalin valiut nuo jos pabrangimo. Nacionals valiutos
pabrangimas i nenaudingas kraStdiui, nes padidint import ir suma int eksport.

Fiksuotu valiutos kursu vyriausylgali apsaugoti nacionalinvaliut nuo pabrangimo. Vyriausyb
supirkdama obligacijas bei naudodama kitas pimpglitikos priemones, padidina vidaus pinigasil .
Papildoma pinig paklausa yra kompensuojama paflidia pinig pasila, tod| pal kan norma gali
sugrti pradin lyg, o ma janti pal kan norma sugrina nor didinti iSlaidas bei investuoti. Totl
did s uimtumas, BNP gamyba.

Mok jim balanso perteklius, esant laniegn valiutos kursui, sukelia nacionalg valiutos
pabrangim, suma ina kain konkurencingum u sienio rinkoje, taigi ir eksport s lygoja BNP gamybos
ma jim , nedarbo padigim .

ApraSytas pinig paklausos augimas tik dalinai yra teisingas, nes priimtinas tik tobulos

konkurencijos preki ir pinig rinkai. Pavyzd iui, Lietuvoje padidusi pinig paklausa buvo sustabdyta
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bank atsisakymu iSmoki ind lius grynaisiais pinigais. Todlpinig paklausos Sokas m@avo neigiamo
umojo. Taiau buvo grubiai paeistos intinink teiss nuosavus pinigus, jie juos prarado.
(Kompensacija indininkams sugr ino tik ne ymi j pinig dal.)

Dabar apibdinsime iSorinio Soko poveilSalies ekonomikai. Tarkime, kad u sienio paklansss
prek ms suma ja. D | to suma ja Salyje gaminamos produkcijos gamybos apimtisntumas, susidaro
nuosmukio tarpsnis. "Bloga" einamoji mokjim balanso sskaita. Sumajus pinig paklausai,
siekdama islaikyti fiksuotvaliutos kurs, vyriausyb bus priversta pirkti nacionalis valiutos pertekli.
Tai dar daugiau suma ins vidirbendrj paklaus, padidins krastokio nuosmuk

Esant lanksam valiutos kursui, atsiradus mgikn balanso deficitui, nacionalinvaliuta atpigs. Tai
padidint m s preki konkurencingumu sienio rinkoje, taigi ir j eksport.

Jeigu Salyje tikimasi daugiau vidiniSok (b dinga Lietuvos atvejui) tinkamesnis yra fiksuotas
valiutos kursas, nes vyriausylgarantuoja nacionalis valiutos stabilum Jei daugiau tikimasi iSorinio
Soko (jis irgi galimas, turint galvoje Rytink ) - palankesnis lankstus valiutos kursas.

Fiksuotas valiutos kursas stipriau riboja piniig i do politik , ta iau toks kursas - veiksmingesn
priemon kovojant su infliacija. Padigusios kainos Salyje atpigina nacionalimaliut , didina import.
Tarkime, kad bat kaina vidinje rinkoje padidja nuo 60 iki 120 Lt. U sienio bat pardavjas, esant
fiksuotam valiutos kursui 4 Lt u 1 JAV dolerpirmu atveju, pardas batus gaus 15, antru atveju - 30
doleri . Fiksuotas valiutos kursas stabdo infliacijos temyairiose Salyse, nes, jam padigs, tenka
mok ti didel kain , taigi jis drausmina Salis.

Fiksuotas valiutos kursas suteikia didesnes ggaansudarant ilgalaikius sanmdis, atsiskaitymams
pasirinkdamas stabilesrvaliut . Tuo tarpu lankstus valiutos kursas padidina inegs rizikingum
eksportinse Sakose, nes eksporto galimybdggeja valiutos keitimo kurso svyravimai. Tiau lankstus
valiutos kursas suma ina valiutos spekuliag@alimybes u sienio rinkoje. Jeigu spekuliantai jea) kad
kuri nors valiuta atpigs, stengiasi tos SaliesutaliSkeisti stabilesn valiut . Taip paspartinamas Saku

dideliu u sienio prekybos deficitu valiutos atpigas (devalvacija).

3. Valiut kursai ir vyriausyb s politika

Apib dinome fiksuot valiutos kurs bei vyriausybs pinig ir i do politikos pasekmes balansuojant
vidin ir iSorin pusiausvyr. Tikrov je nra gryno fiksuoto valiutos kurso, nes kintant vidinir

tarptautins rinkos slygoms, keiiasi valiut keitimo kursas ir jo poveikis kraStdiui.
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Sioje temoje iSnagrirsime lankstaus valiutos kurso rygu mokjim balansu, daugiausiai mhesio
skirdami pinig ir ido politikai, siekiant vidins pusiausvyros, kuriai did iulpoveik daro lankstus

valiutos kursas. Baigsime terfiksuoto ir lankstaus valiutos kurso pasirinkimaignyb mis.

3.1 Pinig politika esant lanks iam valiutos kursui

Esant lanksam valiutos kursui politikos anesys nukreipiamas vidin pusiausvyr, nes keitimo
kurso kitimas yra tas "automatinis” mechanizmasisksubalansuoja mofkm balans. Taiau iSlieka
aktuali vidin s pusiausvyros problema, nes nacionalinei valiatpingant padida eksporto galimyts,
brangstant - dida importas. Eksporto ir importo apimties svyravimaikia vidin pusiausvyr Salyje:
gali padidinti arba sumainti nedarbo lygBNP apimt, bendrosios pusiausvyros lygSusidarant
bendrajai pusiausvyrai vyksta kraStkio ir ekonomins sistemos elementprisiderinimo procesas. Ar
gali pinig politika paspartinti vidins bendrosios pusiausvyros susidar§mAtsakant S klausim,
panagrinkime atvej, kai krasto kyje yra daug bedarhi t.y. nepanaudotos BNP didinimo
galimyb s. Tada galima ir reikia padidinti pinigoasil , superkant vyriausyls obligacijas. Padigus
pinig pasilai, nacionalin valiuta atpinga. Nacionalis valiutos atpigimas padidina
preki konkurencingum usienio rinkoje. Didja eksportas, "g€a" einamosios Sskaitos
balansas. Atpigus nacionalinei valiutai u sieni@lpis pabrangsta, dto suma ja preki bei paslaug
importas. Pagey s einamosios skaitos balansas, maina mgkn balanso deficit bei jo poveik
nacionalins valiutos atpigimui. MoKim balansas atsistato pasikeitus valiutos keitimsur

Salies vidins gamybos preki konkurencingumo stipjimas didina bendj paklaus gaminamai
produkcijai. Padidiusi bendroji paklausa yra padjdsios pinig pasilos rezultatas. Padigis pinig
pasi lai, bankai gali daugiau skolinti, todpriversti mainti pal kan norm. Suma jus pal kan
normai, verslomon s daugiau skolinasi bei investuoja.l@o did ja BNP apimtis (bendrosios pajamos),
u imtumas.

Padid jusi bendroji paklausa dar daugiau padidina je@NP. ISaugusi bendroji paklausa, valiutos
atpigimas didina kain lyg ir gali padidinti kainas Salyje pagamintiems gaiamms, lyginant su
importuojamos produkcijos kainomis. Gamybos, bepdpajam padidjimas, kain lygio pakilimas
"blogins” einamosios skaitos balans nes tai padidina import

Suma jusi pal kan norma skatina kapitalpalikti Sal. Padidja paklausa nacionalinei valiutai, nes

u sienio rezidentai parduoda vertybinius popietnusiacionalin valiut .
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gyvenantys bei veikiantys Salyje ilgiau, negu viamemetus.

Siuo laikotarpiu nacionalinvaliuta gali pabrangti. Téau padidjus bendrai pinig pasi lai, ji atpinga
ir "pagerina” einamosios skaitos balans Taigi prad ioje u sienio kapitalas sudaro i skatinaniai
pinig politikai, ta iau v liau, kai u sienio aktyvai keiami nacionaline valiut o pastaroji - kapitalo
investitoriaus nacionalinvaliut , centriniam bankui susidaro palankesrgalimybs iSpirkti daugiau
obligacij , padidinti pinig pasil beirealj BNP.

Kaip matome, pinig politikos poveikis kraSto kiui, o per tai ir mokjim balansui, yra

nepalyginamai stipresnis esant lan&m valiutos kursui, lyginant su fiksuotu valiutesitimo kursu.

3.2 Vyriausyb s i do politikos efektyvumas esant lanksiam valiutos kursui

| do politikos poveikis krasto kiui bei mok jim balansui yra sudingesnis. Si politika gali daryti
tiesiogin poveik keitimo kursui. Skatinanoji i do politika padidina palkan normos lyg Salyje, nes
vyriausyb, vykdydama Si politik , priversta daugiau skolintis, didinant mokes arba parduodant
obligacijas. AukStesnpal kan norma pritraukia u sienio kapital tai padidina paklausSalies valiutai ir
j pabrangina. Vykdant skatindnja ido politik , padidja uimtumas, bendrosios pajamos.
Nacionalins valiutos brangimas, bengr pajam did jimas, didina import bei atpigina nacionalin
valiut . Taigi, vykdant skatinam ja ido politik , iSrySkja dvi prieSingos valiutos kurso kitimo
tendencijos:

1. U sienio kapitaloplaukos, didindamos paklausacionalinei valiutai, j stiprina.

2. Nacionalins valiutos brangimas, BNP bei bendrosios paklaasgsnas - j silpnina.

Kuri i§ 8i tendencij vyraujanti? Jeigu yra mobilus u sienio kapitaldai jo plaukos padidina
paklaus nacionalinei valiutai, j pabrangina. Tai ir yra importo augimo bei kraStdo padties
"blog jimo" s lyga. Taiau bendrosios paklausos padichas darys ilgesn bei stipresn poveik
nacionalins valiutos atpigimui, nes bendrosios paklausosgkus kels kain lyg ir ma ins nacionalins
valiutos perkam gali , valiuta neiSvengiamai pigs.

Gr tamasis poveikis kraStokiui priklausys nuo to, kokiu mastu ir kuria krymii kinta valiutos
keitimo kursas. Jei prad ioje valiutos keitimo kasskyla, t.y. nacionalinvaliuta brangsta, tada mga
vidaus preki konkurencingumas u sienio rinkoje: did importas, ma ja eksportas.

Nacionalins valiutos atpigimas susilpnina ido politikos pdve Salies BNP. S skatinant i do

politikos poveik maina u sienio kapitalo antpdis, branginantis nacionalirvaliut . "Blog ja" einamoji
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s skaita. Jei main kursas iSlieka nepakg arba atpinga nacionalinvaliuta, didja kain
konkurencingumas, "gea" einamojo balanso skaita, atsiranda galimyb didinti BNP gamyhb.

Tokiu b du i do skatinanios politikos poveikis kraStokiui yra ganavairus ir svarbu, kuri iS dviej
tendencij yra vyraujanti: ar nacionalis valiutos pabrangimas, djdnt kapitalo plaukoms, ar jos
atpigimas, didjant BNP bei kylant kainoms.

3.3 Kain lygis esant lanksiam valiutos kursui

Esant lanksam valiutos kursui IS kreiw vaidmuo yra pasyvus. Siuo atveju ma esnis kaygis
Salyje tuoj pat keia valiutos keitimo kurs— nacionalin valiuta brangsta, IS kreig padtis nesikeiia.
Vienok, kaip rodo aukstyn pasislinkusi LM krejweali j pinig kiekis padidja, sukeldamas patan
normos sumajim ir kapitalo nutekjim . Valiutos keitimo kursas krenta ir atpinganti rmamlin
valiuta skatina eksportTai parodo aukstyn pasislinkusi IS kreiv

Makroekonomikos paklausos tissiSvedimas esant lankam valiutos kursui atrodo panasiai kaip ir
esant fiksuotam valiutos kursui. Tédjalime gr ti prie 3 paveikslo.

Tarkime, kad pradiniu momentu kaifygis yra R. Kadangi nominali pinig pasi la yra pastovi, tai P
nusako realij pinig pasil , vadinasi ir LM tiess padt. Bendrosios paklausos veiksniams esant
pastoviems, inoma ir ISpad tis. Kadangi pinig rinka yra pusiausvyroje visuose LNles s tasSkuose, 0
preki rinka yra pusiausvyroje visuose;lfes s taskuose, todl Si tiesi susikirtimo taske A pinigir

preki rinkos yra pusiausvyroje (r. 4 (a) pava. (b) paveiksle paymime tasko A projekcij- A,

kuriame pinig ir preki rinkos yra pusiausvyroje, kai kaitygis yra R o BNP apimtis Y

Dabar panagrirsime aukstesrkain lyg P.. Padidj s kain lygis suma ina realij pinig kiek ir
prek s Salies viduje santykinai pabrangsta lyginant isu &ali prek mis. Valiutos keitimo kursas turi
prisiderinti prie santykini kain poky io, priversdamas iSsilaikyti vienodas kainas taap Staip kad
eksportas iSlieka nepak# Did jantis kain lygis, slygotas pasyvaus ISkreiv s poslinkio kair ,
padt IS, esant aukStesnei vidaus gan normai, pritraukianai u sienio kapital ir sukelianiai
nacionalins valiutos atpigim, LM kreiv pastumia kair , padt LM,. Dabar 1Sir LM, susikirs taske
B (r.4 a) pav. 4 (b) paveiksle pa ymime tasko Bojwkcij - B', kuriame yra taip vadinama dviguba
pusiausvyra, kai kainlygis yra B, o bendrojo nacionalinio produkto apimtis 2. Wagrin jant kiekvien

galim kain lyg tarp task Py ir P,, 0 kartu ir atitinkam reali j pinig pasilos dyd bei tiesi LM ir IS
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pad tis, galima pa ymti aib dvigubos pusiausvyros taskarp A" ir BL. Sujungus $iuos taskus gaunama
makroekonomikos paklausos tiddDS, esant lanksam valiutos kursui.

Jei aukstesnis kainlygis suma ina realij pinig kiek, LM kreiv s padtis nesikeiia, kai u sienio
valiutos keitimo kursas pasike taip, kaip ir fiksuoto valiutos kurso sistemoje.

Koks yra skirtumas tarp MDS tiesesant fiksuotam ir lankem valiutos kursui? Esant fiksuotam
valiutos kursui MDS kreivs padtis priklauso nuo t veiksni, kurie nusako IS ir mokim balanso
kreivi padt - u sienio kain bei pal kan normos lygi, BNP apimties, vyriausyls iSlaid ir mokesi
bei valiutos keitimo kurso.

Esant lanksam valiutos kursui MDS kreivpriklauso nuo kintanj , nusakani LM ir mok jim
balanso kreivi padt - pinig pasilos Salyje ir palkan normos lygio usienyje. IS ties esant
skirtingoms valiut keitimo kurso sistemoms, ymiai skiriasi MDS tissreakcija kain lygio poky iui:
esant lanksam valiutos kursui MDS ma iau priklauso, t.y. sgkihai neelastinga, kainlygio poky iui, o
esant fiksuotam valiutos kursui labiau priklausp, $antykinai elastinga, kaiygio poKky iui.

Praktikoje plaiai inomas ir fiksuotas valiutos kursas

3.4 Vyriausyb s i do politika esant fiksuotam valiutos kursui

| do politika kei iamos vyriausybs iSlaidos ir mokesai. Sia politika daromas poveikis dviems
pagrindinms mokjim balanso sskaitoms: einamajai ir kapitalo. Tarkime, kad vyggh padidina
preki bei paslaug pirkim . Kok poveik tai padarys mokim balansui: einamajai ir kapitalo
S skaitoms?

Vyriausyb s iSlaid augimas padidina biud eto deficjt kurio padengimui vyriausyb parduoda

obligacijas, t.y. daugiau skolinasi pinig

Kokie tokios politikos padariniai?

Did s paklausa pinigams, kils pean norma, ir tai gali padidinti

kapitalo plaukas iS u sienio.

Did jant gamybai, maja nedarbas, auga BNP apimtis (bendrosios pajandid)ja bendroji
paklausa. Bendj pajam padidjimas, kain pakilimas didjant bendrajai paklausai "blogins"
einamosios skaitos balans nes didjant bendrosioms pajamoms, augs importo apimtikylan ios
kainos ribos eksporto galimybes.

| do politikos poveikis einamajai skaitai priklausys nuo vyriausybislaid padid jimo.
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Kaip pasikeis kapitalo skaita? Tai priklauso nuo to, ar phn normos padidimas bus patrauklus
u sienio kapitalui. Jei pakan normos padidimas bus patrauklus u sienio kapitalui, tai mpk
balansas gali li perteklinis, jei ne, tai mokim balansas bus deficitinis.

Visais atvejais vyriausybnegali likti tik pasyvi Si proces stebtoja. |1 do politik tenka papildyti
pinig politika, kei iant pinig pasil arba vykdant sterilizavimo politik Pavyzd iui, jei kapitalo srautas
nejautrus palkan normai, tai mokjimo balanso deficitas pareikalaus vyriausybsikiSimo: ji tur s
parduoti u sienio valiut u litus, tuo sumaindama pinig pasil vidaus rinkoje. Tuomet padid
pal kan norma, ma s investicijos, dids nedarbas, mas BNP apimtis ir bendrosios pajamos. Esant
fiksuotam valiutos keitimo kursui i do politika naly padidinti BNP, suma inti nedarbo. Be neigiam
fiksuoto valiutos keitimo kurso bruo, Si tarptautini valiutini santyki forma turi ir eil privalum ,
b tent:

garantuoja tarptautiniatsiskaitym stabilum,
u tikrina prekybini sandri patikimum,

sudaro palankias kygas u sienio prekybos plotei.

Fiksuotas valiutos keitimo kursas nereiSkia, kadchgkintamas. Esant nuolatiniam mjak balanso
deficitui, vyriausyb priversta devalvuoti, t.y. atpiginti nacionalimaliut . Jeigu yra nuolatinis mokmo
balanso perteklius vyriausylevalvuoja, t.y. pabrangina nacionalwaliut .

Atsi velgiant fiksuoto valiutos keitimo kurso privalumus, kairlas valstybs b tent j ir naudoja.
Dabartiniu laikotarpiu politik bei ekonomist tarpe vis daugiau atsiranda fiksuoto valilktirso Salinink

bei pasilym nuo slankiojanio gr ti prie fiksuoto valiutos keitimo kurso.

3.5 Kain lygis esant fiksuotam valiutos kursui

Atviros ekonomikos analizb t nepilna, jeigu neatsi velgtume kain lygio pokyio poveik
tarptautinei prekybai. Primename, kad esant fikaiugliutos keitimo kurso sistemai, LM kreivaidina

pasyv vaidmen.

Tarkime kad nesigilinantpoky i prie astis, Salies vidirs rinkos kainos dida, kai:
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1.Esant emesmms vidaus preki kainoms, jos bus pigessiu u sienio prekes. Mokim balanso
perteklius dids. Tai parodys deSin pasislinkusi IS kreiy,

2. emesnis kain lygis padidina realij pinig kiek, LM kreiv pasislinks deSim;

3.Mok jim balanso perteklius sukels u sienio valiutos pajgiad ir LM kreiv dar daugiau

pasislinks deSim.

4 pav Makroekonomikos paklausos kresviSvedimas atviroje ekonomikoje esant fiksuotariui@s
kursui

4 pav. rodo makroekonomikos paklausos kreWDS esant fiksuotam valiutos kursui ir tobulam
kapitalo mobilumui. Kaip ir u daroje Ekonomikoje, BS iSvedama keiant Salies vidini kain lyg ir
surandant kain lygio ir realiojo BNP derinius, kuriems esant slasb pusiausvyra prekiir pinig
rinkose kartu. Supaprastinimo sumetimais laikysiprielaidos, kad mokm balansas lygus nuliui.

4 (a) paveikslas rodo IS, LM ir mgkn balanso BP kreives. Mokm balanso kreiv br iama
horizontaliai, prisilaikant nuostatos, kad prekyloisbalansas suderinamas pastoviu kapitalo sraigy t
kad nekeiia pal kan normos lygio — 1. Bet kuris vidaus pakan normos nukrypimas nuo vidutinio
pasaulinio lygio tuoj pat padidins kapitalo srautugrie iSlygins palkan norm . Prielaida - kapitalas turi
b ti labai mobilus.

4 paveiksle kreivi (IS, LM, BP) susikirtimas A taske rodo pradinidrkalygio Py vidin je rinkoje ir
realiojo BNP apimties Yderin A’ taske paveikslo 4 (b) dalyje. Tarkime, kad vidikain lygis padidja
iki P,. Esant fiksuotam valiutos keitimo kursui, Siosrkes bus santykinai aukStesnnegu kitose Salyse.
Salyje gaminamos prek pabrangsta ir eksportas suma. IS kreiv pasislenka nauj padt IS, ir
padid ja u sienio valiutos srautas i$ 3alies. Sis srautasin lygio pakilimas suma ina realj pinig
pasil , tod | LM kreiv pasislenka iS LM](M/P;) LM2(M1/P;) padt . Naujas pusiausvyros taskas 4 (a)
paveiksle bus B ir atitinkamai jo projekcija 4 fveiksle - taskas'B BNP apimties Y ir kain lygio P
derinys.

Nagrin dami bet kurkain lyg tarp R ir P,, galime nustatyti naujas IS bei LM kreivypad tis, o tuo
paiu paymti aib task tarp A" ir B® (r. 17.1 (b) pav.). Sujung Siuos taskus gauname
makroekonomikos paklausos tiddDS, kurios bet kuriame taske yra pusiausvyraabeyinkose kartu.

Makroekonomikos paklausos kreiv(MDS - Macroeconomics Demand Schedule) - tiesdanti
kain lygio ir realiojo bendrojo nacionalinio produktoderinius, kuriems esant yra dviguba
pusiausvyra, t.y. pusiausvyra preki pinig rinkose kartu.

MDS rodo, kad emesrs kainos, padidindamos redli pinig pasil ir sumaindamos

pusiausvyros pakan norm, didina bendj paklaus. Primename, kad MDS kreivesant
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fiksuotam valiutos kursui priklauso tik nuo IS iroknjim balanso kreivi. LM kreiv atspindi kit
kreivi pokyt. MDS kreivs padtis, vienok, priklauso tik nuo tveiksni, kurie daro tak IS ir
mok jim balanso padiai, t.y. kit Sali kain lygio, Salies BNP apimties, pasauknir Salies vidins

pal kan normos, vidini vyriausybs iSlaid bei mokesi normos ir valiutos keitimo kurso.

4. Konkurencingumas, keitimo kursas ir ilgo laikotapio kainos

Kad visiSkai galtume suprasti atvirekonomik, turime pair ti jos ilgalaik pusiausvyr. Tik tokiu
b du galime pamatyti, kaip gali vystytis ekonomikai kn ra svyravim. Tam reikia atsakyti du
pagrindinius klausimus: ekonomikos pusiausvyrakoki j g priklauso prekybos balansas ir kaip visa

tai veikai investicijas); kainlygio, atviroje ekonomikoje, keitimo kurso nustaiss.

4.1 Prekybinis balansas ir konkurencingumas

Naujas elementas, atsiradrealioje ekonomikoje — prekybinis balansas ( N®3augeliui moni Sis
elementas atrodo labai svarbus. Jeigu prekybinenbas geras, tai reiSkia, kad ekonomikos daly&( p
pramon ) trauktos pasaulin prekyb klesti. Jeigu prekybinis balansas blogas — Sidgsdeen ia. Siuo
atveju iSkyla rimta finansirs krizs grsm. Nuo ko priklauso prekybinis balansas? Pagrisdini
kintamasis ia — konkurencingumas. Jeigu lietuviSkreki kainos palyginus su u sienio konkurent
ma esn s, tai lietuviskos produkcijos bus parduota daugiek vidaus rinkoje, tiek u sienyje. Esntame
— kad lietuviSka produkcija konkuruoja ne tik umsige kur mes notume parduoti savo eksportet ir
viduje vyksta konkurencija su iS u sienio importanjom prekm.Tokiu atvju konkurencija gauna
globalin princip ir santykins kainos yra svarbus veiksnys tiek u sienio tieklatis rinkoje. Kad
s kmingai konkuruoti, tai savas produktas turitibpigesnis u usienio Sali arba usienio Sali
produkcija turi bti brangesn u lietuvisk produkt. Tokiu b du konkurencingumas apskaiojamas
pagal formul:

U SIENIO GAMINTOJ PREKI KAINA
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LIETUVOS GAMINTOJ PREKI KAINA

Visos kainos turi bti idreikstos ta pda valiuta. Si formul iSlieka teisinga, ne irint kokia valiuta
skai iuojama.

U sienietiSkos preks kaina iSreiksSta litais yra lygi prek kainai iSreikStai doleriais. {R padaugintai
IS lit kiekio u vien doler (e). Todl u sienietiSkos preks kaina lygi e Pvz.: Pavyzd iui, automobilio
»Honda" kaina 20000 doleri Esant keitimo kursui 2,88Lt. u vierdoler ,Hondos" kaina — 56000 lit

e, 288*20000 56000

Rinkoje yra perkamos ir parduodamawairios preks iS vairi Sali . Taigi jei panaudojus gFRormul
j sulyginus su P — lietuviskos prekkaina. Galima teigti kuo P ma esnis tuo daugias parduota
lietuviskos produkcijos. Tai atsispindi konkurerguiimo formul je:

U SIENIO GAMINTOJ PREKI KAINA
LIETUVOS GAMINTOJ PREKI KAINA

4.2 Prekybinis balansas ir visumin paklausa

Konkurencingumas yra svarbus faktorius veikiangislfilizuojantis) prekybos balansvienok yra ir
kiti faktoriai, Lietuvos eksportas, be abejo iSaugspasaulin ekonomika yra labai iSsivysisi ir realios
pasaulins pajamos (¥) bus aukStame lygyje. Analoginiu afwy u sienio eksportas Lietuv augs
vystantis lietuviSkom realiom pajamom (Y). Vadinasalios pasaulirs pajamos (¥) padidina prekybos
balans s skaiton augarno eksporto, tuo metu, kai lietuviskos realus pgsl(®) ma ina prekybos balans
s skaiton gr tamojo importo.

Yra ir daugelis kit faktori , takojani prekyb . Pvz.: aukStas naftos produldamybos efektyvumas

gali daryti didl tak Salies prekybos balanse. T@u ms darbe dmesys yra sukoncentruotas
konkurencingum. Taigi:
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eP,
NX  NX = Y

4.3 llgalaik pusiausvyra atviroje ekonomikoje

Dabar matome, kaip sudaromas njok balansas. Iki Siol nagrijome tik ilgo laikotarpio period
kuriame pusiausvyra lygi

Y=Y*. (1)

Kaip ir u daroje ekonomikoje tai vyksta kaidankstumo sskaita, visa sistema priklauso nuo M/P,
tod | kreiv NL neturi jokios reikSms.

Ekonomikos pusiausvyra pasiekiama esant dviem ffiakis: preki rinkoje pusiausvyra ir mokmo
balanso pusiausvyra.

Tai atsispindi kreivje IS, kuri parodo gamybos ir realios gedn normos priklausomyb U daroje
ekonomikoje Sios kreis u teko, norint paaiskinti realipal kan norm, o kartu ir investicijas. Atviroje
ekonomikoje atsiranda papildomas faktorius — grignaksportas ( NX ). Norit nustatyti pusiausvyr
preki rinkoje turi b ti lygyb tarp vidinio poreikio ( C#1+G ) plius grynasis eksportas ( NX ), arba kitaip
vidiniam poreikiui ( Demand for absorption? A ir grynajam eksportui:

Y=A% + NX

Vidin paklausa priklauso nuo visi faktori , nuo kuri priklauso C,Yarba G. Kad butpaprasiau
nagrin sime tik tris: Y, i-, ir G. Gauname formulA=A(Y, i- , G). Tada pusiausvyra prekrinkoje
atrodys taip:

| eR
YOAYE,G) NX —RY
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Kreiv IS priklauso nuo eP/P. Kuo labiau konkurencingueteanomikoje, tuo daugiau reikia isleisti
produkcijos vnt, norint pasiekti pusiausvyra. Kokm lygyje bus eP/P? Tai priklauso nuo to, kokiame
taSke kreiv IS susikirs su kitu svarbiu faktoriumi — m@ikno balanso pusiausvyra. Nustatytus prekybos
balansus plius u sienio investicijos lygus rezepasikeitimui.

NX+CF=dR

Bet ekonomika negali negali am inai gyvuoti besikan iu u sienio valiutos rezervu. Rezervai
pastoviai negali didi, kaip ir negali nukristi emiau nulio. Mokimo balanso pusiausvyra reiskia, kad
rezervai yra pastos. Kitaip sakant:

NX+CF=0

Mes ap velg me grynojo eksporto (NX). Norint suprasti, kaip istevi ilgalaik pusiausvyra, kina

iSsiaiskinti, kaip nustatomas kapitalo pertekliG§}J.

4.4 Kapitalo mobilumas

Jei reikt spr sti kur investuoti: ar vietinius ar u sienio kapital, pirma k reikia atkreipti dmes
— tai planuojamasplaukas dviej skirtinko tipo aktyv. Sakykim, kad skirtumas tarp jSreiSkiamas
skirtumu realios pakan normos:

Planuojamos vietirs plaukos minusplaukos i u sienio=(i-°%)-( i-

Savaime suprantame kai pelno skirtumas auga, didgditalo apimtis tenka vietiniai rinkai, o jeigu

tampa neigiamomis kapitalas i5tek$ Salies. Tokiu du, bendrai gryrj kapital sudaro:

CF=CF(i- 9-(i- °)

Si priklausomyb parodytapaveiksle 5
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Panagrinkime ekstremali situacij . Esant Siai situacijai kapitalas ypatingai mobilusabai jautrus
paiam nereikSmingiausiam laukto pelno skirtumui. th&s jautrus, kad jeigu egzistuoja teigiamas
skirtumas, begaliniu tampa kapitalo nut@kas (grafikas (b)). Tokatvej vadiname visiSku kapitalo
mobilumu. Jis parodo, kadd perk limas i$ vieno aktyvo kit nereikalauja joki iSlaid , o taip pat
neturi takos vieno ar kito aktyvo kiekis ekonominagent rankose. Vieninteliu apibendrinaa
faktoriumi yra laukiamas pelningumas. Siuo atvejisipusvyra reikalauja, kad laukiamas pelningumas

Salies viduje iru josrib b t lygus. Tokiu bdu visiSkas kapitalo mobilumas reikalauja:
i- = (i- ©)g

Nors tai ir ekstremali prielaida, ji padeda sugrastolaikini kapitalo rink bruo us.
llgame laikotarpyje nei viena Salis negali skoBntiis laik . Tod | ilgalaikiam plane gali atsirasti
apribojim kapitalo srautams. RySium nebuvimo mobilaus képi@sSkiai, susidaro ekstremali situacija,

visiSkai prieSinga mobiliajam kapitalui. Tiau tokia situacija gali atsirasti tik ypatingagdme periode.

4.5 llgo laikotarpio pusiausvyra: visiSkas kapitalomobilumas

Gr Sime prie klausimo kuom pasi ymi konkurencingumBsad kime nuo visiSko kapitalo mobilumo
atvejo. Jeigu tokia prielaida atitinka reasiituacij, tai lietuviskos palkanos turi atitikti pasaulinlyg .
Siuo atveju lengva pamatyti kaip apiinamas grynasis eksportas ir konkurencingumasnadig
eksportas lygus Y- ( C + | + G ). ligalaikiam pef®ogamyba (Y*) turi iSlikti tame p&ame lygyje .
Vartojimas iSreiSkiamas gamybos apimtim ir mokegpolitika, investicijos — pasaulimis pal kanomis,

o vyriausyb — G. Rezultate grynasis eksportas (Y) ¢& kas lieka.

Kokiu b du grynasis eksportas pasiekiayg ? Atsakymas paprastas: konkurencingumas. Sakykim,
d | kakoki prieasi vidaus paklausa ir grynasis eksportas tapo maeenvisumin pasila. Kitaip
sakant, lietuvidk preki paklausa pasaulije rinkoje labai didel. Siuo atveju santykinlietuvisk preki
kaina prads augti, 0 konkurencingumas sumsir atitiks pasil .

M s model galima pritaikyti tiriant vyriausyls iSlaid , grynojo eksporto ir konkurencingumo.
Jeigu Y*, C ir ' yra fiksuoti-vyriausybs i$laidos auga. 1§ nacionalinio produkto lygtie®me, kad

grynasis eksportas ( NX ) turi sumé dyd iu vyriausybini iSlaid padidjimui ( C+1+ G + N =
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nacionalinis produktas). Jeigu vykstant Siam prockartu ma ja mokesiai ( tuo didinami C ) efektas
stipr ja.

Toki situacij gal jome stebti JAV 1980 m. Prezidentas Reiganas padidino Guksmma indamas
mokesius. Nuo to laiko JAV pastoviai tuo biud eto deficit. Kartu buvo pastebimas ir prekybos
deficitas. Tokia situacija vadinama ,deficitai —ytkai“. Akivaizdu, kad pirmuoju i$ dvynukatsiranda

biud eto deficitas, o paskui ir prekybinis. Prekyis deficitas iSSaukia emkonkurencingumo lyg
Pusiausvyros metu kapitalo gitnas lygus prekybiniam deficitui. Formul
CF=-NX

Nustatyme periode u sienio paskolos suvaidino rimaidmen amerikiei  ekonomikoje, ir dabar
did ioji dalis Salies pramors ir JAV patarnavim priklauso u sienieiams.

S samprotavim galima pagsti pasitelkiant standartiranaliz . Tai matomes Pav.llgalaikio periodo
modelis dabar susidaro IS triglement:

Pirmasis — tai pusiausvyros §/gos prekybos rinkoje ( kreivIS ), kurioje vestas tiesioginis
eksportas.

Kreiv s padtis priklauso nuo konkurencijos galimy$(eR /P):

eP;

YOAYQ 56) NX LY

Antrasis — s lyga, kad bendra gamybos apimtis ilgo laikotarpisipusvyroje:

Y Y*

Sios slygos visada pakeia kreiv LM, nes kainos Siuose modeliuose laisvai prisiaik

U daroje ekonomikoje kreiv IS slygoja (Y Y*). Sitos informacijos utenka gauti sprendim
ta iau atviroje ekonomikoje to neu tenka, nes reikea$kinti dar du kintamuosius: reghrocentin dyd
(i- ® ir konkurencingum ( eR/P ). B tinas treiasis elementas — mgkmo balanso pusiausvyra isreiksta

kreiv je BB..
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Visapusisko kapitalo mobilumo iSreikStu m@kno balanso pusiausvyra yra:

e e

[ [ ;
Pav. 6 parodyta standartiniame grafike, cY ir Si-aSyse. Balanso mokumo pusiausvyrolygas
atsispindi kreivie BB. Kapitalo mobilumo atveju Si kreivhorizontali. Grafike pastebimas balanso
mokumo deficitas ( rezervo maimas ), ma esnio nustatyto procentinio dyd io i-ir teigiamo balanso (

rezervo augimas ) didesnio procentinio dyd ioCi.

Taip veikiantis procentinis dydis nustato invegtisi lyg. Bet visumin paklausa priklauso nuo
konkurencingumo. Jeigu Salies konkurencingumas sdide visumin paklausa vir§ys padymus ir
kreiv 1S kirs kreiv BB iS deSins nuo Y*. Konkurencingumas pragl ma ti nustumdama kreivIS

deSin kol nebus pasiekta pusiausvyra ilgu laikotarpitafiBe kreiv IS yra galutinje padtyje.

4.6 llgo laikotarpio pusiausvyra: nevisiskas kapitéo mobilumas

VisiSkas kapitalo mobilumas ekstremalus atvejsastu atveju, jeigu Salis nori importuoti daugiau
kapitalo, jai reiks didinti pal kanas. Pavyzd iui, tai reiSkia, kad valstghiSlaid didinimas iSSauks reali
pal kan did jim . Tokiu b du, didioji papildom valstybini iSlaid bus finansuojama investicij
ma jimo s skaita, ir ne ymia dalimi iSaugusio papildomo prekyio deficito ir kapitalo agimo,
atsiradusio kartu skaita.

Kad suprastume, kottai vyksta, sudarykime mokmo balanso pusiausvyros lygt

eP, i
NX?,Y CF(@ °) 0 (3)

Auganti gamybos apimtis pritraukiaSal importo padidjim , finansuojam investuojamo kapitalo

s skaita. Tai reikalauja didesnpal kan . Tokiu b du jei Y did ja, tai i- 2

irgi turi did ti, tai rodo nauja
kreiv BP grafike 9.3 . Visi taSkai esantys kresvdeSinje — prekybinio balanso deficito taskai ( nes
importas juose didesnis ), ir atvirk&i.

Konkurencingumastakoja kreivi IS ir BB padt. Pusiausvyroje kreis IS ir BB turi Kkirstis

pusiausvyriniame produkcijos gamybos taske ('y* )
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Grafikas 9.3

Kaip tiksliai nustatyti, koks koks konkurencingunygis tam reikalingas?
Kad suprasti, kaip veikia bet koks ekonominis madekikia j aiSkiai aprasyti . Ms atveju turime

formul :

eP; Y @
P )

IS Y AY,i °%G) NX
llgalaik pusiausvyra Y=Y*; (1)

eP, )
BB NX?,Y CF(i ) 0 (39

ISspr sti Si lyg i sistem visai nesunku. Kapitalo rinkoje pasiekti pusiausvgalima sutapatinus (1)

ir (3) lygtis. Pusiausvyrins gamybos atveju Y* gauname:
CF(i- ®)=A(Y*i- ¢, G)-Y*

Kad pasiekti kapitalo investicij lygi skirtumui tarp vidins paklausos ir gamybos apimties,
pal kanos turi bti gantinai didels. Palkan did jimas didina kapitalo investicijas ir maina vidin
paklaus. Valstybini iSlaid did jimas didina palkanas. Kapitalo investicijos dif, 0 grynasis

eksportas atitinkamai mga, tod | ma ja ir konkurencingumas.

4.7 Kapitalo mobilumo nebuvimo atvejis

sivaizduokime Sal pilnai izoliuot nuo pasaulirs kapitalo rinkos, kurioje ma nei ateinano, nei
iSeinanio kapitalo. Lengviausia bus tokiSal tyrin ti ilgame laikotarpyje. Kiekvienoje Salyje ilgame

laikotarpyje susibalansuoja einamojskaita.

2003 Vilnius 29



eP;
NX —Y O
P

Atsiranda kai kurie ilgalaikiai apribojimai konkureingumo lygiui.
Kapitalo mobilumo nebuvimo pasekmaiskios. Vidins pal kanos nustatomos nepriklausomai nuo

pasaulini pal kan . Kadangi grynasis eksportas lygus 0, o kahas nustato lygtis:
Y*=A(Y*i- °,G)

Ypatingos reikSms kapitalo mobilumo nebuvimo modelis neturi. Jimgal panaudoti tik tik tyrinjant
vidutin konkurencingumo lygypatingai ilgame laikotarpyje. Teau Siame darbe mes nagfmme tik
ilgalaik ekonomins sistemos pozicij kurioje gamybos apimtis yra pusiausvyros lygyjé (), o ne kaip
pozicija, kurioje subalansuota prekyba. Tuo baigisgkonomikos pagrindinireali kintam j ilgalaiki
reikSmi analiz: reali pal kan, konkurencingumo, gamybos apimties lygio ir ganms/sudties.
Analizuojant niekur nemigome pinig, kain ir keitimo kurso, ir netgi neatkreime d mesio ar kursas
fiksuotas ar kintamas. Sios prielaidos estame, kad ilgame laikotarpyje nei vienas nomirialus

kintamasis neakoja reali kintam j . Real s kintamieji priklausomi tik nuo realij g .

4.8 Pinig mas ir keitimo kursas

llgo laikotarpio kainos proporcingos pinignasei. Esant fiksuotam keitimo kursui, pinilg rimo
procesas ymiai skiriasi nuo tokio paties procesarg kintamam kursui. Esant kintamam kursui, u sien
valiutos rezervai nesikda, o esant fiksuotam keasi kiekvien kart , kai antriniam bankui tenka pirkti
arba parduoti dolerius vidis valiutos verts iSsaugojimui. Patyrilkkime, kaip tai takoja pinig mass
k rimui. Atviroje ekonomikoje Centrinio banko balanstraukiami u sienio valiut rezervai. Jei keitimo
kursas kintamas rezervai nesikai Siuo atveju, pinigmas kontroliuoja Centrinis bankas ir ji priklauso

tik nuo vidinio kredito apimties. Tokia situacijavwo Rusijoje iki 1993 metvidurio.
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Centrinio banko balansas

Aktyvas Pasyvas
Vidinis kreditas Baziniai pinigai ( H)

U sienio valiutos rezervai ( +1) (+1)

Jei keitimo kursas fiksuotas tam tikrame lygyje,nCiais bankas priverstas pirkti arba parduoti
dolerius, kad palaikyti jreikiamame lygyje. Tai vadinamoji u sienio valigtainkos intervencija. Jei
rublio kaina kyla, Centrinis bankas parduoda juosdalerius. Tai iSSaukia rublirs pinig mass
gyventoj rankose padigim . Lentel je parodytas Centrinio banko vieno rublio pardavieiwejis,
iSSaukiantis atitinkamo dyd io u sienio valiutoszervo padidjim .

Lygiai taip pat, jei rublio kaina pradeda kristgrikas turi pradi pirkti rublius parduodamas u sienio

valiut . Tai suma ina pinig mas ir u sienio valiutos rezervus.

4.9 Valiutos kursas ir u sienio kapitalo investicijos

Lietuvos krasSto kio atstatymui prireiks daug investicjjtame tarpe ir u sienio valstybinvesticij .

U sienio kapitalo investicijos daugiausiai priklauauo palkan normos. Privats asmenys ir firmos
nori investuoti kapital kitoje Salyje, jeigu jie gali tikis gauti didesnes pdtanas, negu jie gaut
investav savo Salyje. Jeigu metirmpal kan norma, tarkime, Lietuvoje - 30 proc., o JAV - ®gr, tai
kapitalas plauks Lietuv (Siuo atveju atsiribojame nuo infliacijos temporkm ). K reiskia investuoti
kapital Lietuvoje? Tai reiSkia statyti fabrikus, pirktiengimus, samdyti darbuotojus arba tiesiog pirkti
finansin, nekilnojam turt Lietuvoje. Pavyzd iui, investuojant kapital5 JAV, dolerius reikia iSkeisti
litus, kadangi reikia pirkti statybines med iagagmok ti statybininkams u darbir t.t. Doleri pasila
Lietuvoje padidt , lito kursas pakilt, t.y. litas dolerio at vilgiu pabrangt Jeigu nebt fiksuotas lito
kursas, padid Lietuvos | - importas, nes u sienio prekatpigt. Jeigu ankdau u prek , kainuojani
JAV 1 doler, mok jome 4 Lt, tai pasikeitus keitimo kursui iki 3 lit 1 JAV doler, Si prek kainuos tik
3 Lt

Taigi, kapitalo investicijos daro didghoveik valiutos keitimo kursuir mok jim balansui.
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Investitori pajamos priklauso nuo laukiamo valiutos keitimorsku pokyio. Tarkime, kad
investitorius gali sigyti Lietuvos vyriausybs obligacij u 1 min. JAV dol., duodan 12 proc., arba
JAV vyriausyb s obligacij, u kurias gaut 5 procentus metinipal kan . Jeigu investitorius tikisi, kad
valiut kursas nesikeis, tai pirmenytskirs Lietuvos valstybirms obligacijoms ir kapitalas plauks
Lietuv .

Ta iau, kaip pasielgs investitorius, jeigu numatomag Kito kursas pasikeis nuo 4,00 Lt met
prad ioje iki 4,27 Lt u JAV doler met pabaigoje? Tarkime, kad 1 min. dol. iSkamas 4 min. Lt
pagal pradinkurs ir perkama Lietuvos vyriausyb vertybini popieri , iSperkam per metus, u 4 min.
Lt. Per metus gaunama 0,48 min. Lt ga@n suma. Jeigu lito kursas mgpabaigoje sumas iki 4,27 Lt
u doler, tada iskeitus 0,48 min. Lt pagal nalurs bus gauta 50 kst. dol. (4,48 min. Lt: 4,27 Lt)
metini pal kan suma.

Investitorius, sigij s JAV vyriausybs vertybinius popierius, iSperkamus per metusuwdénius 5
proc. metini pal kan , met pabaigoje taip pat gaus 5&kst. dol. palkan sum .

Vadinasi, investavus pagal ankai pateiktas dygas 1 min. JAV dol. vyriausybs vertybinius
popierius tiek Lietuvoje, tiek JAV gaunamos mesirpal kan pajamos yra vienodos - 50kst. doleri .
Tod | kapitalas Siuo atveju iS JAV neiSplauks.

Pateiktas pavyzdys rodo, kad gedn norm skirtumas dar nieko nepasako apie kapitalo inegsti
efektyvum . Lietuvoje palkan norma buvo 2,4 karto didesmegu JAV, taiau atpigus litui, gaunamos
pajamos iS vertybinipopieri sigijimo ir supirkimo Lietuvoje ir JAV yra vienodpses jos priklauso nuo
metin s pal kan normos ir valiutos keitimo kurso.

Pingant nacionalinei valiutai gaunama pan norma ma ja, o brangstant - diga. Kai didelis
kapitalo antpldis, lito vert lyginant su dolerio verte kiltir pal kan norma santykinai did . Kapitalo
investicijos tapt patrauklesnmis. Investicij pritraukimui palankesnis lankstus nacionadinvaliutos
keitimo kursas. Jis iSreikStlaisvos rinkos principus, ir suaktyvintu sienio kapitalo investicijas

Lietuvos ekonomik.

5. Ma os ir didel s atvirosios ekonomikos modeliai
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Svarbiausias Sio skyrelio tikslas - iSsiaisSkinti metarin s ir fiskalin s politikos poveik BVP
atvirosios ekonomikos modelyje. Analizuodami remsnMandelo-Flemingo modeliu (pavadintu j
suk rusi autori Roberto Mandelo (Mundell, Robert) ir Markuso Flego (Fleming, Marcus) garbei),
kuris yra atvirosios ekonomikos IS-LM modelio mdkiicija. Sis modelis remiasi nelanksmis
kainomis ir preki bei pinig rink s rysiu.

5.1 Mandelo-Flemingo modelis(Mundell-Fleming model) - IS-LM modelis ma ai atajai
ekonomikai.

Tai reiskia, kad nagrigpamoji Salis tokia ma a, jog gali gauti arba teiktet kokio dyd io kreditus
pasaulinje finans rinkoje, nepaveikdama pasaulinio gan normos lygio r*, ir analizuojama
trumpuoju laikotarpiu. Mandelo-Flemingo modedpib dina preki bei pinig rinkos ir atvirosios
ekonomikos elemento - pasauknpal kan normos r*, lygtys:

Y=a+c (Y-T )+I(r )+G+NX(e)

M/P=L(Y,r)

r=r*

Priminsime, kad lygtis r=r* reiSkia, jog vartojimdmesiogiai priklauso nuo disponuojanpajam,
investicijos atvirkSiai proporcingos Salies vidaus plin normai, o grynasis eksportas - atvirila$
proporcingas nominaliajam valiutos kursui e. Kadamgdelyje daroma prielaida, kad kaitygis yra
pastovus, tai modelyje nominalusis ir realusis uwtab kursas sutampa. Tai reiSkia, kad, jdiat
nominaliajam valiutos kursui, kainos importuojamormpeek ms, palyginti su Salies vidaus preki
kainomis, kris, o tai ma ins eksporir skatins import.

Pinig rinkoje M/P=L( Y,r ) formulje pinig pasila yra iSorinis veiksnys, §/gojamas Salies
centrinio banko sprendim Tod | Mandelo-Flemingo modelyje, kaip ir IS-LM modelyjkain lygis P
yra iSorinis modelio veiksnys.

Vidiniai modelio kintamieji yra trys: Y, r, e. Kadgi viename dvimas erdvs grafiniame modelyje
Si  priklausomybi pateikti nemanoma, tod sudaromi du grafikai, kuri kiekviename vienas is
kintam j dydi laikomas kaip pastovus dydis, o priklausomgbalizuojama tarp kitdviej kintam j .
Sie du bdai - tai alternatyvus tos pas teorijos grafinis vaizdavimas.

Mandelo-Flemingo modelis Y-(7 grafike). Sis modelio vaizdavimo llas analogiSkas 1S-LM
u darojoje ekonomikoje tuo, kad horizontalioje aSygtidedama Y, o vertikalioje - r. Nauja Siame

modelyje -horizontali linija, vaizduojanti pasaulipal kan norm . Modelis pasi ymi dviem ypatybmis:
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1. IS nuo ulnumas priklauso nuo valiutos kurso, &agi jis daro tak preki paklausai. Kylant
valiutos kainai, santykirs, Salyje pagamintpreki kainos, dids, tod| grynasis eksportas mss, ir IS
kreiv jud s kair ;

2. visos trys kreivs kertasi viename taske Eo. Tai nulemia valiutasas! Jis keiasi taip, kad kreiv
IS kirst LM ir r kreivi susikirtimo task.

LM

Jeigu Salies vidaus pd&an norma, kaip pavaizduotapav, kerta IS ir LM susikirtimo taskEo virs
pasaulinio palkan normos lygio, tokiu atveju padif u sienio investuotoj suinteresuotumas aukStesne
Salies vidine pakan norma. Todl kapitalas teka Sal. U sienio investuotojams lina investicijas
konvertuoti Salies nacionalinvaliut , o tai padidina jos kain Tuomet IS kreiv slinks kair tol, kol
Salies vidin pal kan norma susilygins su pasauline gan norma taske E.

Y, Yo Y

8 pav. Mandelo-Flemingo modelis, kai pernelyg mawiutos kursas (vidin pal kan norma
didesn negu pasaulinpal kan norma)

Kai Salies vidin pal kan norma ma esn negu pasaulinpal kan norma, kaip pavaizduo® pav,
tuomet IS ir LM susikirtimo taskas Eo yra emiauspalins pal kan normos. Siuo atveju kapitalo
pajamos u sienyje didesn, tod | kapitalo investuotojai nacionalinvaliut keis u sienio, jos kaina kris,
ir IS kreiv slinks deSin tol, kol vidin pal kan norma susilygins su pasauline gan norma ir
ekonomika pereisE, b sen.

Mandelo-Flemingo modelis Y-e grafikd@ pav). Siuo atveju laikoma, kad vidinpal kan
norma yra pastovi ir lygi pasaulinei p&bn normai. Modelis apibdina preki ir pinig rink
pusiausvyr b senas, kai vidaus pdtan norma lygi pasaulinei pakan normai.

Siame modelyje LM kreiv yra vertikali, kadangi valiutos kursas neveikia LMgties
naudojama Y=( C+ I+ G )+( X-Z ) formul IS kreiv yra neigiamo nuolyd io, nes, digant
nacionalins valiutos kainai, maja grynasis eksportas, o kartu¥r

Y-e grafikas vaizd iai rodo, kaip valiutos kaina aguoja ekonomins politikos
pasikeitimus.

1. Ma a atviroji ekonomika, esant plaukiojaam valiutos kursui.

1.1. Salyje vykdant skatinanja fiskalin politik , tarkime, didinant vyriausyls islaidas, 1S
kreiv jud s deSin. Nacionalins valiutos kursas kils, o grdydis, kaip pavaizduotal pav,
iSliks pastovus.
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AnalogiSkos situacijos (veikiant skatinaajai fiskalinei politikai) poveikis atvirosios
ekonomikos modelyje iS esm skiriasi nuo poveikio ISLM u darosios ekonomikasodelyje,
kai r ir Y padid ja. Atvirosios ekonomikos modelyje, esant plaukiojam valiutos kursui,
skatinanioji fiskalin politika neturi takosY tod |, kad, padidjus vidaus palkan normai, didja
kapitalo investicijos Sal, nacionalins valiutos paklausa, digh jos kaina, o grynasis eksportas
ma ja. Tod | pusiausvyros ¥ dydis nesikeiia.

1.2. Salyje vykdant skatinan ja monetarin politik , tarkime, didinant pinig pasi | , kai
kain lygis iSlieka pastovus, LM kreivjuda did jimo linkme deSin. Pinig pasi los did jimas
s lygoja nacionalinio produkto digim ir

Nacionalin s valiutos kainos kritim, kaip pavaizduotd?2 paveiksle

Skatinaniosios monetarins politikos poveikis Y atvirosios ekonomikos mod&y
skiriasi nuo analogiSko poveikio bendrajam nacianiam produktui u darosios ekonomikos
modelyje. Prisiminsime, kad u darosios ekonomikosdulyje pinig pasilos padidjimas
suma ina pusiausvyros patan norm, tod | skatina investicijas. Taau ma 0s atvirosios
ekonomikos atveju vidinpal kan norma priklauso nuo pasaulis pal kan normos lygio. Kai
padid jusi pinig pasila pradeda mainti Salies vidinpal kan norm, tai kartu slygoja
kapitalo iStekjim iS Salies, kur jis gali duoti didesnipajam. Tod | nacionalins valiutos
pasi la did ja, jos kursas krenta, o grynasis eksportasjdid

2. Ma a atviroji ekonomika, esant fiksuotam valigtkursui.

2.1. Salyje vykdant skatinanja fiskalin politik , tarkime, didinant vyriausyls iSlaidas arba
ma inant mokesius, IS kreiv jud s deSin ir padidins valiutos kurs kaip pavaizduotd3
paveiksle

Kadangi pinig pasi la kei iasi taip, kad iSlaikyt nepasikeitusi valiutos kurstai ji did ja ir
LMy kreiv pastumia deSin. Galutinis poveikis Y did ja (skirtingai negu Sioje situacijoje esant
plaukiojaniam valiutos kursui). Taip atsitinka togd kad skatinanioji fiskalin politika, esant
fiksuotam valiutos kursui, automatiSkai sukeliatskan i ja monetarin politik .

Vykdant skatinani ja monetarin politik (didinant pinig pasil ), esant fiksuotam valiutos
keitimo kursui, LM kreiv slinks deSin, kaip pavaizduotd4paveiksle Nacionalins valiutos rinkos
kursas sumas. Kadangi oficialusis nacionalia valiutos kursas yra pastovus, valiutos spekidiant
greitai parduoda nacionalirvaliut , pinig pasila suma ja, ir LM| gr ta pradin b sen. D | Sios
prie asties skatinanoji monetarin politika neturi prasms; Salies CB, nustatydamas fiksuot

nacionalins valiutos kurs, praranda galimybkontroliuoti pinig pasil .
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Jei Salyje, nustatytas fiksuotas nacionaivaliutos kursasef, galimas tik vienas monetaria
politikos tipas - fiksuoto valiutos kurso keitimasMandelo-Flemingo modelyje valiutos
devalvacijos rezultatas sutampa su pingasi los padidinimo, esant plaukiojaam valiutos kursui,
rezultatais (LM juda deSin) - grynasis eksportas ir bendrasis nacionalinislpktas didja.

Valiutos revalvacija, atvirk3ai, LM kreiv pastumia Kkair . Grynasis eksportas ir bendrasis
nacionalinis produktas mga.

Mandelo-Flemingo modelio analizrodo, kad bet kurios ekonoms politikos poveikis ma oje
atvirojoje ekonomikoje priklauso nuo nacionafinvaliutos keitimo re imo. Esant plaukiojaam valiutos
kurso reimui, Y takos turi tik skatinanoji monetarin politika, fiskalin politika neveiksminga d
valiutos kurso didimo. Esant fiksuotam valiutos keitimo re imuY, tak daro tik skatinanoji fiskalin
politika, 0 monetarin politika neturi takos, kadangi pinigpasi la turi palaikyti nacionalirs valiutos kurs

fiksuoto (pastovaus) lygio.

5. 2 Trumpo laikotarpio keitimo kursas ir gamybos gimtis

Visada naudinga steth procesus, vykstamus ilgame laikotarpyje. Taau trumpame laikotarpyje
kainos pastovios, totlgamybos apimtys gali keistis. Tai reikia paai$kiaip:

Galvokime, kad egzistuoja laisvas kapitalo judas. ia veikia taip vadinamas Mandello —
Flemingo modelis, kuriame pateikiamas dvi iSvadgse apinigines ir fiskalines politikas, esant

skirtingoms valiut keitimo r imo s lygoms.

2. Esant kintamam pinigkursui pinig kiekis yra iSoriniu faktorium. Tod gamybos apimtys priklauso
nuo pinig politikos. Fiskalin politika neturi jokios takos, todl keitimo kurso pasikeitimai neveikia
gamybos.

3. Esant kintamam keitimo kursui, pinigiekis yra vidiniu faktoriumi, tod, kad pinig politika negali
takoti gamybos ir bandymai pakeisti yra niekiniai. Taau fiskalin politika visiSkai takoja gamyb,

nes keitimo kursas fiksuotas ir negali pasikeisti.

5.3 Didel s atvirosios ekonomikos modelis

Sis modelis sujungia kai kuriuos ma os atvirosié®momikos modelio ir u darosios ekonomikos
modelio elementus. Procesai, vykstantys realiojgragjbje ekonomikoje, yra sut¢ingesni negu juos
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apraso ma os atvirosios ekonomikos modelis. Pri&tipal kan norma atvirojoje ekonomikoje, ypa
didel s Salies (pavyzdiui, JAV), ma nustatoma, remiantis pasauhlms finans rinkomis.
PriesSingai, pasaulinpal kan norm danai lemia ekonomin Salies politika, kadangi u sienimi
nelink duoti ir imti did iulius kreditus fiksuota pasauke pal kan norma. Todl, kuo daugiau kapitalo
Salis nori pasiskolinti iS u sienio, tuo didespal kan norm j ai tenka mokti.

15 pav pateikiama kapitalotek jimo priklausomyb nuo vidins pal kan normos. ISskiriami trys
priklausomybs atvejai:

a) udaroji ekonomika, kai ma tarptautinio kreditavimo, tod nepriklausomai nuo pakan
normos kapitalo srautas (CF - capital flow) yraugeuliui;

b) ma os atvirosios ekonomikos modelis, kai kapitaldrumas tobulas - kapitalas laisvai juda
(esant pasaulinei padtan normair, o CF pasi ymi begaliniu elastingumu);

c) didel s atvirosios ekonomikos modelis (tarpinis tarprd))i atvej): kuo didesn pal kan norma,
tuo kapitalo tek jimo srautas didesnis.

Pateikiama priklausomybrodo, kad kapitalotek jimo srautas priklauso nuo vidis pal kan
normos:

CF=CF(r)

Remiantis ankstesniais modeliais, digehtvirosios ekonomikos modelpib dina Sios lygtys:

Y=a+cx(Y-T)+(r)+G+NX(e) (lygyb A)
Y=Y=f(K,L) (lygyb B)
CF= F() (lygyb C)
NX+CF=0 (lygyb D)

Sios lygyb s reiskia:

Lygyb A — gamybos apimtis Y yra vatojimo, investigiyalstyb s iSlaid ir grynojo eksporto suma,
kai grynasis eksportas (mgkn balanso einamoji skaita) priklauso nuo realiojo vailutos kurso;

Lygyb B —gamybos apimtis Y priklauso nuo fiksuoto danbkaipitalo kiekio

Lygyb C - kapitalo tek jimo srautas (mokimo balanso kapitalo skaita) priklauso nuo vidis pal kan
normos lygio;

Lygyb D-mokjim balanso einamoji skaita ir kapitalo skaita turi tarpusavyje balansuotis.

Didel s atvirosios ekonomikos atveju pusiausvyroskaed norm r. nulemia kapitalo paklausos ir pass

s veik . Kapitalo paklausrodo investicij paklausos kreivi(r), o pasil — Saalies vidini santaup S ir investicij
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paklausos kreivl(r), o pasil — Salies vidini santaup S ir u sienio paskol CF(r) suma, vadinama skolintosiomis

| Somis(16 pav.)

skolinamojo kapitalo apimtis, o pusiausvyros kah norma didja. Palkan normos didjimas ma ina investicij
paklausos kiekir didina kapitalotek jimo sraut Sal. Kadangi kapitalo skaita balansuojasi su eingans skaita,
tai kapitalo srauto diflmas maina grynj eksport. Pastaj s lygoja atvirkstin priklausomyb nuo realiojo
valiutos keitimo kurso, totlrealusis vaiutos kursas Kils.

Taigi didel s atvirosios ekonomikos modelyje (kaip ir u daragaekonomikos modelyje ar ma os atvirosios
ekonomikos modelyje) skatinaaiji fiksalin politika didina palkan norm ma ina (iSstumia) vidines investicijas, 0
kartu slygoja kapitalo priteljim , mok jim balanso einamosiosskaitos deficit ir realiojo valiutos keitimo kurso
did jim .

6. Euras ir jo taka Lietuvos verslui

Esminis valiut kurs reguliavimo elementas yra euras, kuris yra ES &lertinis valiut krepselis.
Kiekvienos valiutos svoris krepsSelyje atspindi &alireikSmingum ir jos lyginamj svor ES Sali
prekyboje. Kitaip tariant, euras yra sudedamojiwtal kuri lemia Sjungos Sali nacionalini valiut
krepSelis, o kiekvienos nar dalis jame priklausi nuo Salies svorio tarptaygmprekyboje. Valiutos svoris
krepSelyje peririmas kas penkeri metai. Paskutiniais duomenimiis $ari lyginamasis svoris EVS
krepSelyje sudar

Valiuta Valiutos kiekis % krepSelyje
Vokietijos mark 32,7

Pranc zijos frankas 20,8

Did iosios Britanijos svaras 11,2

Olandijos guldenas 10,2

Italijos lira 7,2

Belgijos/Liuksemburgo frankas 8,7

Ispanijos peseta 4,2
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Danijos krona 2,7
Airijos svaras 11
Portugalijos eskudas 0,7
Graikijos drachma 0,5
kita

Euras naudojamas kaip valiutos kurso nukrypimokiednuo susitarto vidutinio pariteto, t.y. atlieka

tarsi ,signalinio varpo*® funkcij.

6.1 Euro vedimas lietuvos ekonomika, kain skaidrumo efektas ir konkurencingumas

Vadinamojo kain skaidrumo efekto esmta, kad dl preki ir paslaug kainojimo viena valiuta
pirk jai (ypa didmenininkai) turs geresnes k/gas palyginti kainas, o tai skatins didegpardavj
konkurencij. Pasirengimo gryn eur vedimui iSlaid euro zonosmon ms atsirado d to, kad nuo
2002 met prad ios apskait jos prival jo vykdyti eurais, o tam prireikpapildom iSlaid programinei
rangai patobulinti ar pakeisti. Be to, papildom§laid prireik d | kainodaros ir rinkodaros politikos
pakeitim .i rint iS Lietuvos moni pozicij , euro vedimas j veiklai neturjo padaryti didels takos.
Pagrindiniai pokyiai, paliet daugel Lietuvos moni , susij su tuo, kad nauji kontraktai negal b ti
sudaromi euro zonos valiutomis, o ariks sudaryt kontrakt, kuriuose atsiskaityti numatoma euro
zonos valiutomis,sipareigojimai turi bti vykdomi eurais pagal Europos Tarybos nustagdro ir euro
zonos valiutos kurs .
Vargu ar “kain skaidrumo” efektas tus takos Lietuvos mon ms. D1 fiksuoto euro ir euro zonos
valiut kurso Lietuvosmon s bei j u sakovai ir anksiau gal jo nesunkiai palyginti kainas skirtingomis
euro zZonos valiutomis. Tod poveikis ir buvo ir bus ne ymus.
Vis d Ito kai kurioms mon ms eurovedimas turjo didesns takos. J pajusto tos Lietuvos kompanijos,
kuri gaminiai parduodami EPS Salyse. Prekasnojus eurais atsirado poreikis keisti prekiekybinius
ir kokybinius parametrus. Pavyzd iui, jeigu Siuo tmeVokietijos parduotuve prek kainuoja 9,99
Vokietijos marks, kain konvertavus eurus ji bt 5,11 euro. Rinkodaros poiiu tokia kaina da nai
n ra priimtina. Todl preki kainojimo eurais u sakovai iS euro zonos Sgiraso suma inti ar padidinti

preks  mas, pakuot, kokyb ar kitus preks  kain lemianius  veiksnius.
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Taigi Lietuvos mon ms, norinioms patenkinti savo u sakovporeikius, buvo pravartu su jais pasitarti,

kokie pokyiaid | gryn j eur vedimo ir kaip reikt jiems laiku ir tinkamai pasirengti.

6.2 Lito persiejimo taka Lietuvos mon ms

Lietuvos banko nutarimu, 2002 m. vasario 2 d. Bpakeista lito bazinvaliuta — litas buvo atsietas
nuo dolerio ir persietas prie euro. Lito persiejnaie euro ypaaktualus Lietuvosmon ms, turinioms
glaudi prekybini santyki su euro zonos Salimis arba tiesiog tuoms plauk , iSlaid , paskolini
sipareigojim, finansini investicij u sienio valiutomis.
Viena IS prie asi , paskatinusi susieti nacionalinvaliut su euru, yra Lietuvos integracijo&S ir EPS
t sa. Nordama tapti EPS nare, Lietuva privalo tenkinti Ew®psutartyje nustatytus konvergencijos
kriterijus, tarp kuri yra ir reikalavimas d nacionalins valiutos ir euro kurso stabilumo. IS anksto
susiejusi lit su euru ir iSlaikiusi valiut tarybos model Lietuva susidar geras slygas atitikti
konvergencijos kriterijus.
Ekonominiu poi riu lit persieti prie euro buvo naudingd tb, kad pagrindinse eksporto rinkose daug
Lietuvos moni konkuruoja su kit Europos Sali gamintojais, kuri nacionalins valiutos kursas euro
at vilgiu arba yra fiksuotas, arba svyruoja ma iaei litas. Nuo eurovedimo 1999 m. dominavo euro
kurso kritimo tendencija, todl Lietuvos mon s, nordamos islikti konkurencingos, tyo draustis nuo
valiut rizikos (o tai paprastai kainuoja) arba ma intnggbos kasStus. Litsusiejus su euru didal dalies
Lietuvos moni padtis (lyginant pagal valiut kurs svyravim tak mon s veiklai) tapo panasij
u sienio konkurent.

Kita vertus, teigti, kad visomsnon ms lito persiejimas buvo ir yra naudingas, negaliiriatuvos
banko usakymu atlikta Lietuvosmoni vadov apklausa (apklausti 1005 respondentai) apie lito
susiejim su euru rodo, kad 57 proc. apklaystpritaria Siam ingsniui, 38 proc. nepritaria ir @ oc.
neturi nuomons Siuo klausimu. Tyrimo rezultatai leid ia darytanh tikrus apibendrinimus. Pirma,
daugumamoni turi nuomon apie persiejimo naud o tai reiSkia, kadmon s analizuoja, koki tak |
veiklai daro lito persiejimas prie euro.

Antras dalykas, kur vertt atkreipti dmes, yra tai, kad beveik keturios iS deSimties apkiaus
moni teig nepritarianios bazins valiutos pakeitimui. Jeigu nepritariamd tb, kad persiejimas tus
neigiamos takos Si moni veiklai, daugeliui j tiesiog turjo tinkamai pasirengti bazis valiutos
pakeitimui. Kartu reikt paym ti, kad net ir tosmon s, kurios pritar bazins valiutos pakeitimui,

ateityje gali susidurti su valiutrizika (tai galt b ti, pavyzdiui, iSjimas naujas rinkas, nauiji
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kontraktai, naujos valiutos ir pan.). Tdgoms iS anksto pravartu inoti, kaip valdyti pgi srautus ir
valiut rizik , kai bazin valiuta yra euras.

Tai, kaip lito susiejimas su euru paveiks konkremon , iS esms priklauso nuo jos pinigsraut
valiutin s struktros. Jeigu, pavyzd iui, Siandien didji plauk dal mon gauna JAV doleriais, o
ISlaidas patiria litais, kol bazinvaliuta yra doleris, tokiamon nerizikuoja patirti nuostoli d | valiut
kurs svyravim. Tuo tarpu pakeitus bazirvaliut lito ir dolerio kursas svyruos, toldatsiras valiut
kurso svyravimo rizika. Nepertvarkiusi piniggraut valiutin s struktros mon gali patirti nuostoli.
Nor damos po persiejimo iSvengti valiutizikos, mon ms turjo peri r ti b simus pinig srautus ir
pertvarkyti juos taip, kad po persiejimplauk eurais ir litais kartu panus pakakt atlikti mok jimus
Siomis valiutomis, oplauk doleriais pakakt atlikti mok jimus doleriais. Tokiu pat principu tyo b ti
sutvarkytos plaukos ir mokjimai kitomis valiutomis, kurios rra susietos su euru ar doleriu fiksuotu
kursu. Jeigu taip sutvarkyti pinigsraut strukt ros d| ka koki tai veiksni nepavyko, valiut rizikai
valdyti mon ms turjo apsvarstyti galimyb pasinaudoti iSvestiniais valiutpirkimo ir pardavimo
sandoriais. Pa yntina, kad rinkoje jau yra pakankamai ir banki lom instrument valiut rizikai
valdyti, ir raSytins informacijos ta tema. Pavyzd iui, Lietuvos laisi@s rinkos instituto ir AB banko
Hansa-LTB iSleistame leidinyje “Valiut rizikos valdymo principai ir j taikymas praktikoje. Lito
persiejimas prie euro” nagrifamos valiut rizikos atsiradimo prie astys, pristatomi valiutizikos
valdymo bdai, pateikiami iSsans patarimai, kada naudoti vierar kit valiut rizikos valdymo
instrument, aptariama lito persiejimo prie eurtaka moni pinig srautams, o pats valiutrizikos
valdymas pateikiamas kaip neatskiriama pirsgaut valdymo dalis.

Daugeliu klausim politikai, partijos nesutaria, teu yra vis bendra nuostatasijungimas Europos
S junga (ES). Svarbu inoti, koks yra S§ali valiut keitimo kurso modelis.

1979 m. Vokietija, Pranaija, Italija, Olandija, Belgija, Danija, Airija itiuksemburgas, kaip valiutos
keitimo kurso lygio sistemos dalys, pradjo fiksuoti valiutos kurs tarp savo nacionalinivaliut . Iki
1993 met dauguma Sali Sio susitarimo dalyvi nusprend palaikyti faktin valiutos keitimo kurs,
leid iant jam svyruoti £2,25 procento intervale. Tau nevisoms valstylins, sutarties dalywns, pavyko
iSlaikyti nustatytas ribas. Pavyzd iui, Italijosrys svyravimas sudart6,0 proc. nuo susitarto valiutos
keitimo kurso. 1989 m. prie valiutos keitimo kursatarties prisijung Ispanija, 1990 m. - Did ioji
Britanija ir 1992 m. - Portugalija, kuriosipareigojo, kad j valiutos kurso svyravimai nevirSys +6,0
procent ribos. Si valiut keitimo kurso sistema vadinama fiksuoto prisidienim kursu.

Fiksuoto prisiderinimo kursas (Fixed Adaptation) - valiutos keitimo kass kai nustatomos

ne ymios valiutos kurso svyravimo ribos.
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6.3 Pagrindiniai Lietuvos makroekonomikos rodikliai 1998-2001 ir trumpaj analiz

1998 1999 20 20
00 01
Realaus BVP augimas, % 5.1 -3.9 3.8 5.9
BVP vienam gyventojui (faktimis 2692 2829 34 38
kainomis, eurais) 81 36
Vidutin metin infliacija, % 5.1 0.8 1.0 1.3
Infliacija, % per 12 mn. 24 0.3 1.4 2.0
Vidutinis metinis nedarbo lygis, % 6.4 8.4 11. 12
5 5
Pramons produkcijos pokytis, % 8.2 -11.2 53 16.
9
U sienio skola, % nuo BVP 15.7 22.8 21. 20.
9 5
U sienio skola, % nuo eksporto 45.4 80.9 5. 53.
0 8
Oficialios tarptautins atsargos, milr. 1243 1234. 14 18
EUR (laikotarpio pabaigoje) 3 1 60.4 |92.9
Oficialios tarptautins atsargos, importp 2.7 2.7 2.7 2.9
m nesiais
TUI, min. EUR (priauganai, 1384 2050 25 30
laikotarpio pab.)* 09 23
Einamosios sskaitos balansas, % nuo -12.1 -11.2 - -
BVP 6.0 4.8
Prekybos balansas, min. EUR* - -1715 - -
1855 1781 | 1975
U sienio prekybos deficito ir BVH 19.4 17.2 14 14.
santykis, % 6 8
Konsoliduotas fiskalinis balansas, % -3.1 -5.6 - -
nuo BVP (pagal ESS’95) 2.7 1.9
Materialin s investicijos, min. Lt 6834 6310 6p 65
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53 27

Saltiniai: Statistikos departamentasio ministerija, Finans ministerija, Lietuvos Bankas;

* pagal Lietuvos banko vidutimetin lito kurs euro at vilgiu.

Grie ta finansin disciplina bei fiksuotas lito kursas euro at vilgtur jo takos nedidelei 1,3 proc.
infliacijai 2001 m. (1,0 proc. 2001 m. ir 0,8 prot999 m., skaiuojant pagal metinVPI pokyt ).
Rengiantis ES narystei ir siekiant atspimdLietuvos verslo naudojam valiut tarptautiniuose
sandoriuose pasikeitim 2002 m. vasario 1 d. lito bazirvaliuta, JAV doleris, buvo pakeista EUR
(fiksuotu santykiu 3.4528 Lt u 1 EUR). Persiejiffakotarpiu valiutos kursas ir valiuvvaldybos modelis
(vestas 1994 m.) liko nepakeisti. Nedideifliacija paSalina realaus valiutos kurso kiimproblem ir
leid ia verslui maksimaliai naudotis dighn iu darbo naSumu (kuris pramga 2001 m. iSaugo 23
proc.).

Pastaraisiais metaisyko svarbs teigiami poslinkiai iSois balanse. Einamosiosskaitos deficitas
nuo auksiausio lygio (12,2 proc. BVP) 1998 m. sump iki 11,2 proc. 1999 m., 6 proc. 2000 m. ir 4,8
proc. 2001 m.

Drauge su oficialij tarptautini atsarg augimu, valstyls skolos u sieniui duomenys rodo pastovias
ilgalaikio privataus kapitaloplaukas $al, iS kuri vis didesniu mastu finansuojamas einamosios
s skaitos deficitas. Kaip rodo duomenys, tiesioginisienio investicij (TUI) dalis einamosios skaitos
finansavime pastoviai digb: per 1996-2001 m. laikotar@ Ul ir ESD santykis atitinkamai buvo 21,1,
36,1, 71,3, 40,7, 56,1 ir 77,7 proc.

Poky iai d | euro vedimo Lietuvos ekonomikoje pargdkad esant stabiliai ir patikimai ekonominei
politikai ir palankioms ekonomikos lygoms Lietuvos verslas sugeba konkuruoti vidaugiropos
rinkose. Tikimasi, kad teigiami ekonomikos polay vyks ir toliau ir bus u baigtos likusios strukin s
reformos. Stojimas ES turt b ti pagrindinis stimulas tolesniam augimui ir ekonoen Lietuvos ir ES
integracijai. Ap velgiamu laikotarpiu Lietuvos koaokencijos politikos srityje prioritetas buvo teikias
s iningos konkurencijos dyg u tikrinimui bei efektyviam Konkurencijos ir Valgb s pagalbos kio

subjektams kontrot statym gyvendinimui.
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ISvados

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Valiut kursus takoja perkamosios galios paritetasda didesn tak kainoms ir konkurencingumui
turi valiut kurs pasi la ir paklausa.
Padidjus pinig pasilai, nacionalin valiuta atpinga. Nacional®  valiutos atpigimas
padidina preki konkurencingumu sienio rinkoje.
Kai n ra joki suvarym u sienio prekyboje lietuviskos prek gali laisvai konkuruoti pasauli@
rinkoje yra galimas idealus lankes valiut kurs sistemos pusiausvyros susiformavimas.
Valiutos revalvacijos pasekrs:
Suma ja Salies eksporto galimyb, nes pabrangsta preku sienie iams; padidja importas;
Suma ja u sienio valiutos pasia;
Padeda paSalinti mojm balanso pertekli
Valiutos devalvacijos pasekist
Padid ja eksportas ir sumaja importas, t.y. iSauga konkurencingumas.
Padid ja u sienio valiutos pasia;
Padeda atstatyti u sienio mgkm balanso einamp s skait, t.y. balanso dal susidedan IS

preki , paslaaug, eksporto ir importo

Fiksuotas valiutos kursas naudingas u sieiams, bet nenaudingas prekeksportuotojams d
vykstan ios infliacijos.

Salies vidins gamybos preki konkurencingumo stipjimas didina bendj paklaus gaminamai
produkcijai, o to pasekoje yra didesrsalies bsimos investicijos

Jei main kursas iSlieka nepaki arba atpinga nacionalirvaliuta, didja kain konkurencingumas,
"ger ja" einamojo balanso skaita, atsiranda galimyb didinti BNP gamyb.

Konkurencingumas apskaiojamas pagal formul

U SIENIO GAMINTOJ PREKI KAINA
LIETUVOS GAMINTOJ PREKI KAINA

10)Mandelo-Flemingo modelis

Kylant valiutos kainai, santykirs, Salyje pagamintpreki kainos, dids, tod| grynasis eksportas
ma s
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Modelis apib dina preki ir pinig rink pusiausvyr b senas, kai vidaus patan norma

lygi pasaulinei palkan normai.

11)Esant kintamam kursuli, pinigpasi la priklauso nuo vidinio kredito apimties;
12)Esant fiksuotam valiutos kursui, pinigasi la tiesiogiai nekontroliuojama ir priklauso nuo péas ir

paklausos u sienio valiutrinkoje balanso.

Taigi valiut kurs taka, kainoms ir konkurencingumui, ypeeikSminga tada, kai vykdoma
tarptautin prekyb ir kai yra atvira ekonomika. Vykdant atsiskaityrmeksportuojant ir importuojant
prekes yra reikalinga ta Salies valiuta, kurioj&dgmi sipareigojimai, o nuo jos kitimo priklauso preki

kaina ir konkurencinj ga.
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2Pav. Euro paklausos ir pasilos pusiausvyra

2003 Vilnius 46



NX

3 Pav. Einamosios sskaitos b senos kitimas
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a) realiojo BNP priklausomybé nuo paltikany normc b) kainy lygio priklausomybé nuo realiojo BNP

4 Pav. BNP priklausomyb nuo pal kan irir kain lygio nuo realiojo BNP

1-m*

/
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0 CF 1]
( a) —bendras atvejis

CF

(b} — kapitalo mobilumas

5 Pav. Bendrojo gynojo kapitalo priklausomyb
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0 Yo Y
7Pav. Mandelo-Flemingo modelis Y-r grafike
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8Pav. Mandelo-Flemingo modelis, kai pernelyg ma asaliutos kursas
(vidin pal kan norma didesn negu pasaulin pal kan norma)
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9Pav. Mandelo-Flemingo modelis, kai pernelyg didedivaliutos kursas
(vidin pal kan norma maesn negu pasaulin pal kan norma)
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10Pav. Mandelo-Flemingo modelis Y-e grafike
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11Pav. Skatinanioji fiksalin politika Mandelo-Flemingo modelio
Y-e grafike, esant plaukiojan iam valiutos kursui.
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12Pav. Skatinioji monetaristin politika Mandelo-Flemingo
modelio Y-e grafike, esant plaukiojaniam valiutos kursui
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13Pav. Skatinanioji fiksalin politika Mandelo-lemingo
modelio Y-e grafike, esant fiksuotam valiutos kursu
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14Pav. Skatinanioji monetarin politika Mandelo Flemingo

modelio Y-e grafike, esant fiksuotam valiutos kursu
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CF
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T = z
0 CF 0 CF 0 CF
a) uzdaroji ekonomika b) maza atviroji ekonomika c) didelé atviroji ekonomika

15Pav.Kapitalo tek jimo Sal priklausomyb nuo
vidutin s pal kan normos

r S+CF
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16Pav. Pusiausvyros palkkan normos
didel satviros ekonomikos modelyje susidarymas
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