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Daznai kylantys debatai dél esamo ir busimo Lietuvos valiutos - lito — kurso sistemos pasirinkimo skatina
jvertinti tarptautine valiutos kurso sistemy patirtj ir tendencijas dabar Lietuvai labai aktualiu ekonominio
stabilumo ir augimo poZiariu. Europoje vykstanti intensyvi integracija, Lietuvos siekis suderinti savo
pinigy politikg pagal narystés Ekonominéje ir pinigy sajungoje reikalavimus bei konvergencijos kriteri-
jus - pagrindinius orientyrus jgyvendinant makroekonomine stabilizavimo politika, turéty bati jvertin-

tas tarptautiniy valiutos kurso sistemy ir ekonominio stabilumo bei augimo sasajy poZidriu.

Tyrimo objektas - tarptautiniy valiutos kurso sistemy, pradedant klasikinio aukso standarto fiksuoto
valiutos kurso sistema ir baigiant iy dieny pasaulyje vyraujancia lankstaus valiutos kurso sistema, raida
ir tam tikry laikotarpiy makroekonominiy rodikliy kitimas.

Tyrimo tikslas - istirti galimas tarptautiniy valiutos kurso sistemy ir saliy ekonomikos stabiluma bei

augimga apibadinanciy rodikliy sgsajas.

Tyrimo metodai - tyrimams taikyti keli mokslinio tyrimo metodai: mokslinés literatdros analizé ir
sintezé, duomeny grupavimas, statistiné analizé ir lyginamoji analizé.

Europos pinigy sistemos integracija
po Bretton Wood’o sistemos Zlugimo

Zlugus Bretton Wood'o sistemai, ne visos 3a-
lys sieké ,,paleisti* savo valiuty kursus laisvai
kisti. Dar pries de facto aukso keitimo stan-
darto zlugimg, Europos Bendrijos (EB) salys
pradéjo ieskoti galimy tolesnés integracijos bii-
dy sickdamos islaikyti stabilius valiuty kursus
ir uZtikrinti tarptautinés prekybos pletra.
1970 m. pristatyta Werner'io ataskaita numate
galimybg trimis pakopomis, per dedimt mety,
sukurti Ekonoming ir pinigu sajungg (Fontai-
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ne, 1998), bet netrukus prasidéje pasaulio eko-
nominiai sukrétimai (naftos krizes) ir paciy
EB 3aliy politiniai nesutarimai léme, kad Sis
planas nebuvo jgyvendintas. 1972 m., susita-
rus EB $aliy centriniams bankams, buvo jkur-
tas Europos valiuty susivienijimas, veikes ,.gy-
vatés*“ principu, turéj¢s garantuoti saliy nariy
valiuty stabilumg. Taciau ir 8ios formos koo-
peracija buvo pasmerkta nesckmei.

1978 m. Bremene susirinkusiems Europos
3aliy vadovams pagaliau pavyko susitarti del Eu-
ropos pinigy sistemos sukirimo. Europos pini-
gy sistemg (EPS), kuri pradéjo veikti 1979 m.



kovo 13 d., sudaré trys pagrindiniai veiksniai
(Weidenfeld, Wessels, 1997):

1) Europos piniginis vienetas - ECU (Euro-
pean Currency Unit);

2) valiuty kursy mechanizmas (VKM);

3) Europos valiutinio bendradarbiavimo fon-
das.

Devintojo desimtmecio pradzioje Europos
pinigy sistema tapo fiksuoty valiuty kursy siste-
ma, kurioje buvo liberalizuotas kapitalo judéji-
mas. Kai kuriy EB $aliy ekonominis silpnumas,
spekuliaciniy atskiry valiuty ataky Zala susil-
pnino VKM. Taciau Europos pinigy sistema tu-
rejo tam tikry pranasumy (Kropas, 1999):

* Sustipréjo pinigy politikos koordinavimas
tarp Saliy nariy;

Sumaz¢jo infliacijos augimo tempai;
Sumazéejo EPS dalyvaujanciy Saliy valiuty
kursy svyravimai;

Padidéjo valiuty stabilumas, palyginti su ki-
ty $aliy valiutomis.

Remdamasi 1989 m. Delor’o (Komisijos pre-
zidentas) ataskaita, Europos Taryba numaté ben-
dras tolesnés Europos ekonominés ir pinigy sa-
jungos (EPS) plétros kryptis: bendros valiutos
jvedimas, palaipsnis EPS jgyvendinimas ir ly-
giagretus ekonominés ir pinigy politikos forma-
vimas (Europaische Kommission, 1998).
1992 m. vasario 7 d. pasiradytoje Europos Sa-
jungos (Mastrichto) sutartyje buvo numatyta
jvesti bendrg Europos valiutg ir trys Sio tikslo
siekimo etapai (Masiokas, 1998).

Pirmas bendros valiutos jvedimo etapas pra-
sidéjo 1990 m. liepos 1 d. Jo metu turejo biti:
baigta kurti bendroji rinka, liberalizuotas kapi-
talo jud¢jimas, padidintas pinigy politikos ko-
ordinavimas bei parengti reikalingi sutarciy pa-
keitimai.

Antras etapas prasidéjo 1994 m. sausio 1 die-
ng. Pagrindinis jo tikslas buvo sukurti pirmiau-

sia ribotos atsakomybés Europos centriniy ban-
ky sistema ir Europos pinigy instituta - Euro-
pos centrinio banko pirmtaka. Remiantis ES su-
tarties 109j straipsnyje pateiktais kriterijais
(European Communities, 1997), antru etapu
taip pat turéjo biiti atrinktos Salys, kurios daly-
vaus treciame EPS etape. 109j ES sutarties
straipsnyje skiriami tokie kriterijai:

¢ Didelis kainy stabilumas;

* Valstybés finansinés padéties pastovumas;

¢ Valiutos kurso stabilumas;

* Maza palilkany norma.

Ivertinant pirmiau paminétus Kriterijus,
1998 m. kovo 2-3 d. Briuselyje susirinkusi Eu-
ropos Taryba nusprendé (Tagung des Rates,
1998), kad vienuolika valstybiy (Belgija, Vokie-
tija, Ispanija, Pranc@zija, Airija, Italija, Liuksem-
burgas, Olandija, Austrija, Portugalija ir Suo-
mija) sugebéjo jvykdyti grieztus ES sutartyje
numatytus reikalavimus ir toliau galéjo dalyvau-
ti tre¢iame etape. 1999 m. sausio 1 d. atranka
peréjusiy Saliy valiuty kursai neatSaukiamai fik-
suoti tarp saves ir jkurtas Europos centrinis ban-
kas (ECB). Taip prasid¢jo trecias etapas, truk-
siantis iki 2002 m. liepos 1 d., kai nacionalinés
saliy valiutos bus visiSkai pakeistos j eurus.

Nuo 1999 m. sausio 1 d. Europos Sajungoje
funkcionuoja Ekonominé ir pinigy sajunga. Kai
kurie Lietuvos politikai siiilo kuo greiiau pri-
sijungti prie euro zonos, taCiau véliau Lietuvai
tai gali sudaryti nemazai konkurencinés kovos
keblumy bendrojoje rinkoje, be to, tai gali su-
kelti papildomy problemy ir paciai ES, nes pri-
sijungus prie jos silpnoms $alims padidéty euro
zonos rizika (Kropas, 1999). Taciau Lictuva,
kaip ir visos kitos prie ES siekiancios prisijung-
ti Salys, turés trumpesnj ar ilgesnj percinamajj
laikotarpj, kurio metu vis dar galés vykdyti savo
nacionaling pinigy politika. Lietuvai renkantis
savo pinigy politika pereinamuoju laikotarpiu,
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kuri kick galima geriau padéty stabilizuoti ir
sustiprinti ekonomika, reikéty jvertinti tarptau-
ting patirtj naudojant vieng ar kitg valiutos kur-
S0 sistema.

Klasikinis aukso standartas
(1880-1914)

Pirmoji auksu grindziama valiuta atsirado 1821
metais jparcigojus Anglijos banka jo iSleidZia-
mus popierinius pinigus keisti j aukso monetas,
0 1844 metais Peelschen’o banko aktu jparei-
gojus Anglijos banka visus j apyvartg i$leidzia-
mus popierinius pinigus padengli aukso atsar-
gomis (Sicbert, 1994). Salis, islcidusi j apyvarta
tokius pinigus, kartu jsipareigojo nevarzomai,
be jokiy aukso nuosavybés ir naudojimo riboji-
muy, pirkti ir parduoti auksg pagal nustatyta no-
minalig aukso kaing (Melvin, 1992). Kiekviena
suotg aukso svorj arba fiksuodama aukso kaina,
susiejo savo valiutos keitimo kursg su kitomis
aukso standarto Salimis ir taip neformaliai jsi-
licjo j tarptauting aukso standarto sistema.

Nors teoriskai keitimo kursai turéjo biiti ide-
aliai stabil@s, praktiskai keitimo kursas svyravo
tarp vadinamujy virSutinio (eksporto) ir apati-
nio (importo) tasky, nes tik tarp ju apsimoka
iSveZti i§ Salies arba jvezti auksg (Kreinin, 1991).
Bordo, Schwartz (1998) atlikti tyrimai rodo, kad
nors klasikinio aukso standarto metu valiuty k-
sai daznai nukrypdavo nuo nustatyto paritcto,
tac¢iau pazeidimy ir devalvavimy ,,aukso bran-
duolio* salysc buvo reta.

Esant aukso standartui, mokéjirny balanso su-
trikimai pagal kainy mechanizma i$silygindavo
savaime. Pagal §j mechanizma, aukso arbitrazas
iSlaiko atskiry valstybiy kainy lygj panasu. Pa-
vyzdziui, jei Salics importas virsija Salies ekspor-
ta, nacionalinés valiutos verté turi sumazeti, deél
ko bus cksportuojamas auksas ir sumazés pinigy
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masé. Sumazéjus pinigy masei sumazéja ir kai-
nos $alies viduje, dél to Salis vél tampa konkuren-
cinga larptautingje rinkoje ir daugiau eksportuo-
dama atkuria nacionalinés valiutos vertg. Auksas
turéty migruoti is Saliy, kuriy balanse susidaro
mok¢jimy deficitas, j $alis, kur mokéjimy balan-
sas perteklinis. Sis mechanizmas sklandZiai vei-
ké ,,aukso branduolio® Salyse, bet ne visada peri-
ferinese Salyse (Fishlow, 1985).

Aukso standarto galiojimo metu kapitalo srau-
ty judéjimas buvo tik minimaliai apribotas, 10dél
buvo juntamas jy Zymus judéjimas i§ vienos $a-
lies j kitg. Kartais per minéta laikotarpj kapitalo
srautai i§ Didziosios Britanijos, Vokietijos, Pran-
ciizijos ir Olandijos j ,.naujajj pasaulj“ sickdavo
net iki 9 proc. minétu Saliy BNP (Bordo, Ei-
chengreen, Kim, 1998). Ta¢iau Sie kapitalo srau-
tai daugiausiai buvo skirti ,,naujojo pasaulio fi-
nansy rinkoms - portfelinéms investicijoms bei
investicijoms j $aliy infrastruktiros plétima, o ne
tiesioginéms investicijoms j gamybg arba preky-
ba (Bordo, Eichengreen, Irwin, 1999). IS to is-
plaukia, nors klasikinio aukso standarto fiksuo-
to valiutos kurso sistemoje kapitalo srautai tarp
§aliy buvo didelj, taciau jic menkai skatino tarp-
Lautinés gamybos ir prekybos plétote.

Klasikinio aukso standarto! metu pinigy kie-
kis (1 lentelé), to meto branduolio (Jungtiné Ka-
ralysté (JK), Prancizija, Vokictija ir JAV) ir pe-
riferinése Salyse (iSskyrus Japonija), didéejo
nedidele sparta, o pinigy kiekio augimo svyravi-
mai - ¢ (standartinis nuokrypis) didesni buvo
periferinése nei branduolio alyse. Tai gali baiti
sicjama su aukso standarto reikalavimu, kad |
apyvarta isleidziami pinigai turéjo biiti visiSkai
padcengti aukso atsargomis, o tai apribojo Saliy

! Klasikinis aukso standartas buvo neoficialiai i
liojusi fiksuoto valiutos kurso sistema, Kurioje visy )
nacionalinés valiutos nustatytu paritctu buvo fiksuotos
su auksu.




1 lentelé. Nagriné¢jamy Saliy makroekonominiai rodikliai klasikinio aukso standarto metu

(1880-1914)

Pinigy kiekio Infliacijos lygis | Realiy pajanuy vienam | BiudZeto deficito ir BNP
didéjimas gwentojui didéjimas santykis proc.

Vidurkis ot |Vidwkis| o Vidurkis o Vidurkis o
JAV 6.5 50 0,1 2,1 1.5 50 -0,2 0,5
JK 2,2 2,0 0,1 2,5 0,9 30 0,3 1,3
Vokictija 57 4,9 0,9 24 18 2,9 0,5 0,4
Pranciizija 2,7 39 0,1 1,3 1,6 3,2 0,9 1,8
Japonija 6.3 15,9 24 5.4 1,7 3,9 33 6,8
Kanada 15 57 0.7 39 28 47 1,1 15
Italija 33 32 0.1 2,2 0,9 39 14 14
Portugalija 0,7 2,8 0,6 35 n.d. n.d. 1,2 0,7
Belgija 31 52 0,2 5,0 n.d. n.d. n.d. n.d.
Olandija 1,8 35 -0,2 3.6 0.8 4,9 2,1 0,3
Sveicarija 42 42 0.8 1,6 1,4 4,0 n.d. n.d.
Svedija 5,7 38 04 32 22 2,2 0.5 0,7
Danija 4.9 4.7 0.2 37 18 17 04 1,0
Suomija 7,2 6,6 0,6 48 19 3,0 0,4 1,1
Norvegija 5,1 3,1 0,6 33 15 1,7 0,7 1,5
Argentina 6.7 12,1 2,6 14,2 n.d. n.d. 2,5 24
Brazilija 6,9 25.8 43 175 n.d. n.d. 2,0 2,4
Cile -1,7 9,7 52 9,1 n.d. n.d. 2,4 44
Vidurkis 44 6,8 1,1 5,0 1,6 34 1,2 1,8

Saltinis: Bordo, Jonung, 1997; Bordo, Schwartz, 1994; sudaryta autoriy; * standartinis nuokrypis

vyriausybiy galimybes j apyvarta iSleisti nepa-
gristai didelj kiekj pinigy.

Konvertavimo reikalavimas uztikrino ir la-
bai mazq infliacijg (1 lentele). Kai kuriose Lo-
tyny Amerikos alyse ir Japonijoje infliacija bu-
vo gerokai didesné nei branduolio Salyse.
Sprendziant i$ standartinio nuokrypio (o), gali-
ma teigti, kad infliacija visose $alyse buvo labai
stabili (mazai kito).

Realiosios pajamos vicnam gyventojui dide-
jo maZdaug vienodu tempu visose Salyse (1 len-
tele).

Klasikinio aukso standarto metu periferiniy Sa-
liy biudzeto deficito ir Salics BNP procentinis san-
tykis buvo gerokai didesnis nei branduolio Salyse
(1lentele). BiudzZeto deficito svyravimai taip pat
buvo didesni periferinése nei branduolio Salyse.

Didziausia klasikinio aukso standarto proble-
ma buvo konvertavimo ataky rizika: vidiniy, kai

nepatikli visuomene stengiasi konvertuoti pini-
gus ir banko jsipareigojimus j auksa, ir iSoriniy,
kai staiga padidéja Salies aukso rezervy uzsicnio
paklausa. Taciau Sios rizikos paskatino centrinius
bankus teikti likvidumo paskolas ir naudoti nau-
jas pinigy politikos priemones (Redish, 1993).
Apskritai, klasikinis aukso standartas buvo
taikomas ganétinai sklandziai, taciau jo metu
kilo keletas kriziy: 1890 m. Baring's banko kri-
z¢ JK, 1885 m. Gresham'o? efcktas JAV ir auk-

* Gresham'o taisykle tinka kickvicnai valiutos kurso
sistcmai, kurioje Salics pinigus emituojanti institucija nu-
stato oficialy nckintamg dvicjy valiuty keitimo kursg ir
jsiparcigoja Siuo kursu pirkti bei parduoti Sias valiutas.
Vicnos susijusiy valiuty kickiui padidejus, jos kaina lais-
voje rinkoje mazés. Ekonominiai subjektai valiuty pigiai
pirks laisvoje rinkoje ir nustatytu kursu (brangiai) par-
duos oficialioje rinkoje, o paskui i§ oficialiy institucijy
vél gaus pigios valiutos. Tokiu biidu atpigusi valiuta is-
stumiama i§ normalios cirkuliacijos ir bus naudojama nc
monctariniais, o grynai spckuliaciniais tikslais.
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so perkélimas i§ JK j JAV atitinkamai kélé pa-
vojy ty Saliy aukso rezervams (Bordo, Schwartz,
1998). Taciau $aliy bendradarbiavimas spren-
dziant kilusiy kriziy prevencijos ir likvidavimo
Klausimus leido iSvengti valiuty devalvavimo bei
taip uztikrinti valiuty kursy stabilumgq.

Be to, pazymétina, kad nors klasikinis aukso
standartas ir buvo fiksuoto valiutos kurso siste-
ma, grindZiama visisku j apyvarta isleidziamy
pinigy padengimu auksu, taciau tai nesutrukdé
salims sukurti gana efektyvios ,,paskutinio sko-
lintojo* sistemos — Bagehot'o? taisyklés (De
Grauwe, 1989) Neigiama klasikinio aukso stan-
darto (kaip ir kity fiksuoto valiutos kurso siste-
my) savybé buvo ta, kad Salys negalédavo apsi-
saugoti nuo kitur kilusiy kriziy, kurios greitai ir
placiai iSplisdavo uz krizes istiktos Salies riby.

Svaras sterlingy iki pat Pirmojo pasaulinio
karo buvo naudojamas kaip tarptautiné rezervi-
né valiuta (aukso substitutas) (Eichengreen,
1987, 1997). Pirmojo pasaulinio karo i§vakare-
se aukso standartas issivysté de facto | aukso
keitimo standarta, nes konfliktuojancios $alys,
besirengiancios karui, sieké savo turimus uZsie-
nio rezervus (daugiausia denominuotus svarais
sterlingy) konvertuoti j auksa.

Klastikinio aukso standarto pagrindinis reika-
lavimas be ribojimy ir nustatytu kursu keisti va-
liutas | auksq bei kainos (savireguliacijos) me-
chanizmas ustikrino daugumos Saliy nominaliy
ekonominiy dydziy stabilumgq ir patenkinamg
ekonominj augimg.

Tarpukario metai (1919-1939)
Prasidéjus karui, 3aliy vyriausybés pradéjo fi-

nansuoti jo iSlaidas (Chacholiades, 1990): di-

* XIX a. Walter'is Bagchot’as patciké tcorinius va-
dinamojo paskutinio skolintojo pagrindus, t.y. likvi-
dumo paskolos buvo teikiamos nevarzomai. bet uz di-
desnes nci rinkos paliikanas.

166

dindamos mokes¢ius, skolinosi i$ Salies gyven-
tojuy, kity Saliy centriniy banky bei spausdinda-
mos pinigus. Todél labai staigiai pradéjo didéti
pinigy kiekis, biudZeto deficitas bei infliacija.
Pirmas pasaulinis karas visiskai sugriové klasi-
kinio aukso standarto metu egzistavusj stabilu-
ma ir pastimeéjo pasaulj j kelerius metus siautu-
sj chaosa.

Pasibaigus Pirmajam pasauliniam karui JAV,
Anglija ir kitos 3alys pareiSkeé nora grijzti prie
prieskarinio aukso standarto. 1922 m. Genu-
jos konferencijoje pasitlytas naudoti aukso kei-
timo standartas* (gold exchange standart), §is
sprendimas leido sumazinti ir taip palyginti
menky aukso atsargy naudojimg tarptauti-
niams atsiskaitymams (Bordo, Eichengreen,
1998) bei iSvengti pasauliui grésusiy defliaci-
niy procesy.

1924-1927 m. alys viena po kitos grjZo prie
prieskarinio aukso standarto, nors JAV tai pa-
daré jau 1919 metais. 1925 m. Didziosios Bri-
tanijos svaras sterlingy taip pat buvo susietas su
auksu prieskariniu paritetu bei panaikinti per
Pirmajj pasaulinj karg jvesti aukso keitimo ir
iSvezimo ribojimai. Kaip ir daugumoje saliy, ka-
ro metu Didziojoje Britanijoje labai padidéjo in-
fliacija, todé! prieskarinis ir pokarinis kainu ly-
giai gerokai skyrési. Keynes’as teigé
(Melvin,1992), kad susiejimo metu svaras ster-
lingy buvo pervertintas apie 5-15 procenty’, o
tai lémé Didziosios Britanijos mokéjimy balan-
so deficita ir aukso iSvezima i$ Salies. Vokietija,
Prancizija, Italija ir kitos po hiperinfliacijos sa-

+ Aukso standartas numato, kad visos nacionalinés
valiutos nustatytu paritctu turi biiti susictos ticsiai su
auksu, tuo tarpu aukso keitimo standartas numato gali-
mybg nacionalines valiutas susicti su auksu per rezervi-
nes valiutas.

% Pagal Sicbert (1994), Tamim ir Bordo (1996) svaro
sterlingy pervertinimas Iém¢ Anglijos konkurcncingu-
mo tarptautinése rinkose pablogéjima, stagnacijy. o pas-
kui ir depresijg.



vo valiutas 1923-1924 m. stabilizavusios 3alys
taip pat griZo prie aukso standarto, taiau nusta-
t¢é gerokai mazesnj nei prieskarinj pariteta, o tai
salygojo mokéjimu balanso pertekliy ir jveza-
mo aukso srautus j $alj.

Aukso keitimo standartas sukélé dar vieng
problema - pasitikéjimo tritkumg (Bordo,
Schwartz, 1997). Kuo intensyviau svarai ster-
lingy ir doleriai buvo naudojami kaip rezervi-
nés valiutos, tuo labiau investuotojai bugstavo,
kad viena diena Sios valiutos neatlaikys speku-
liaciniy ataky. 1931 m. banko Credit Anstalt
Bailuot Austrijoje bankrotas, banky panika Vo-
kietijoje ir spekuliacinés atakos JK kelé grésme
ty Saliy aukso rezervams ir valiuty stabilumui,
0 1933 m. JAV aukso atsargy mazéjimas,
1935 m. Belgijoje ir 1936 m. Pranciizijoje spe-
kuliacinés atakos pries$ aukso pariteta priverte
minétas Salis devalvuoti savo valiutas (Bordo,
Schwartz, 1998).

Staigus 1928 m. Niujorko akcijy rinkos su-
aktyvéjimas i§ kapitalo rinky atitrauke labai
daug istekliy. Taip buvo suduotas pirmas dide-
lis smigis tuo metu pasaulyje egzistavusiai va-
liutos kurso sistemai. 1929 m. ir 1930 m. i§ auk-
so keitimo standarto sistemos pasitrauke
nemazai mazesniy $aliy, o paveiktos Didzio-
sios depresijos 1931 m. Anglija ir 1933 m. JAV
atsisake svaro sterlingy ir dolerio fiksavimo su
auksu ir taip iy valiuty kursai pradéjo laisvai
kisti.

Tarpukario metais (i§skyrus kary laikotar-
pi) pinigy kiekio didéjimas branduolio Salyse,
palyginti su klasikiniu aukso standartu, buvo
maZas (2 lentel€), ir su tuo siejami daugumoje
Saliy kile defliaciniai procesai. Nors pinigy kie-
kio augimo sparta buvo nedidelé¢, buvo junta-
mas akivaizdus augimo svyravimas. Tuo tarpu
Brazilijoje, Ciléje ir Portugalijoje pinigy kie-
kio augimo sparta buvo gana Zymi.

2 lentele. Nagrinéjamy Saliy makroekonominiai rodikliai tarpukario metais (1919-1938)

Pinigy kiekio Infliacijos Realiy pajamy vienam | BiudZeto deficito ir BNP
didéjimas lygis gyventojui didéjimas santykis proc.

Vidurkis | o* | Vidurkis [l Vidurkis a Vidurkis o4
JAV 23 83 | —09 6,0 0,5 8.1 1,0 2.8
JK 1,1 44 | -15 6,7 08 43 0,6 2,7
Vokietija 4,5 10,3 -0,2 4,9 59 12,5 2,7 33
Prancizija 6,4 9,1 6,0 13,9 28 6,9 54 6,9
Japonija 29 10,5 -34 9.5 25 6.5 5,0 39
Kanada L5 47 -1,1 6,1 1,0 82 0,9 2,7
Italija 4,6 6,6 3,0 10,2 1,5 4,1 35 6,5
Portugalija 14,2 13,1 79 154 n.d. nd. 25 3.6
Belgija 6.5 11,3 34 10,7 1,7 36 5.4 9.5
Olandija 0,0 81 -2,0 5.1 1.4 38 1.2 3,6
Sveicarija 32 47 -24 5.3 nd. nd. 04 1,5
Svedija 0,3 4,9 24 5,7 15 3,7 0.6 1,2
Danija -0,7 45 -1,0 8,1 22 39 03 1,3
Suomija 57 6,4 09 6,7 42 39 0.6 33
Norvegija -1,9 54 -18 81 28 5.0 03 1,6
Argentina 1.8 89 -17 6,3 n.d. nd 1,7 1,8
Brazilija 9,2 12,4 30 6,3 n.d. nd 1,9 1,6
Cilé 5,1 15,1 55 73 nd. n.d. 18 17
Vidurkis 3,7 83 0,6 79 24 57 2,0 33

Saltinis: Bordo, Jonung, 1997; Bordo, Schwartz, 1994; sudaryta autoriy; * standartinis nuokrypis
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Realiy pajamy, tenkanéiy vienam gyvento-
jui, augimas perilerinése Salyse buvo didesnis
nei branduolio Salyse.

Saliy vyriausybéms vykdant griczta biudze-
to politika, biudzeto deficitas isliko nedaug te-
pakites nuo klasikinio aukso standarto, o Lo-
tyny Amerikos alyse jis net truputj sumaz¢jo,
palyginti su klasikiniu aukso standartu (2 len-
tele).

Po aukso keitimo standarto zlugimo pasau-
lis buvo padalytas j tris priesiskas, konkuruo-
jancias ,stovyklas*: svary sterlingy, dolerio ir
aukso (Kreinin, 1991). Vienintele tarpukariu
neformali tarptautiné kooperacija, kuri tesési iki
Antrojo pasaulinio karo pradzios, atsirado, kai
Pranciizija, pavykus sudaryti triSalj susitarimg
su Anglija ir JAV, kad pastarosios konkurenci-
jos sumetimais kaip atsakg nedevalvuos savo va-
liuty, 1936 m. devalvavo franka. Pranciizijos pa-
vyzdziu paseke ir kitos aukso stovyklos Salys

(Bordo, Schwartz, 1996).

Tarpukario laikotarpis pasiZyméjo nestabi-
lumu. Gyvavo net Kelios valiutos Kurso siste-
mos - grizimas prie klasikinio aukso standar-
to iki treciojo deSimtmecio vidurio, kita,
trumpai trukusi, tarptautinio aukso keitimo
sistema ir galiausiai DidZiosios depresijos su-
keltas Sios sistemos zlugimas, paskatings nau-
doti lankstaus valiutos kurso sistema. Tai suke-
lé dideliy pasitikéjimo valiutomis problemy,
Zemiausiq visy nagrinéjamy valiutos kurso sis-
temiy atZvilgiu pinigy masés augimgq, su tuo sie-
Jjamus placiai paplitusius defliacinius procesus,
menkq realiy pajamy, tenkanciy vienam gyven-
tojui, augimg, taciau islikusj ganétinai mazq biu-
dzeto deficitg.

Bretton Wood’o sistema
(1947-1971)

1944 m. JAV New Hampshir'o valstijos mies-
e Bretton Wood'c susirinkg j konlerencija 44
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Saliy atstovai, sujungg Keynes'o ir White’o siii-
lomus planus® pamégino sukurti nauja pasau-
lio ekonoming santvarka, kurioje vyrauty pa-
lankios darbo pasidalijimo salygos (Ethier,
1988). Si konferencija bei Bretton Wood o fik-
suoto’ valiutos kurso sistemos atsiradimas s3-
lygojo Tarptautinio valiutos fondo (IMF), ku-
ris 1945 m. sujungé 30 nariy - pasaulio §aliy, o
veliau Pasaulio banko (World Bank) jkirima
bei 1947 m. Bendrojo susitarimo dél tarify ir
prekybos (GATT) atsiradima (Mishkin, 1995).

Esant Bretton Wood’o sistemai, JAV mone-
taring institucija nustaté fiksuota JAV dolerio ir
aukso pariteta, lygy 35 USD = 1oz (uncijai), o
kity saliy valiutos fiksuotu kursu® buvo susietos
suJAV doleriu. [sipareigojimas keisti JAV dole-
rius j auksg apsiribojo tik Saliy centriniais ban-
kais. Privatiis asmenys, norej¢ keisti JAV dole-
rius j auksg, turédavo tai daryti laisvoje aukso
rinkoje, kurioje aukso kaina gal€jo biiti ir ne 35
USD uz uncija (De Grauwe, 1989).

© Anglu ckonomistas Kcynes’as (John Maynard Key-
nes) ir amerikicCiy ckonomistas Whitc’as (Harry Dex-
ter Whitc) pameégino sukurti regulivojamai fiksuotg va-
liutos kurso sisterna. Kuri tur¢jo sujungti teigiamas fik-
suoto aukso standarto ir laisvai kintamo valiutos kurso
sistemuy savybes, o jos veiklg tur¢jo koordinuoti tarp-
tautin¢ monctarin¢ institucija. Keynes'o pasitilyta Tarp-
tautiné Kliringo sgjunga (Intemational Clearing Union)
turéjo turéti gerokai daugiau istekliy ir jtakos. nei Whi-
te'o pasitilytas Jungtiniy Tautu stabilizacijos fondas (Uni-
ted Nations Stabilization Fund). taiau abi institucijos
turéjo labiau lemti Saliu nariy pinigy politikg. Brity
sitlomamc planc buvo akcentuojama nacionalinés poli-
tikos laisvé. o JAV pasidlytame planc valiutos kurso
stabilumas (Bordo, Schwartz, 1997).

7 Yra autoriy (Mishkin 1995), Bretton Wood'o sis-
temy vadinandiy tiesiog fiksuoto valintos kurso sistema
(fixed exchange rate regime), taciau Bretton Wood'o
sistema numate, Kad esant esminiam ncatitikimui valiu-
tos kursas pali buti pakcistas, t. y. sumazintas arba padi-
dintas.

¥ Valiutos Kursas galcjo kisti 21 proc. nuo paritcto.
Sis nuokrypis nuo paritcto turéjo bati palaikomas cen-
triniams bankams perkant arba parduodant valiuty (na-
cionaling arba dolerius) valiuty rinkoje.




JAV doleris, kaip baziné valiuta, pasirinkta
neatsitiktinai — po Antrojo pasaulinio karo JAV
doleris pagaliau nukonkuravo svara sterlingy ir
Sestojo desimtmecio pradzioje dolerio rezervai
dvigubai virsijo svany sterlingy rezervus bei su-
dare apie 60 proc. visy pasaulio rezervy (Ei-
chengreen, 1997).

Nors Bretton Wood’o valiutos kurso sisterna
ir rémési auksu, taciau galima iSskirti keleta es-
miniy klasikinio aukso standarto ir Bretton Wo-
od’o sistemy skirtumy.

* Pirmas ir svarbiausias skirtumas tas, kad Bret-
ton Wood’o sistema buvo tarptautinio 3aliy
susitarimo rezultatas, jtvirtintas sutartimi, o
klasikinis aukso standartas pasaulyje jsigalio-
jo neformaliai (Bordo, Eichengreen, 1998).

* Antra, klasikiniam aukso standartui taikyti
reikéjo besalygiskai konvertuoti nacionalines

valiutas j auksa, o Bretton Wood’o sistema
numate nacionalinés monetarinés politikos
prioritetus netgi konvertavimo saskaita (Bor-
do, Jonung, 1997).

* Trecia, Bretton Wood’o sistema, kitaip nei
klasikinis aukso standartas, jau turéjo ganéti-
nai grieztus kapitalo srauty ribojimus.

» Ketvirta, Bretton Wood’o sistema buvo dviejy
pakopu —nustatytas JAV dolerio ir aukso pari-
tetas, o kity $aliy valiuty paritetai nustatyti su
JAV doleriu. Tuo tarpu klasikinio aukso stan-
darto metu visy Saliy valiuty paritetai buvo nu-
statyti tiesiogiai su auksu (De Grauwe, 1989).
Bretton Wood’o valiutos kurso sistema saly-

giskai dar skirstoma j: prieSkonvertuojama

(1947-1958 m.) ir konvertuojama (1959-

1971 m.) laikotarpius. Iki 1958 m. truko perei-

namasis laikotarpis, per kurj buvo stengiamasi

3 lentelé. Nagrinéjamy Saliy makroekonominiai rodikliai Bretton Wood’o sistemos metu

(1947-1971)

Pinigy kiekio Infliacijos | Realiy pajamy vienam |  BiudZeto deficito ir BNP
adidéjimas lygis gyventojui didéjimas santykis proc.

Vidurkis o* |Vidurkis| o Vidurkis a Vidurkis o
JAV 52 2,8 3,0 33 1,9 2,8 0,6 1,6
JK 4,0 4,9 4,1 24 2,1 1,7 1,8 4,0
Vokietija 14,8 6,7 23 2,8 50 34 1,0 1,8
Pranciizija 14,8 5,5 9,3 14,3 4,9 2,1 2,8 7,5
Japonija 23,2 233 13,1 27,0 7.8 3,0 1,9 42
Kanada 71 41 33 34 2,6 2,6 1,6 23
Italija 16,6 9,7 5.8 12,1 5.2 2,6 4,6 5,6
Portugalija 5.8 5.9 2,2 32 n.d. n.d. 1,8 1,2
Belgija 4,7 35 28 35 34 21 25 14
Olandija 6,2 52 43 2,9 44 34 0,4 88
Sveicarija 7.6 34 24 2,0 3,0 30 -0,4 1,0
Svedija 7.6 37 4,2 32 32 1,6 1,3 12
Danija 7.0 4,7 45 2,7 33 2,5 0.8 1.3
Suomija 12,0 48 75 8.8 4,1 27 09 15
Norvegija 6,7 3,6 4,1 4,0 3,6 2,6 0.8 2.7
Argenlina 222 10,1 22,9 14,7 n.d. n.d. 6,0 3,7
Brazilija 32,6 21,5 243 | 148 n.d. n.d. 1,5 1.3
Cile 29,7 12,8 27,7 13,0 n.d. n.d. 19 1,6
Vidurkis 12,7 7,6 8,2 7,7 39 2,6 1,8 2,9

Saltinis: Bordo, Jonung, 1997; Bordo, Schwarlz,

1994; sudaryta autoriy; * standartinis nuokrypis
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atkurti po Antrojo pasaulinio karo nuniokotg Eu-
ropos ekonomika, kad §i tapty pajégi vykdyti sis-
temos keliamus reikalavimus. Pagalba Europai
ir Vietnamo karas paskatino atsirasti JAV moke-
jimy balanso deficita, kuris kity $aliy monetari-
nems institucijoms kélé didelj nerima dél toles-
nio valiuty konvertavimo iSlaikymo, nes, palyginti
su pra¢jusiu laikotarpiu, sparciai didéjo JAV pi-
nigy kiekis (3 lentele). O esant fiksuotam keiti-
mo kursui, pinigy kiekio didéjimas turéjo jtakos
pinigy kiekio augimui JAV ir kitose pasaulio Saly-
se. Bretton Wood’o sistemos galiojimo metu ga-
nétinai stabilus pinigy kiekio augimas buvo jun-
tamas visose pasaulio Salyse, taciau Japonijoje,
Lotyny Amerikos ir Piety Europos Salyse jis bu-
vo kur kas didesnis nei branduolio Salyse.

Pinigy kiekio didéjimo JAV laikotarpiu Eu-
ropos $alys pradéjo vykdyti Keynes'o visisko uz-
imtumo politika, dél ko, palyginti su pra¢jusiu
laikotarpiu, padid¢jo infliacija (3 lentelc). Labai
didelé infliacija buvo perilerinése Salyse, kuriose
nct aukso keitimo standartas nepadaré pakanka-
mo povceikio likviduojant $ig seng problema.

Realios pajamos vienam gyventojui gerokai
padid¢jo Vakary Europoje ir Japonijoje (3 len-
tele).

Biudzeto deficitas daugumoje 3aliy nevirsijo
2 proc., nors Argentinoje jis sudaré nct 6 proc.
(3lentele).
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Pradéjus pastebimai mazéti valiuty padengi-
mo auksu santykiui (1 pav.) ir padidéjus kapita-
lo srauty mobilumui, gerokai suaktyvejo kai ku-
riy Saliy valiuty spekuliacinés atakos. 1967 m.
stipri spekuliaciné Didziosios Britanijos svaro
sterlingy ataka priverté jj devalvuoti 14 proc., o
1969 m. spekuliaciné Pranciizijos franko ataka
jjdevalvavo 11 proc. (Bordo, Schwartz, 1998).

1968 m. de facto nustojo egzistuoti aukso kei-
timo standartas ir pasaulis peréjo prie ,,dolerio
standarto®*, taip prasidéjo Bretton Wood'osiste-
mos Zlugimas. 1971 m. rugpjicio 15 d. suaktyve-
jus spekuliacinéms atakoms, JAV prezidentas Ni-
xon’as panaikino JAV dolerio konvertavima |
auksa (Ethier, 1988).

Konvertavimg panaikinus kai kuriy 3aliy va-
liuty kursai pradéjo laisvai kisti. Bretton Wo-
od'o zlugimas simbolizavo JAV tarptautinio mo-
netarinio dominavimo pabaiga bei aukso
reikSmes tarptautinéje monetarinéje sistemoje
mazéjimg (1 pav.).

Nors Bretton Wood o fiksuoto valiutos kurso
sistemoje auksas neatliko tokio veiksmingo vaid-
mens kaip klasikinio aukso standarto metu, ta-
Ciau tai padéjo islaikyti gandétinai Zemq infliaci-

* Tais mctais iflcisty j apyvarty doleriu Kickis virsijo
JAV turimas aukso atsargas, todél doleris jau nebebuvo
visiskai padengtas auksu.



Jjos lvgj, sparty realiy pajamy augimo tempq bei
daugumoyje Saliy nedidelj biudzeto deficitg. Ta-
Ciau pasitikéjimo problema, sqlygojusi daznas
spekuliacines atskiry Saliy valiuty atakas, Bret-
ton Wood'o sistemoje buvo kur kas astresné nei
klasikinio aukso standarto metu.

Lankstaus valiutos kurso
jsigaléjimas (1973 - iki dabar)

Zlugus Bretton Wood’o fiksuoto valiutos kurso
sisternai didziyjy pasaulio aliy nacionaliniy va-
liuty kursas pradéjo laisvai kisti. Nuo 1973 m.
iki 1976 m. sausio 9 d., kai jvyko Kingston’o (Ja-
maika) konferencija, laisvas nacionaliniy valiu-
ty kurso kitimas buvo stichinis, neapibréztas
jokiais tarptautiniais susitarimais ar memoran-
dumais. ] Kingston’o konferencija susirink¢ TVF
nariai suformulavo antraja TVF sutarties patai-
sa, kad alis gali pasirinkti jai labiausiai tinkama
valiutos kurso sistema. Si pataisa suteiké pagrin-
dus pastarojo meto lankstaus valiutos kurso sis-
temai (Chacholiades, 1990). Fiksuoto ir laisvai
kintamo valiutos kurso sistemos tapo lygiavertés
ir alys nebeprivaléjo palaikyti jokiy nustatyty pa-
ritety.

1973 metais, tuoj po Bretton Wood'o siste-
mos Zlugimo, nemazai besivystanciy pasaulio
Saliy vis dar mégino fiksuoti savo nacionalines
valiutas su bazinémis valiutomis'’ ar véliau su
baziniy valiuty krepseliais, pavyzdziui, tokiais

" D¢l istoriniy ir ckonominiy priczaséiy bazin¢mis
valiutomis dazniausiai buvo pasircnkamas JAV dolcris,
Pranciizijos frankas ar DidZiosios Britanijos svaras ster-
lingy. Visos Bretton Wood'o fiksuoto kurso sistemoje
dalyvavusios Salys savo uZsicnio rezervus privalcjo laiky-
ti bazinc valiuta - JAV doleriu, todel, zlugus sistemati,
ncmazai Saliy vis dar tebeturéjo nemazai JAV doleriy.
Kitas istorinis aspcktas — Anglija, Pranctzija ir dar ke-
lios Salys nuo scno tur¢jo nemazai kolonijy ir protckto-
raty, kuric savo monctaring politikg sicjo su metropoli-
jos monctarine politika.

kaip Tarptautinio valiutos fondo Specialiomis
skolinimosi teisémis (SST) (Geralavicius, Kuo-
dis, 1997). Devintojo desimtmecio pradzioje
dauguma pasaulio besivystanciy Saliy persiorien-
tavo: nuo fiksuoto valiutos kurso sistemos per-
€jo prie lankstesnés valiutos kurso sistemos (Ca-
ramazza, Aziz, 1998).

1975 m. 87 proc. visy besivystanciy Saliy nau-
dojo vienos ar kitos formos fiksuoto valiutos kur-
so sistemna, 0 1996 m. jy sumazé¢jo iki 50 proc.
O jei dar jvertinsime $aliy ekonominj svaruma
pasaulinéje ekonomikoje, tai pamatysime, kad
§is pokytis nuo fiksuoto link laisvai kintamo va-
liutos kurso sistemos yra dar Zenklesnis, nes
1975 m. 70 proc. besivystanciy saliy prekybos
pajamy tenka $alims, naudojancioms fiksuoto
valiutos kurso sistema, tuo tarpu 1996 m. —jau
tik 20 proc. (IMF Survey, 1997). Geografiniu
pozitiriu 1976 m. fiksuoto valiutos kurso siste-
mos dominavo Afrikoje, Azijoje, Vidurio Ryty
ir nepramoninése Europos Salyse, o jau 1996 m.
visuose §iuose regionuose dominavo laisvai kin-
tamo valiutos kurso sistema.

Taéiau yra tam tikry isimciy. Pirmiausiai pa-
minétina Centrinés Afrikos franko zona, kur nuo
1948 m. iki 1994 m. 14 3aliy savo nacionalines
valiutas fiksuotu kursu buvo susiejusios su Pran-
cuzijos franku, taigi ¢ia fiksuoto valiutos kurso
sistema issilaiké 46 metus. Kitas panaSus atvejis
- Ryty Kariby valiuty valdyba (RKVV) egzis-
tuojanti nuo 1965 m., kuri 1983 m. buvo trans-
formuota j centrinj banka (RKCB), veikiantj iki
Siy dieny. Biita atvejy, kai Salys, jau naudojusios
laisvai kintamio valiutos kurso sistcma, sugrjzta
prie fiksuoto valiutos kurso sistemos. Cia galima
paminéti stamby pasaulio [inansy centra — Hon-
kongo SAR (specialyjj administracinj regiong),
kuris 1983 m. nacionaling valiuta — Honkongo
dolerj - [iksuotu kursu susiejo su JAV doleriu,
arba Argenting, kuri ilgus metus kankinama hi-
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4 lentelé. Nagrinéjamy $aliy makroekonominiai redikliai lankstaus valiutos kurso sistemy jsigalé-

jimo metais (1973-1995)

Pinigy kiekio Infliacijos lygis | Realiy pajamy vienam | Biudzeto deficito ir BNP
didéjimas gyventojui didéjimas santykis proc.

Vidurkis a* Vidurkis o Vidurkis o Vidurkis o
JAV 7.4 38 58 32 14 2,2 44 1,6
JK 13,3 6,3 8,9 59 1,8 2,5 4,0 28
Vokictija 14 34 3,7 2,0 2,0 2,1 24 1,6
Prancizija 8,7 6,5 7,0 4,3 1,8 1,6 2,8 1,8
Taponija 73 48 4.7 5.4 2.8 1,9 5,4 3,6
Kanada 11,3 6,0 6.3 3.4 1.8 3.0 5,6 1,7
Italija 12,8 6.8 10,9 5.7 2,5 23 11,5 1,9
Portugalija 14,6 | 6,7** 17,4** 3,6 n.d.** n.d.** 12,7** 3,8%*
Belgija 53 38 53 3.4 2.0 2,0 8,9 43
Olandija 7.3 5,0 4,2 3,1 1,7 1.6 38 2,2
Sveicarija 5.9 5,7 3,8 2,5 0,8 23 1,3 1,4
Svedija 8,0 49 7,7 3.2 1,3 1,9 6,6 5,0
Danija 10,1 8.4 6.8 4,0 1,8 2,0 5,5 59
Suomija 11,8 6,6 7,7 4,8 2,0 33 3,8 54
Norvegija 10,6 4,7 6,9 3.4 3,1 1,9 3.4 4,1
Argentina 124,5** [82,5**]| 122,9** | 77,0** n.d.** nd.** 9,3** 6,8**
Brazilija 91,5** |[79.8**| 94,5** | 87,0** n.d.>* n.d.** 5,5%* 5,8**
Cile 32,2** 139,3**| 30,9** 41,2** nd.** n.d.** 1,1** 2,9**
Vidurkis 21,7 15,8 19,7 14,6 1,9 2,2 54 3,5

Saltinis: Bordo, Jonung, 1997; Bordo, Schwartz, 1994; sudaryta autoriy; * standartinis nuokrypis;

** 1973-1990 m. duomenys

perinfliacijos, 1991 m. nacionaling valiuta — Ar-
gentinos peseta — fiksuotu kursu susiejo su JAV
doleriu (Caramazza, Aziz, 1998).

Zlugus Bretton Wood'o fiksuoto valiutos kur-
50 sistemai, labai pradéjo didéti beveik visy Sa-
liy pinigy kiekis (4 lentelé).

Staigus pinigy kickio didéjimas ir naftos kai-
nu Suoliai adtuntajame desimtmetyje sukélé di-
deljinfliacijos augima branduolio ir periferiné-
se Salyse. Taciau Lotyny Amerikos ir Piety
Europos $alys vélgi i8siskyre kur kas didesne
infliacija nei branduolio alys (4 lentelé).

Saliy vyriausybés, besistengdamos islaikyti
pradéty vykdyti visi§ko uzimtumo politika, po
kainy ir infliacijos Suoliy buvo priverstos padi-
dinti i§laidas, dél ko, palyginti su Bretton Wo-
od’o sistemna, visy Saliy biudzeto deficitas iSaugo,
nors realiyy pajaniy vicnam gyvenlojui augimas
sumaz¢jo daugiau nei dvigubai (4 lentelé).
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Taikant fiksuoto valiutos kurso sistema dau-
guma valiutos kriziy buvo susijusios su galimu
valiutos pariteto kitimu, o lankstaus valiutos kur-
so metu valiutos krizés dauguma atvejy kilo dél
staigiai padidéjusiy kapitalo srauty i§ Salies (Bor-
do, Schwartz, 1998). Didziausios krizés lanks-
taus valiutos kurso sistemos jsigaléjimo metu
kilo greitai besivystanciose Salyse: 1994 m. Mek-
sikos, 1997 m. Tailando, Indonezijos, Kor¢jos
ir 1998 m. Rusijos valiuty krizes.

Lankstaus valiutos kurso sistemos jsigalé)i-
mo laikolarpis pasizymeéjo Saliy siekiu jgyven-
dinti savo vidaus tikslus ir menkesniu bendry -
tarptautiniy tiksly siekimu, kuris tapo aktualus
tik paskutinj XX a. deSimtmetj. Si intraverting
orientacija lemé didelius valivtos kursy svvravi-
mus, tarptautinés ekonomikos nestabilumg ir pa-
didéjusius tarptautiniy sandoriy kastus. Laiko-
tarpis pasizvmeéjo labai dideliu pinigy masés



augimu, infliacijos bygiu ir biudZeto deficitu bei
menku realiy pajanuy augimu. Teigiamas lanks-
taus valiutos kurso sistemos bruozZas — labai ne-
ramioje aplinkoje ir esant labai mobiliems kapi-
talo srautams, buvo ganétinai mazai valiuty
kriziy, o jvykusios neisplisdavo, kaip dazniausiai
yra fiksuoto valiutos kurso sistemose.

Apibendrinimas

Auksas, kaip svarbus monetaringés politikos cle-
mentas, iSsilaiké iki pat Bretton Wood'o fiksuo-
tos valiutos kurso sistemos zlugimo 1971 me-
tais, paskui jis prarado savo svarba. Normaliomis
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salygomis auksas, kaip $aliy valiuty ,,inkaras®,
leido iki minimumo sumazinti su juo susicty
valiuty kursy svyravima (2 pav.).

Piniguy kiekis, per visa aptariama laikotarpj
(1880-1995 m.} visose nagrin¢jamose 3alyse la-
bai pradéjo didéti po Antrojo pasaulinio karo
(3 pav.).

Infliacija stabiliausia ir, galima sakyti, maziau-
sia buvo klasikinio aukso standarto metu, nes ne-
buvo juntama jokiy Zymesniy defliaciniy proce-
sy, tuo tarpu tarpukariu daugumoje 3aliy
pastebima defliacija, kai kuriose Salyse sukélusi
nct ckonomikos recesijg. Taikant Bretton Wood'o
ir lankstaus valiutos kurso sistemas, infliacija be-

50
40
30
20
10

o

1830 1900 1910 1920 1930

1940 1950 1960 1970 1980 1990

2 pav. Valiuty kursy svyravimas (1880-1995)
Saltinis: Bordo, Jonung. 1997
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BiudZeto deficilas
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gyventojui augimas

O Klasikinis aukso standartas (1880-1914)
B Bretion Wood'o sislema (1947-1971)

D Tarpukario melai (1919-1938)
B Lankstaus valiutos kurso sistema (1973 -1995)

3 pav. Pinigy kiekio augimas, infliacijos lygis, realiy pajamy vienam gyventojui augimas
bei Saliy biudZeto deficito ir BNP procentinis santykis nagrinéjamu laikotarpiu (1880-1995)
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veik proporcingai atkartojo pinigy kickio augi-
mo tempus (3 pav.), taCiau taikant lankstaus va-
liutos kurso sistema ji apie 11 proc. buvo dides-
né nei taikant Bretton Wood'o fiksuoto valiutos
kurso sistema. Nedidel¢ infliacija taikant klasi-
kinio aukso standarto ir Bretton Wood'o fiksuo-
to valiutos kurso sistemna, i$ dalies gali biti sieja-
ma su abiejy sistemuy ,,inkaru — auksu.

Didziausias realiy pajamy, tenkanciy vienam
zmogui, augimas buvo taikant Bretton Wood'’o
fiksuoto valiutos kurso sistema, taciau sieti fik-
suotg valiutos kursa ir realiy pajamu augima né-
ra tikslu, nes tai buvo pokario metai.

Didziausias biudzeto deficitas nagrinéjamu
laikotarpiu pastebimas lankstaus valiutos kur-
so sistemai jsigalint. Labai padidéjes biudzeto
deficitas gali biiti siejamas su didesne pavieniy
Saliy jtaka vykdant stabilizacijos politika ir ne-
sant tarptautiniy suvarzymy, kurie buvo fiksuo-
to valiutos kurso sistemose.

Isvados

¢ Klasikinio aukso standarto fiksuoto valiutos
kurso sistemos pagrindinis reikalavimas - be
ribojimu ir nustatytu kursu keisti valiutas j
auksa bei savireguliacijos mechanizmas uz-
tikrino daugumos $aliy nominaliy ekonomi-
niy dydziy stabiluma ir patenkinama ekono-
minj augima.

Tarpukario nestabilumas salygojo dideliy pa-

sitik¢jimo valiutomis problemuy atsiradimg,
Zemiausia per visas nagrinéjamas valiutos
kurso sistcmas pinigy kickio augimag, su tuo
sicjamus placiai paplitusius defliacinius pro-
cesus, menkg realiy pajamy vienam gyvento-
jui augimg, taciau islikusj ganétinai maZa biu-
dzeto delicity

Nors Bretton Wood'o fiksuoto valiutos kurso
sistemojc auksas ncatliko tokio veiksmingo
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vaidmens kaip klasikinio aukso standarto me-
tu, taciau tai padéjo islaikyti ganétinai Zema
infliacijos lygj, sparty realiy pajamy augimo
tempa bei daugumoje Saliy nedidelj biudzeto
deficita. Taciau pasitikéjimo problema, lému-
si daznas spekuliacines atskiry $aliy valiuty
atakas, Bretton Wood’o sistemoje buvo kur kas
astresne nei klasikinio aukso standarto metu.
Lankstaus valiutos kurso sistemos jsigaléji-
mo laikotarpis pasiZyméjo labai dideliu pi-
nigy kiekio augimu, infliacijos lygiu ir biu-
dzeto deficitu bei menku realiy pajamy augi-
mu. Teigiamas lankstaus valiutos kurso siste-
mos bruozas — labai neramioje aplinkoje ir
esant mobiliems kapitalo srautams, buvo ga-
na mazai valiuty kriziy, o jvykusios neisplis-
davo, kaip tai dazniausiai jvykdavo fiksuoto
valiutos kurso sistemose.

Taikant fiksuoto valiutos kurso sistema dau-
guma valiutos kriziy buvo susijusios su gali-
mu valiutos pariteto kitimu, o lankstaus va-
liutos kurso metu valiutos krizés dauguma
atvejy kilo dél staigiai padidéjusiu kapitalo
srauty i$ Salies.

Fiksuoti valiutos kursai uztikrino daugumos
$aliy nominaliy ckonominiu dydziy stabilu-
ma ir patenkinama ekonominj augima.
Lankstaus valiutos kurso sistemos jsigaleji-
mo laikotarpiu $aliy intravertiné orientacija
salygojo didelius valiutos kursuy svyravimus,
tarptautinés ckonomikos nestabiluma ir pa-
did¢jusius tarptautiniy sandoriu kastus.
Sickdama narystés Lictuva jsipareigojo vado-
vautis ES sutartics tikslais, o tai reiskia, kad
Lictuva turi priimti visus Ekonomings ir pi-
nigy syjungos keliamus reikalavimus bei pri-
sijungdama jvesti eurq. Lictuva sickdama Sio
tikslo taikydama fiksuota valiutos kursa uz-
tikrinty ckonomikos stabiluma neribodama
jos spartaus augimo.
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INTERRELATION BETWEEN INTERNATIONAL CURRENCY EXCHANGE RATE SYSTEMS

AND ECONOMICAL STABILITY OF STATES

Summry

The main requircment of the classical Gold standard
to cxchange currencics into gold at the sct ratc and
with no limitations, as well as thc sclf-adjustment
mechanism, assurcd nominal stability of economic va-
riables and satisfactory cconomic growth in most of
the countrics.

Intcrwar period instability causcd big problems vio-
lating trust in currencices, the lowest, during all the
analyscd cxchange ratc systcms, money stock growth,
the further deriving widely spread deflation processcs,
poor growth of real income per capita, while at the
same time budgets’ deficits remained quitc low.

Though at the Bretton Woods fixed exchange rate
system gold did not play such as effective rolc as
during the classical Gold standard, it still stipulated
comparatively low inflation ratc, fast growth of rcal
income and, in most of the countries, low budgets’
dcficits. However, the problem of trust, that causcd
frequent speculative attacks towards currencices of so-
me countries’, was much morce furious during the
Bretton Woods, than the Gold standard period.

The period of strengthening flexible cxchange
ratc systcm was in particular known for its cnor-

Iteikta 2000 m. geguzés mén.

mous moncy stock growth, inflation ratc and budget
deficit, as well as poor growth of real incomes. A
positive trait of the flexiblc cxchange rate system -
in the very instable environment and at the presence
of very mobile capital flows, there were quite few
currency criscs oceurring, and the occurred ones did
not sprcad widcly as before at the fixed currency
ratcs.

Sccking for thc EU membership, Lithuania, as well
as the rest of the Central and Eastern European
countrics, committed itself to follow the EU Agree-
ment goals, in particular, to accept all the rcquire-
ments of Economic and Monctary Union, and to
introduce Euros as soon as Lithuania is prepared for
the step.

The fixed exchange ratcs assurcd nominal stability
of economic variables and satisfactory cconomic growth
in most of thc countrics.

During the period of strengthening flexible exchan-
ge rate system, introverted orientation of many coun-
trics caused large fluctuations of currency rates, ins-
tability of intcrnational economy and increascd costs
of international transactions.



