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Straipsnyje glaustai apZvelgiama galima Lietuvos centrinio banko ir lito raida, atsiZvelgiant j tolesne
Lietuvos integracijg j Europos ekonomine sajungq bei Europos ekonomine ir pinigy sajungg. Daugiau-
sia démesio skiriama valiutos kurso mechanizmui Nr. 2 (VKM If - Exchange-rate mechanism Il) kaip
tarpiniam etapui pereinant nuo lito prie euro bei Lietuvos banko ir kity salies institucijy pasirengimui
Siam zingsniui. Jame pateikiami teoriniai bei praktiniai VKM Il aspektai, apZvelgiami Europos centri-
nio banko reikalavimai, nagrinéjama sio mechanizmo taikymo Danijoje patirtis. Straipsnyje taip pat
akcentuojamos Sio valiutos kurso mechanizmo praktinio taikymo Lietuvoje galimybés bei tikétinas

poveikis lito ateities gairéms nubrézti.

Ivadas

Nedaug laiko lieka iki 2004 m. geguZés pirmo-
sios — Lietuvos narystés Europos Sgjungoje
(ES) dienos. Kartu su Lietuva ES narémis taps
dar septynios Vidurio ir Ryty Europos $alys
(Cekija, Estija, Latvija, Lenkija, Slovakija, Slo-
vénija, Vengrija), Kipras ir Malta. ES $aliy skai-
¢ius padidés iki 25, o jose gyvens 450 mln. gy-
ventojy.

Naujosios 3alys, jstojusios j ES, taps ir Eko-
nomings ir pinigy sajungos (EPS) narémis kaip
valstybés narés, turincios islygg ir privalancios
savo valiutos kurso politika laikyti bendru in-
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teresu bei prisijungti prie Valiutos kurso me-
chanizmo Nr. 2 (VKM II). Nuo jstojimo j ES
momento naujosios $alys narés jsipareigoja lai-
kui bégant jsivesti eura. Be to, né viena naujo-
ji ES nare negali tikétis iSlygos, leidziancios ne-
jsivesti euro. Sig iSlyga dabar turi Jungtiné
Karalysté ir Danija. Taigi visoms naujosioms
ES naréms anksc¢iau ar véliau teks dalyvauti
VKM I, kuris yra senojo Europos valiuty kur-
sy mechanizmo (VKM I) tgsinys. Dalyvavimo
VKM II laikotarpiu $alys turi vykdyti makroe-
konoming politika, kuri palengvinty realig ir
nominalig konvergencija bei leisty jvykdyti nu-



statytus Mastrichto sutartimi kriterijus Saliai,
norinciai jsivesti eura.

VKM II - tai euro zonos $aliy ir ES valsty-
biy nariy, nejsivedusiy euro, valiutos kurso
politikos sistema. Pagrindinis $ios sistemos
bruozas — nustatomas valstybés, nejsivedusios
euro, nacionalinés valiutos ir euro centrinis
kursas bei leistinos kurso svyravimo ribos, ne
didesnés kaip +15 procenty centrinio kurso.
Valstybés, dalyvaujancios VKM 1I, centrinis
valiutos kursas turi atitikti jos ekonomikos pa-
grindus ir garantuoti konkurencinguma.

Pagrindinis VKM II tikslas — garantuoti
sklandy naujyjy ES nariy peréjima nuo na-
cionaliniy valiuty prie euro. Sis tarpinis va-
liutos kurso reZimas padeda iSlaikyti tam tik-
ra lankstumg ir reaguoti j fundamentalius
makroekonominius procesus bei sukretimus.
Be to, VKM Il yra puikus biidas patikrinti rin-
koje valiuty paritetus ir kartu iSvengti speku-
liaciniy ataky, taikant platy valiutos kursy svy-
ravimy koridoriy ir koordinuotas intervencijas
valiuty rinkoje.

Atsizvelgiant j nevienodg pradZios pozicijg
bei skirtingg ekonomikos paZanga, per likusj
laikg $alims kandidatéms dar teks atlikti daug
uZzdaviniy ir dalyvauti daugelyje procediiry, sie-
kiant uZztikrinti sklandZia integracija j ES ir pri-
sijungima prie VKM IL

1. Eurointegracija ir stojimo j
Europos ekonomine ir pinigy sajunga
procesas

Rengiantis Europos vir§iiniy tarybos susitiki-
mui Nicoje, Europos Taryba (Ekonomikos ir
finansy ministry taryba — Ekofinas) 2000 m.
lapkricio 8 d. parengé nuomong apie valiuty
kursy strategija Salyse kandidatése. Siame do-
kumente Europos Taryba i§skyreé tris aliy kan-
didaciy pinigy integracijos etapus: iki jstoji-

mo j ES, nuo jstojimo j ES iki euro jvedimo ir
euro jvedimo.

1.1. Pirmasis pinigy integracijos
etapas — iki jstojimo | Europos
Sqjungq

Siuo laikotarpiu formalis apribojimai Salims
kandidatems pasirenkant valiutos kurso rezi-
ma netaikomi.

Valiutos kurso reZzimas neturéty biiti verti-
namas izoliuotai, nes jis sudaro $aliy kandida-
¢iy bendrosios ekonomikos ir pinigy politi-
kos sistemos dalj. Ekonomikos ir pinigy
politika turety biti skirta pasiekti realig ir kar-
tu tvarig nominalig konvergencija. Igyvendi-
nant minétga politika, daugiausia démesio tu-
ri biiti skiriama struktriniams pokyc¢iams ir
mikroekonomikos reformai, kad baty suda-
rytos palankesnés salygos jgyvendinti ekono-
minj Kopenhagos kriterijy dél realiai veikian-
¢ios rinkos ekonomikos, gebanéios jveikti
konkurencijos spaudima ir Sajungoje veikian-
¢ias rinkos jégas. Jeigu tokia politika nebus vyk-
doma, kils pavojus, kad bet kuri valiutos kurso
strategija gali patirti dideliy sunkumy, ir bus
nelengva pasiekti ir i§laikyti makroekonomi-
kos stabiluma.

Labai svarbu, kad ekonomikos politika,
iskaitant valiutos kurso rezimo pasirinkima, ba-
ty nuosekli ir atitikty Salies kandidatés eko-
nomikos biiklg. Todél, pasirenkant valiutos
kurso rezimga iki jstojimo j ES bei laikotarpiu
iki euro jvedimo, biitina atsizvelgti j tokius
veiksnius: siekimas uZtikrinti makroekonomi-
kos stabiluma, palankiy salygy pereiti j rin-
kos ekonomika, ekonomikai augti ir realiai
konvergencijai sudarymas, pasirengimas integ-
ruotis i ES bei dalyvauti bendrojoje rinkoje,
gebéjimas prisitaikyti prie realiy sukrétimy ($o-
ky), iSorés balanso islaikymas ir tinkamas ka-
pitalo srauty tvarkymas. Kadangi §ie veiksniai
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yra labai skirtingi, tinkama laikoma tokia poli-
tika, kuria siekiama sukurti deramas norma-
laus rinky funkcionavimo ir s€kmingo ekono-
mikos reformavimo salygas. Dél Sios prieZasties
pasirenkamas valiutos kurso rezimas turéty ati-
tikti ir sustiprinti bendraja ekonomikos strate-
gija, skirtg jgyvendinti minétus tikslus.

Iki jstojimo j ES kiekviena $alis kandidate
yra pati atsakinga uZ tai, kokj pasirinkti kon-
krety valiutos kurso reZima. Jau jstojusiy j ES
valstybiy patirtis rodo, kad gali biiti laikomasi
skirtingo poziirio (t.y. gali biiti naudojami
skirtingi valiutos kurso rezimai). Valiutos kur-
so reZimas turéty atitikti jj pasirinkusios vals-
tybés ypatumus, ekonomikos biiklg ir salygas,
egzistuojancias konkreciu peréjimo i rinkos
ekonomika laikotarpiu. Taciau nereikéty ma-
nyti, kad ES néra svarbu, kokj valiuty kursy
reZima Salys renkasi. Europos Sajunga, vado-
vaudamasi Europos (asociacijos) sutartimis,
atidziai stebi, ar ekonomikos politika, apimanti
ir valiutos kurso rezima, prisideda prie mak-
rockonomikos stabilumo ir ar skatina realig ir
nominalig konvergencija.

Fiksuoto valiutos kurso reZimai, tarp jy va-
liuty valdybos modeliai, gali biiti priimtini ma-
Zos ir atviros ekonomikos 3alyse, kai pakanka-
mai lankstis atlyginimai ir kainos, griezZta
fiskaliné drausme ir patikima finansy sistema.
Taciau s¢kminga valiuty valdybos modelio pa-
tirtis kai kuriose Salyse dar nereiskia, kad to-
kie modeliai galéty biiti laikomi visiems tinka-
ma panac€ja. I§ tikryjy Siy rezimy sekme
ateityje priklausys nuo to, ar atitinkamos vals-
tybés ir toliau norés palaikyti vidaus drausmeg,
kuri biitina naudojant §j valiutos kurso rezi-
ma. Per keleta ateinanciy mety visos dvylika
stojanciyjy Saliy pasieks skirtingus ,,pasivijimo*
(t.y. realios konvergencijos) lygius. Vykstant
Siam procesui, turéty geréti ir mineéty valsty-
biy prekybos salygos, todél tiketina, kad gali
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iStysketi realaus valiutos kurso stipréjimo ten-
dencija. Dél to valstybése, kurios taiko fiksuo-
ta valiutos kurso rezima, infliacijos lygis gali
biti Siek tiek aukStesnis nei infliacija, kuri su-
sidaryty, jeigu bty leidZiama stipréti nomina-
liajam valiutos kursui. AiSkiai apibréZzta inflia-
cijos mazinimo kryptis ateityje leis lengviau
pasiekti nominalig konvergencija.

Salys kandidatés taip pat turés pajégti tvar-
kyti vis didesnes kapitalo jplaukas, ypac dél to,
kad perimdamos Ekonominés ir pinigy sajun-
gos acquis, jos turi nuosekliai liberalizuoti ka-
pitalo judéjima dar pries jstodamos j ES. Ka-
pitalo srautus reguliuoti biity lengviau, jeigu
biity numatytas tam tikras valiutos kurso lanks-
tumas. Kai esant laisvam kapitalo judéjimui
tenka spresti iSorinio disbalanso problemas, fis-
kaliné politika paprastai lajkoma tinkamiau-
sia koregavimo priemone.

Biisimos ES valstybés narés, norincios pa-
lyginti greitai po jstojimo j ES prisijungti prie
Valiuty kursy mechanizmo Nr. 2 (VKM II),
jau dabar turety apsvarstyti savo politika, at-
sizvelgdamos j numatomga dalyvavimg Siame
mechanizme. Tuo paciu turety biti aiSkiai pa-
Zyméta, kad vienasaliSkas bendros valiutos jsi-
vedimas ,euroizacijos“ bidu prieStarauty
svarbiausiai Sutartyje iSdéstytai ekonominei
EPS id¢jai - euro jvedimas yra galutinis struk-
tarizuoto konvergencijos proceso, vykstancio
daugiasaléje aplinkoje, tikslas. Todél viena-
$aliska ,,euroizacija“ neturéty biiti laikoma ga-
limybe iSvengti Sioje sutartyje numatyty euro
jvedimo etapy.

1.2. Antrasis pinigy integracijos

etapas — nuo jstojimo | ES iki euro
jvedimo

Istojusios | Europos Sajunga, naujos valstybés
narés savo valiutos kurso politika turés laikyti
bendru interesu.



Salys kandidatés jstos j Europos Sajunga
kaip valstybés narés, turinCios iSlyga naudoti
nacionaling valiuta. IS esmés joms turety biti
leista stoti j ES nekeiciant savo valiutos kurso
rezimo. Dauguma, o gal ir visos ekonominés
politikos nuostatos, [émusios atitinkamo valiu-
tos kurso reZimo pasirinkima pries jstojima j
ES, bus taikomos ir toliau.

Remiantis Sutarties 124 straipsniu, naujos
valstybés narés savo valiutos kurso politika pri-
valés faikyti bendru interesu. Tai reiSkia, kad no-
rint uztikrinti sklandy bendrosios rinkos funk-
cionavima, neleidziama devalvuoti valiutos
siekiant gerinti savo $alies konkurencing pade-
tj. Naujos valstybés narés, turincios iSlyga, taip
pat dalyvaus ekonominés politikos koordinavi-
mo procese tiek, kiek to reikalauja Sutartis, ir
sieks jvykdyti Mastrichto konvergencijos krite-
rijus. Tikimasi, kad $alys, jstojusios j Europos
Sajunga, prisijungs prie VKM II, nors to daryti
tuoj po jstojimo néra biitina.

Tikimasi, kad naujos valstybés narés prisi-
jungs prie VKM II, sukurto Europos virsiiniy
tarybos 1997 mety birZelio 16 dienos rezoliu-
cija. Svarbiausios VKM II savybes yra stabiliis
ir koreguojami dalyvaujanciy $aliy valiuty cen-
triniai kursai euro atzvilgiu, taikant +/—

15 proc. svyravimo nuo centrinio kurso ribas,
ir pagrindiniy sprendimy del valstybiy dalyva-
vimo §iame mechanizme salygy priémimas pa-
gal bendra sprendimy priémimo procediira.
Pareiskusi nora, kiekviena nauja valstybé nare
bet kuriuo metu gali prisijungti prie VKM II
po to, kai vadovaujantis minéta bendraja spren-
dimy priémimo procedira bus susitarta del
centrinio pariteto ir svyravimo riby. Dauguma
$aliy kandidaciy isreiské ketinima prisijungti
prie §io mechanizmo kaip galima greiciau po
istojimo j ES.

Daugiasalis minétos bendros sprendimy
priémimo procediiros pobidis reiskia, kad ga-

lutinj sprendima dél prasymo leisti prisijungti
prie VKM II galima priimti tik atskirai del
kiekvienos $alies. Taip pat reikéty paZyméti,
kad VKM Il yra pakankamai lankstus, kad prie
jo galéty prisiderinti skirtingomis savybeémis
pasizymincios valiutos kurso strategijos. Yra
tik keletas akivaizdaus nesuderinamumo su
VKM 1I pavyzdziy, kuriuos galima nustatyti
jau dabar: laisvas kurso svyravimas (arba kon-
troliuojamas svyravimas be bendrai nustatomo
centrinio kurso), slenkancio fiksavimo rezimas
(crawling peg) ir valiutos susiejimas ne su eu-
14, 0 su kitomis valiutomis.

Jei §alis, kurioje veikia valiuty valdyba ir
kurios valiuta susieta su euru, nori prisijungti
prie VKM II, sprendimas dél to, ar toks valiu-
ty valdybos modelis dera su VKM II princi-
pais, priimamas tik atidZiai jvertinus tos valiu-
ty valdybos tinkamuma ir tvaruma. Tokia
i§vada logiskai iSplaukia i§ procediiros dél cen-
triniy kursy nustatymo, numatytos rezoliuci-
joje dél VKM II sukiirimo. Nors nemanoma,
kad valiuty valdyba gali bati VKM II pakaita-
las, tadiau, esant tam tikroms aplinkybéms, $ia-
me mechanizme ji gali biiti laikoma priimtinu
vienagaliu jsipareigojimu. Toks vienasalis jsi-
pareigojimas neturéty sukelti Europos centri-
niam bankui jokiy papildomy prievoliy, virsi-
janéiy jsipareigojimus, i§plaukiancius i3
rezoliucijos dél VKM II sukiirimo ir centriniy
banky susitarimo.

1.2.1. Treéiasis Ekonominés ir pinigy
sqjungos etapas ir valiuty kursy
mechanizmas Nr. 2 (VKM 1)

Valiuty kurso mechanizmas tre¢iajame Eko-
nominés ir pinigy sajungos etape bei Europos
Sajungos aliy dalyvavimo jame procediiros yra
apibréztos keletoje Europos Sajungos doku-
menty.
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Pirmiausia §i tvarka buvo nustatyta 1997 m.
birZelio 16 d. Amsterdame priimtoje Europos
vadovy Tarybos rezoliucijoje 97/C 236/03 ,,Dél
valiuty kursy mechanizmo treciajame Ekono-
mings ir pinigy sajungos etape” [6].

Susitarta, kad vadinamasis senasis valiuty
kursy mechanizmas Nr. 1 (VKM I), veikes
Europos pinigy sistemos (EPS) metu, bus pa-
keistas valiuty kursy mechanizmu Nr. 2
(VKM II). Sioje rezoliucijoje apibidintas
naujasis valiuty kursy mechanizmas prades
veikti 1999 m. sausio 1 d., prasidéjus trecia-
jam Ekonominés ir pinigy sajungos etapui. Jo
veikimo principai bus nustatyti Europos cen-
trinjo banko ir euro zonai nepriklausanciy
valstybiy nariy nacionaliniy centriniy banky
susitarimu [12, p. 57].

Valiuty kursy mechanizmas susies euro zo-
nai nepriklausanciy valstybiy nariy valiutas su
euru. Euras bus svarbiausias naujajame mecha-
nizme. Sis mechanizmas funkcionuos biitino-
je | stabiluma orientuotos politikos, sudaran-
¢ios Ekonomineés ir pinigy sajungos pagrinda,
sistemoje vadovaujantis Europos Bendrijos
steigimo sutartimi.

1.2.2. VKM II principai ir tikslai

Ilgalaike ekonomikos konvergencija yra biiti-
na salyga palaikyti valiuty kursy stabiluma. Tuo
tikslu treciuoju Ekonominés ir pinigy sajun-
gos etapu visos valstybés narés privalo vykdyti
nuoseklia ir patikima j kainy stabilumg orien-
tuotg pinigy politika. Norint i§laikyti valiuty
kursy stabiluma labai svarbu , kad valstybés na-
rés vykdyty patikimas fiskaling ir struktiiring
politikas.

Stabili ekonominé aplinka yra biitina, nes
ji uztikrins sklandy bendrosios rinkos funkcio-
navimg ir didesnes investicijas, plétrg ir uZim-
tuma, ir todél ja suinteresuotos visos valstybés
nareés. Bendrai rinkai neturi kelti pavojaus rea-
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laus valiutos kurso nukrypimai ar per dideli eu-
ro ir ES 3aliy kity valiuty nominalaus kurso svy-
ravimai, nes tai gali sutrikdyti prekybos tarp vals-
tybiy nariy srautus. Be to, pagal Sutarties 109m
straipsni, visos valstybés narés savo valiuty kur-
sy politikg privalo laikyti bendru interesu. Ta-
ryba, vadovaudamasi Sutarties 103 straipsniu,
organizuos valstybiy nariy makroekonominés
politikos prieZiiira, be kita ko, sickdama ivengti
tokiy nukrypimy arba svyravimy.

Valiuty kursy mechanizmas padeés uZztik-
rinti, kad jame dalyvaujancios euro zonai ne-
priklausancios valstybés narés savo politika
orientuoty j stabiluma, skatins konvergencija
ir taip sustiprins jy pastangas rengiantis jvesti
eura. Sis mechanizmas bus valstybiy nariy
orientyras joms vykdant patikima ekonomikos
politika apskritai ir ypa¢ — pinigy politika. Kar-
tu Sis mechanizmas padés joms ir eurg jsive-
dancioms valstybéms naréms apsisaugoti nuo
nereikalingo spaudimo uZsienio valiuty rin-
kose. Jeigu valiuty kursy mechanizme daly-
vaujanciy euro zonai nepriklausanciy valsty-
biy nariy valiutoms biity daromas spaudimas,
§is mechanizmas gali padéti joms suderinti tin-
kamas atsakomasias politikos priemones,
jskaitant palitkany normy kaita ir koordinuo-
ta intervencija.

Valiuty kursy mechanizmas taip pat padés
uztikrinti, kad valstybiy nariy, siekianéiy jsi-
vesti eurg po 1999 m. sausio 1 d., konvergen-
cijos kriterijy jvykdymas biity vertinamas taip
pat kaip ir ty valstybiy nariy, kurios eurs jsive-
dé nuo pradziy.

Valiuty kursy mechanizmas funkcionuos
nepazeisdamas pagrindinio Europos centrinio
banko (ECB) ir nacionaliniy centriniy banky
tikslo palaikyti kainy stabiluma. Reikéty uz-
tikrinti, kad bet koks pagrindiniy kursy patiks-
linimas bty atliekamas laiku norint iSvengti
dideliy nukrypimy.



Euro zonai nepriklausancios valstybés na-
rés valiuty kursy mechanizme dalyvaus sava-
noriskai. Nepaisant to, tikimasi, kad prie va-
liuty kursy mechanizmo prisijungs ir valstybés
narés, kurioms taikoma islyga. Valstybé nare,
nedalyvaujanti valiuty kursy mechanizme nuo
pradzios, gali prisijungti véliau.

Valiuty kursy mechanizmas bus grindZia-
mas pagrindiniais valiuty kursais euro atzvil-
giu. Standartinés valiutos kurso svyravimo ri-
bos bus sglyginai placios. Igyvendinant |
stabiluma orientuotas ekonoming ir pinigy po-
litikas, pagrindiniai valiuty kursai ir toliau liks
mechanizme dalyvaujan¢iy euro zonai nepri-
klausancéiy valstybiy nariy démesio centre.

Be to, yra leidZiamas pakankamas lankstu-
mas, ypac kad biity galima suderinti skirtingg
euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy, ku-
rios prisijungia prie valiuty kursy mechaniz-
mo, ekonominés konvergencijos laipsnj, tem-
pa ir strategija. Bendradarbiavimga valiutos
kurso politikos srityje galima dar labiau su-
stiprinti, pavyzdZiui, numatant glaudesnj eu-
ro ir kity mechanizme dalyvaujanciy valiuty
kursy santykj, jeigu tai netrukdo siekti pazan-
gos konvergencijos srityje. Tokiy glaudesniy
santykiy egzistavimas, ypaé jeigu mechaniz-
me biity numatytos siauresnés valiutos kurso
svyravimo ribos, nepaZeisty Sutarties 109j
straipsnyje nurodyto valiutos kurso kriterijaus
interpretavimo.

1.2.3. VKM II pagrindiniai bruozai

Pagrindinis kursas euro atzvilgiu bus nustaty-
tas kiekvienos euro zonai nepriklausancios
valstybés narés, dalyvaujancios valiuty kursy
mechanizme, valiutai. Bus viena standartine
svyravimo nuo pagrindinio kurso riba — plius
arba minus 15 procenty. Ribiné intervencija,
taikoma tada, kai valiutos kursas pasieks svy-
ravimo ribg, i§ esmés bus automatiska ir neri-

bota numatant labai trumpo laikotarpio finan-
savima. Tadiau ECB ir valiuty kursy mecha-
nizme dalyvaujanciy valstybiy nariy centriniai
bankai gali sustabdyti intervencija, jeigu ji im-
ty trukdyti jy pagrindiniam tikslui. Priimdami
atitinkamg sprendima, jie turés deramai atsi-
Zvelgti j visus svarbius veiksnius ir ypac j bati-
numa palaikyti kainy stabilumga bei patikima
valiuty kursy mechanizmo funkcionavima.

Susitarime dél valiuty kursy mechanizmo
veikimo principy, kuriuos turéty priimti ECB
ir nacionaliniai centriniai bankai, aiskiai i§dés-
tyta, kad svarbus mechanizmo bruozas bus
lankstus paliikany normy taikymas ir bus gali-
ma atlikti koordinuotg viding intervencijg.

Sprendimus dél pagrindiniy kursy ir stan-
dartiniy svyravimo riby, vadovaudamiesi ben-
dro sprendimo procediira, kurioje dalyvauja
Europos Komisija, ir pasikonsultave su Eko-
nomikos ir finansy komitetu, tarpusavio susi-
tarimu priims euro zonai priklausanéiy valsty-
biy nariy ministrai, ECB ir euro zonai
nepriklausanciy valstybiy nariy, dalyvaujanciy
naujajame mechanizme, ministrai ir centriniy
banky valdytojai. Valstybiy nariy, nedalyvau-
janéiy valiuty kursy mechanizme, ministrai ir
centriniy banky valdytojai dalyvaus priimant
sprendimus, taciau be balsavimo teises. Visos
tarpusavio susitarimo $alys, tarp jy ir ECB, tu-
rés teis¢ inicijuoti slaptas pagrindiniy kursy
persvarstymo procediiras.

Kiekvienu konkreciu atveju, euro zonai ne-
priklausancios valstybei narés prasymu gali bii-
ti nustatytos formaliai susitartos svyravimy ri-
bos, kurios yra siauresnés uz standartines ir
i§ esmés palaikomos automatiska intervenci-
ja ir finansavimu, Tokj sprendima dél riby su-
siaurinimo pagal bendro sprendimo procedi-
ra, kurioje dalyvauja Europos Komisija,
pasikonsultave su Ekonomikos ir finansy ko-
mitetu, turéty priimti euro zonai priklausan-
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¢iy valstybiy nariy ministrai, ECB bei atitin-
kamos euro zonai nepriklausancios valstybés
narés ministras ir centrinio banko valdytojas.
Procediiroje taip pat dalyvauja kity valstybiy
nariy ministrai bei centriniy banky valdytojai,
tik be balsavimo teisés.

Standartinés ir siauresnés valiuty kurso svy-
ravimo ribos nepazeidzia Sutarties 109j straips-
nio 1 dalies trecios jtraukos aikinimo.

1.2.4. VKM II tvarka ir procediiros
rengiantis Europos pinigy sqjungai

Siekdami tiksliau apibrézti 1997 m. birzelio
16 d. Amsterdame priimtoje Europos vadovy
Tarybos rezoliucijoje 97/C 236/03 ,,Dél valiuty
kursy mechanizmo treciajame Ekonomings ir
pinigy sajungos etape numatyta tvarka ir pro-
cediiras, Europos centrinis bankas ir euro zo-
nai nepriklausanciy ES valstybiy nariy nacio-
naliniai centriniai bankai (toliau NCB) 1998 m.
rugsejo 1 d. pasirase sutartj 98/C 345/05, kuria
nustatyti valiuty kursy mechanizmo veikimo
principai Ekonominés ir pinigy sajungos tre-
¢iuoju etapu [1]. Buvo patvirtinta, kad valiuty
kursy mechanizmas II (toliau - VKM II) pra-
des veikti Ekonominés ir pinigy sajungos tre-
ciojo etapo pradzioje — 1999 m. sausio 1 diena.

VKM II galioja §ie sutartyje numatyti ben-
dri principai:

VKM II funkcionuos nepazeisdamas pa-
grindinio ECB ir euro zonai nepriklausanciy
NCB tikslo palaikyti kainy stabiluma;

* kiekvienos mechanizme dalyvaujancios
euro zonai nepriklausancios valstybés na-
rés valiutai (toliau — mechanizmui pri-
klausanti ne euro zonos valiuta) bus nu-
statytas pagrindinis kursas euro atzvilgiu;

* bus viena standartiné svyravimo nuo pa-
grindinio kurso riba =15 procenty;

¢ reikés uztikrinti, kad bet koks pagrindi-
niy kursy patikslinimas biity atlickamas
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laiku norint iSvengti dideliy nukrypimy.
Taigi visos tarpusavio susitarimo de¢l pa-
grindiniy kursy Salys, tarp jy ir ECB, tu-
rés teisg inicijuoti slapta pagrindiniy kur-
sy persvarstymo procediira;

ribin¢ intervencija, taikoma tada, kai va-
liutos kursas pasieks svyravimo riba, i§ es-
més bus automatiska ir neribota numa-
tant labai trumpo laikotarpio finansavimo
galimybe. Vis délto ECB ir euro zonai ne-
priklausantys NCB, dalyvaujantys VKM
II (toliau — mechanizme dalyvaujantys
euro zonai nepriklausantys NCB), gale-
ty sustabdyti intervencija, jeigu ji imty
pricStarauti jy pagrindiniam tikslui - pa-
laikyti kainy stabiluma. Priimdami atitin-
kamg sprendima, jie turés deramai atsi-
zvelgti j visus svarbius veiksnius ir ypac j
bitinumga palaikyti kainy stabilumg bei
patikimg VKM II veikima;
bendradarbiavima valiuty kurso politikos
srityje galima dar labiau sustiprinti, pa-
vyzdZiui, numatant glaudesnj euro ir me-
chanizmui priklausanciy ne euro zonos
valiuty kursy susiejima, jei tai netrukdo
siekti pazangos konvergencijos srityje;
intervencija reikéty naudoti kaip pagal-
bing priemong kartu su kitomis politikos
priemonémis, jskaitant deramas pinigy ir
fiskaling politikas, prisidedancias prie
ekonominés konvergencijos ir valiuty
kursy stabilumo. ECB ir mechanizme da-
lyvaujantis euro zonai nepriklausantis
NCB tarpusavio susitarimu turés galimy-
bg taikyti koordinuotg viding intervenci-
ja kartu su kitomis atitinkamomis politi-
kos priemonémis, kurias naudoja NCB,
iskaitant lankscias palokany normas;
reikia sudaryti salygas pakankamam
lankstumui, ypa¢ tam, kad biity galima
suderinti skirtingg euro zonai nepriklau-



san¢iy valstybiy nariy ekonominés kon-
vergencijos laipsnj, tempa ir strategijas;

* §i sutartis netrukdo euro zonai nepriklau-

sancioms valstybéms naréms dviSaliu pa-
grindu nustatyti papildomas svyravimy ri-
bas ir intervencines priemones.

Sutarta, kad ECB ir kiekvienas VKM II me-
chanizme dalyvaujantis euro zonai nepriklau-
santis NCB, atsizvelgdami i svyravimo ribas,
nustatytas Rezoliucijos 2 straipsnio 1, 3 ir 4 da-
lyse, bendru susitarimu nustato euro ir mecha-
nizmui priklausanéiy ne euro zonos valiuty dvi-
§alius auksciausius ir Zemiausius valiuty kursus,
kuriuos pasiekus atliekama automatiska inter-
vencija. ECB ir mechanizme dalyvaujantys eu-
ro zonai nepriklausantys NCB rinkoje kartu
skelbia $iuos kursus, kurie nustatomi vadovau-
jantis I priede iSdéstytu susitarimu. Interven-
cija i§ esmés vykdoma eurais ir mechanizmui
priklausan¢iomis ne euro zonos valiutomis.
ECB ir mechanizme dalyvaujantys euro zonai
nepriklausantys NCB informuoja vieni kitus
apie bet kokia intervencijg j uzsienio valiuty
rinka, kurios tikslas yra apsaugoti VKM Il san-
glauda. ECB ir euro zonai nepriklausantys
NCB taip pat informuoja vieni kitus apie bet
kokig kita intervencija j uZsienio valiuty rinka.

Ribiné intervencija i§ esmés yra automati-
né ir neribota. Tac¢iau ECB ir mechanizme da-
lyvaujantys euro zonai nepriklausantys NCB
gali sustabdyti automating intervencija, jeigu
ji imty priestarauti jy pagrindiniam tikslui —
palaikyti kainy stabiluma.

ECB arba mechanizme dalyvaujantys eu-
ro zonai nepriklausantys NCB, spresdami, ar
reikia sustabdyti intervencija, deramai atsi-
Zvelgia j visus svarbius veiksnius, jskaitant
patikimag VKM II veikima. ECB ir (arba) me-
chanizme dalyvaujantys euro zonai nepriklau-
santys NCB kiekviena sprendima priima vado-
vaudamiesi faktine informacija ir Siuo atzvilgiu

taip pat atsizvelgia  kiekviena iSvada, kuria ga-
l&jo padaryti kitos kompetentingos institucijos.
ECB ir (arba) suinteresuoti mechanizme da-
lyvaujantys euro zonai nepriklausantys NCB
kaip galima anksciau ir grieZtai laikydamiesi
slaptumo informuoja kitas suinteresuotas pi-
nigy institucijas ir visy kity mechanizme daly-
vaujanéiy euro zonai nepriklausanciy valsty-
biy nariy pinigy institucijas apie kiekvieng
ketinima sustabdyti intervencija.

Vykdydami intervencija eurais ir mechaniz-
mui priklausan¢iomis ne euro zonos valiuto-
mis, ECB ir kiekvienas mechanizme dalyvau-
jantis euro zonai nepriklausantis NCB vienas
kitam suteikia labai trumpo laikotarpio kredi-
tavimo galimybes. Pradinis labai trumpo lai-
kotarpio finansavimo operacijos terminas yra
trys ménesiai.

Finansavimo operacijos pagal Sias galimy-
bes vykdomos kaip mechanizmui priklausan-
¢&iy valiuty neatidéliotinas pardavimas ir pir-
kimas, dél kurio tarp ECB ir mechanizme
dalyvaujancio euro zonai nepriklausancio NCB
atsiranda atitinkamos kreditoriaus valiuta i$-
reikstos pretenzijos ir jsipareigojimai. Kredi-
tavimo operacijy lésy jskaitymo diena sutam-
pa su intervencijos, atliekamos rinkoje, l€sy
jskaitymo diena. ECB registruoja visas pagal
Sias priemones atliktas operacijas.

Labai trumpo laikotarpio finansavimo ga-
limybémis i§ esmés galima naudotis automa-
tiskai ir neribota suma siekiant finansuoti ribi-
ne intervencija mechanizmui priklausanciomis
valiutomis.

Centrinis bankas skolininkas turi tinkamai
naudoti savo turimas uZsienio atsargas iki pa-
sinaudodamas finansavimo galimybe.

Sutarties bendruosinose principuose numa-
tyta, kad galima dar labiau sustiprinti bendra-
darbiavima valiutos kurso politikos srityje tarp
mechanizme dalyvaujanéiy euro zonai nepri-
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klausanciy NCB ir ECB. Kiekvienu konkreciu
atveju suinteresuotos mechanizme dalyvaujan-
¢ios euro zonai nepriklausancios valstybeés na-
rés praSymu gali biti oficialiai nustatytos siau-
resnes uz standartines svyravimy ribos, kurios
i§ esmés bty palaikomos automatine interven-
cija bei finansavimu, kurio tvarka reglamen-
tuota Rezoliucijos 2 straipsnio 4 dalyje.

ECB ir mechanizme dalyvaujantys euro zo-
nai nepriklausantys NCB taip pat gali nustaty-
ti kitus neformalaus pobiidzio susitarimus dél
glaudesnio valiutos kurso.

1.2.5. VKM II sistemos veikimo kontrolé

ECB Bendroji taryba kontroliuoja VKM II vei-
kimg ir yra forumas derinant pinigy ir valiutos
kurso politika bei tvarko Sioje sutartyje apibii-
dinta intervencijos bei finansavimo mechanizma.
Jinuolatos atidziai kontroliuoja dviSaliy kiekvie-
nos mechanizmui priklausancios ne euro zonos
valiutos ir euro kursy santykiy tvaruma.

ECB Bendroji taryba, atsizvelgdama j jgy-
tg patirtj, reguliariai tikrina, kaip veikia i su-
tartis.

Visos tarpusavio susitarimo, pasiekto vado-
vaujantis Rezoliucijos 2 straipsnio 3 dalimi $a-
lys, tarp jy ir ECB, turi teis¢ inicijuoti slapta
pagrindiniy kursy persvarstymo procediira.

Tuo atveju, kai oficialiai nustatytos svyra-
vimo ribos yra siauresnés uZ standartines, vi-
sos bendro sprendimo, priimto pagal Rezoliu-
cijos 2 straipsnio 4 dalj, $alys, tarp jy ir ECB,
turi teisg inicijuoti slapta pakartotinj patikri-
nima, kurio tikslas yra nustatyti, ar atitinka-
mai valiutai gali biiti taikomos siauresnés kurso
svyravimo ribos.

1.3. Euro jvedimas

Numatyta, kad naujos valstybés nares jsives eu-
r3 pagal atitinkamose Sutarties dalyse nuro-
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dyta procediira, uztikrinant joms tokias pacias
salygas kaip ir euro zonai priklausancioms vals-
tybéms.

Sprendimas del galimybés naujoms valsty-
bems narems prisijungti prie euro zonos bus
priimtas i§ karto, kai tik jos pradés tenkinti ben-
drosios valiutos jsivedimo salygas, i§déstytas
Europos Bendrijos steigimo sutartyje. Verti-
nimo procesas uZztikrins, kad butisimoms ES
valstybéms naréms ir valstybéms, jau priklau-
sancioms euro zonai, biity taikomos tos pacios
salygos. Europos Taryba nustatys, kokiu keiti-
mo kursu euras pakeis valstybés narés valiuta,
ir §i valstybé naré rengsis jsivesti eura.

2. VKM II taikymo Danijoje patirtis

Pazymétina, kad pastaraisiais metais, iki jsto-
jant j ES naujoms valstybéms naréms, tik viena
Europos Sajungos valstybe — Danija naudoja
VKM IL Sis valiutos kurso mechanizmas, pa-
keites iki tol galiojusj VKM I, pradéjo veikti nuo
1999 m. sausio 1 dienos. Danija tapo Sio mecha-
nizmo nare nuo pat pirmos jo jsigaliojimo die-
nos, pasirinkusi siauresnes (*2,25 proc.) va-
liutos kurso svyravimy ribas nuo centrinio
746,038 kronos kurso uz 100 eury, nors stan-
dartinés VKM II svyravimy ribos yra daug pla-
tesnés — 15 proc. centrinio pariteto euro at-
zvilgiu. Toks sprendimas buvo priimtas todél,
kad Danijai jau ankstesniais metais pavyko pa-
siekti labai auk3tus konvergencijos kriterijus. Si
Salis nuo 1987 m. sausio dalyvavo ankstesnia-
me valiuty kursy mechanizme (VKM I) ir su-
gebeéjo islaikyti rinkose labai stabily Danijos kro-
nos kursa. Todél ir dalyvavimas naujajame
valiutos kurso mechanizme (VKM II) Danijai
neatnes¢ labai dideliy poky¢iy [11, p. 1].

Kaip matyti i§ paveikslo viduryje pateiktos
Danijos kronos svyravimo apie nustatytg cen-
trinj kursg kreivés, Danijos centriniam bankui



per visa VKM II laikymosi laikotarpj nuo
1999 m. pradzios iki Siol pavyksta iSlaikyti la-
bai stabily Salies valiutos kursg euro atzvilgiu,

rendumo rezultatu, Danija tesia bendradarbia-
vima su ECB, sekmingai derindama Danijos
kronos kursa su bendraja ES valiuta — euru.
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Saltinis [11,p.9].

Pav. Danijos kronos kurso svyravimas euro ativilgiu VKM II

naudojant gerokai maZesnj svyravimy korido-
riy, negu leidZia netgi pasirinktas siaurasis
+2,25 proc. svyravimy intervalas. Tokj kronos
valiutos kurso stabiluma euro atZvilgiu Dani-
jos centrinis bankas islaiko, stengdamasis lai-
kytis labai pana$ios kaip ir Europos centrinio
banko paliikany normy politikos. Be to, émus
kronos kursui Zenkliau svyruoti euro atzvilgiu,
Danijos centrinis bankas aktyviai naudoja in-
tervencijas uZzsienio valiuty rinkose.

Danija iki Siol néra euro zonos naré tik to-
dél, kad jai teko atsisakyti euro jsivedimo taip
nusprendus didesnei daliai Salies balsavimo tei-
se turinéiy Zmoniy, dalyvavusiy 2000 m. rug-
s€jo 28 d. vykusiame referendume $iuo klausi-
mu. Danija buvo pirmoji Europos Sajungos
valstybe, kuri surengé referenduma dél ben-
dros valiutos — euro jvedimo. Nepaisant refe-

3. Europos Komisijos ir Europos
centrinio banko pozicija dél VKM II
svyravimo riby

Nors niekas never€ia naujyjy ES nariy daly-
vauti VKM II i§ karto po jstojimo j ES, taciau,
tikétina, kad daugelis $aliy stengsis i§ karto po
istojimo dalyvauti §iame mechanizme, sickda-
mos kaip galima greiciau jsivesti eura ir kuo
ankséiau pradéti gauti bendros euro valiutos
teikiama naudg. Yra Saliy, kurios pasirengu-
sios prisijungti prie VKM II i§ karto tapusios
ES narémis, kitos — atidedant iki 2005 ar 2006
mety. Pastarosios - tai Salys, kurios turi didelj
biudZeto deficita, sunkiai vykdo kitus Mastrich-
to sutarties Kriterijus.

Norédamos prisijungti prie dabar dvylika
valstybiy vienijancios euro zonos, naujosios na-
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rés turi atitikti gausybe kriterijy, tarp kuriy yra
ir reikalavimas i$laikyti nacionalinés valiutos
kursa konkreéiame intervale euro atzvilgiu.

Prie$ prisijungdamos prie euro zonos $ios
Salys tures bent dvejiem metams jsivesti VKM
II, pagal kurj nacionalinés valiutos kursui eu-
ro atzvilgiu leidZiama svyruoti ne daugiau kaip
15 proc. j vieng ar kita puse. Europos centri-
nis bankas (ECB) yra pareiskes, kad kai ku-
rios neturtingesnes Salys §j mechanizmg tu-
rés naudoti ilgiau, kad atlyginimai ir kainos
labiau priartéty prie Europos Sajungos vidur-
kio. ECB noréty, kad jvykty ,,realus” ekono-
minis susiliejimas, kai gyvenimo kokybé Saly-
se kandidatése pageréty dél spartesnio nei
Europos Sajungoje ekonomikos augimo, o ne
~nominalus“, kai $aliy kandidaéiy nacionali-
nés valiutos sustipréty, o ekonominés gerovés
skirtumai islikty.

VKM II skirtas suSvelninti euro jvedima, o
ECB jsipareigoja jsikisti j rinkg, kad sustabdy-
ty spekuliacijas, dél kuriy nacionaliniy valiuty
kursas euro atzvilgiu gali nukrypti daugiau nei
numatyta.

Analitikai prognozuoja, kad daugeliui Sa-
liy neiskils problemy dél valstybés skolos, ta-
Ciau bandymai sumaZzinti infliacijq ir valstybes
iSlaidas gali bati ne tik skausmingi, bet ir kai-
nuoti daug politiskai.

Nepaisant jspiidingy ligsioliniy reformy,
narystes Europos Sajungoje siekianciy vals-
tybiy ekonomika dar nepakankamai liberali-
zuota, kad biity apdrausta nuo ypatingy su-
krétimy. Todél jos raginamos toliau testi
drasias struktiirines Gkio reformas, ypatingg
demesj skiriant kiekvienai Saliai gerai Zino-
moms sritims.

Europos Komisija, o pataruoju metu ir Eu-
ropos centrinis bankas siekia, kad naujosioms
ES naréms turéty biti taikomas siauresnis
(*2,25 proc.) VKM II svyravimy intervalas
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nuo centrinio $alies valiutos kurso euro atzvil-
giu, nepaisant to, jog galiojancioje tvarkoje nu-
matyti platesni kurso svyravimo intervalai. Eu-
ropos centrinis bankas $ia pozicija oficialiai
iSreiSke ir 2003 m. rugsejo 19 d. Europos Ta-
rybai pateiktoje savo nuomonéje dél valiutos
kurso konvergencijos kriterijus apibréZianciy
Europos Konstitucijos projekto straipsniy [10,
p- 4]. Tuo tarpu 1998 m. rugséjo 1 d. ECB su
tuometinémis ES narémis pasiraSytoje sutar-
tyje 98/C 345/05, kuria nustatyti valiuty kursy
mechanizmo veikimo principai Ekonominés ir
pinigy sajungos treciuoju etapu, skelbiama, kad
bus viena standartiné svyravimo nuo pagrin-
dinio kurse riba +15 procenty.

Europos centrinio banko ir Europos Ko-
misijos specialistai nuogastauja, jog nustaty-
tos maksimalios valiutos kurso svyravimo ri-
bos VKM II (%15 proc. centrinio pariteto
euro atzvilgiu) gali buti pernelyg placios, kad
pavykty pasiekti nedidelj infliacijos lygj. Dides-
nis valiutos kurso dinamikos neapibréztumas
gali apsunkinti Mastrichto sutartyje numatyto
infliacijos lygio kriterijaus vykdyma, juo labiau
kad Vidurio Europos $aliy pinigy politikos
poveikio mechanizme valiutos kursas turi ge-
rokai didesng jtaka infliacijos kitimui negu pa-
ldkany normos.

Su tokia griezta $iy institucijy pozicija dél
maksimalios valiutos kurso ribos VKM Il siau-
rinimo nesutinka daugelis ekonomisty ir moks-
lininky. Labai aiskiai savo nepritarima dél ga-
limo VKM II maksimalios svyravimo ribos
siaurinimo i§reiSké Charles Wyplosz, 2003 m.
treciame ketvirtyje apibendrings ir iSnagrine-
jes busimose ES narése dabar galiojancius va-
liuty kursus bei galimas problemas joms prisi-
jungus prie §io mechanizmo ir parenggs
Europos Parlamento Ekonomikos ir pinigy rei-
kaly komitetui specialig ataskaitg ,,Blisimosios
ES $alys ir VKM II“ [13, p. 4, 8].



Kita vertus, pasirinkti grieZtesnj valiutos
kurso rezima (siaura ar nulinj svyravimy kori-
doriy, kaip valiuty valdybos rezimo atveju)
Sioms Salims gali bati neparanku del Siy prie-
Zasciy. Didesne nei pageidaujamg infliacijg Vi-
durio ir Ryty Europos $alyse gali lemti: a) Ba-
lassa — Samuelson efektas; b) tolesnis bendro
kainy lygio artéjimas prie ES $aliy kainy lygio;
c) tikétini dideli ir nepastovis kapitalo srau-
tai, galimi dél vadinamyjy konvergencijos Zai-
dimy. Siy veiksniy jtaka infliacijai galéty bati
atsverta nominaliojo valiutos kurso stipréjimu
euro atzvilgiu, taciau tokios galimybés gali ir
nebiiti, jeigu Salis pasirinks labai siauras arba
nulines svyravimy ribas arba jeigu $aliai bus
leista dalyvauti VKM II su valiuty valdybos
modeliu [7, p. 11,12].

Taikant platesnes valiutos kurso svyravimo
ribas galima labiau suivelninti vidaus ir iSorés
sukrétimy jtaka Salies ekonomikai, taciau at-
siranda infliacijos padidéjimo pavojus, jeigu va-
liuta nuvertéja, arba galima nestabili infliaci-
ja, jei valiutos kursas labai svyruoty. Kita
problema, susijusi su pasirinkta plataus valiu-
tos kurso koridoriaus strategija, tai galimi di-
deli ir nepastoviis spekuliacinio kapitalo srau-
tai, kuriuos ypac skatina nominaliyjy palikany
normy skirtumai. Paprastai jie yra didesni ne-
gu rinkos dalyviy jvertinama valiuty nuverté-
jimo rizika.

Tikétina, kad Salys, taikancios lanksty va-
liutos kursa ir siekiancios greiciau patekti j euro
zona, pasirinks maZesnes valiutos kursy svyra-
vimy ribas (pvz., 2,25 proc.).

Salys, taikancios valiuty valdybos reZima,
matyt, bus linkusios iSlaikyti esama politika
ir dalyvaudamos VKM 1II, kadangi siauro va-
liutos kurso euro atzvilgiu svyravimy korido-
riaus nustatymas vargu ar pasiteisinty kon-
kurencingumo korekcijos poZiiiriu, o platesnis
(%15 proc.) koridorius gali biiti nepriimtinas

dél ,,svyravimy baimés“ argumento [2]. Kitaip
sakant, §aliai, taikanciai valiuty valdybos rezi-
ma, leidus valiuty kursui svyruoti, galimi dide-
li praradimai (sumazéty ekonominés politikos
patikimumas ir Salies finansinis stabilumas, ba-
ty sukurtos salygos perskirstyti turta), o galimi
§io Zingsnio pranasumai yra labai abejotini (va-
liutos kurso svyravimus gali lemti nepastoviis
finansiniai srautai, o ne fundamentalis eko-
nominiai pokyciai).

Bankininkai ir ekonomistai prognozuoja,
kad pirmos eurg turéty jsivesti Lictuva ir Es-
tija, maZos $alys, kuriy nacionalinés valiutos
pagal valiuty valdybos modelj yra susietos su
euru. Kaip pastebi uZsienio ekspertai, jdiegusi
valiuty valdybos modelj ir nuo 2002 m. vasa-
rio 2 d. susiejusi lita su euru, Lietuva de facto
yra euro zonos naré (Estija, nuo 1992 m. su-
siejusi savo kronos kursa su Vokietijos mar-
ke, netiesiogine euro zonos nare tapo dar
1999 m., eurui pakeitus Vokietijos marke) [13,
p- 6].

Pastaruoju metu prie $alies ir uZsienio spau-
doje pasirodanciy pasisakymy dél euro jsive-
dimo laiko prisideda diskusijos dél VKM II svy-
ravimo riby. Koks poZiiris nugalés? Ar VKM
I taikymo metu iSliks pakankamai placios a-
liy dalyviy valiutos kurso svyravimo ribos, tai
yra *15 proc. centrinio pariteto euro atzvilgiu,
ar bus taikomos siauresnés svyravimy ribos?
Labai greitai prabégs tie keli ménesiai iki
2004 m. geguZes pradzios, kai naujosios ES na-
rés turés galimybiy pasirasinéti sutartis dél pri-
sijungimo prie VKM II ir dél centrinio savo
Salies valivty kursy bei svyravimo nuo jo riby
nustatymo. Straipsnio autoriy nuomone, ko ge-
ro, naujosioms ES $alims teks rinktis siaura-
sias 2,25 proc. ribas, o kai kurioms deklaruoti
dar maZesnes arba net nulines $alies valiutos
kurso svyravimy nuo pasirinkto centrinio pa-
riteto euro atZvilgiu ribas.
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Suprantama, kad tokie tvarkos grieZtinimai
néra kaip nors grésmingi Lietuvai ar Estijai,
turincioms grieZztai fiksuotus savo 3aliy valiu-
ty kursus euro atzvilgiu, taciau j juos labai jaut-
riai reaguoja kitos, laisvesnius valiutos kursy
rezimus turinéios biisimosios ES $alys.

Antai, Lenkijos, Vengrijos ir Cekijos cen-
triniy banky vadovai 2003 m. rugsejo 8 d. pa-
ragino Europos Sajunga susvelninti prisijun-
gimo prie Europos bendros valiutos zonos
kriterijus. ,,Akivaizdu, kad sistema turi bati
lankstesné®, — pareiske Cekijos centrinio ban-
ko valdytojas Zdenekas Tuma interviu verslo
dienrasciui ,,The Financial Times Deut-
schland“. ,,Mes vis dar manome, jog valiuty
kursy svyravimams turi biiti skirtas didesnis in-
tervalas ... ne 2,25 proc., — pareiske Lenkijos
centrinio banko valdytojas Leszekas Balcero-
wiczius (LeSekas Balcerovicius) ir Vengrijos
centrinio banko vadovas Zsigmondas Jarai
(Zigmondas Jarajis). L. Balcerowiczius paZy-
mejo, jog griezty apribojimy jvedimas ,,i§ es-
més® priversty nustatyti fiksuotg kursa, kuris
naujoms naréms gali biiti kenksmingas. Jo nuo-
mone, bet kokios spelionés dél valiuty privers-
ty centrinius bankus rengti intervencijas. ,,Mes
galime labai greitai perzengti ribas“, — jspéjo
Cekijos centrinio banko vadovas Z. Tuma [4].

Jokia ES valstybe lig §iol nebuvo jsivedusi
tokio grieZto fiksuoto valiutos kurso modelio
kaip valiuty valdyba, todél galiojanti VKM II
sistema néra tiesiogiai pritaikyta valiuty val-
dybos modelius taikancioms Salims — Lietuvai,
Estijai ir Bulgarijai. Taciau pastaraisiais mé-
nesiais Europos centrinio banko ir vaistybiy,
biisimyjy ES nariy, centriniy banky darbuo-
tojai jvairiose darbo grupése ir komisijose per-
Zidri ir tobulina esamas VKM II procediiras
reglamentuojancius dokumentus, kad jie leis-
ty naujajame mechanizme (VKM II) sklan-
dziai veikti ir §alims, t¢sianc¢ioms fiksuoto kur-
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so politikg ir iSlaikancioms valiuty valdybos
modelj. Taigi Lietuva ir Estija, prisijungusios
prie VKM I, turés vienaSaliskai paskelbti, kad
jos tampa §iy mechanizmy dalyvémis, jsiparei-
godamos islaikyti ne +2,25 proc., o nulinius
nukrypimus nuo fiksuoto $alies valiutos kurso
euro atzvilgiu. Tiketina, kad Lietuvos atveju
bus jsipareigota ilaikyti fiksuota 3,4528 lito
kursg uZ vieng eurg, paskelbiant apie nuliniy
jo kurso svyravimo riby taikyma.

Bene pagrindinis principinis VKM Il ir va-
liuty valdybos modelio skirtumas yra tas, kad,
veikiant VKM II, visos'intervencijos atlieka-
mos centrinio banko iniciatyva, o kai taikomas
valiuty valdybos modelis, centrinis bankas pa-
prastai biina pasyvus, o visos operacijos fiksuo-
tu kursu perkant ar parduodant bazing valiuta
(eurus) yra atliekamos komerciniy banky ini-
ciatyva.

Taciau nepaisant $iy teoriniu pozifiriu gal ir
principiniy nuostaty, tick Europos centrinio
banko, tiek Saliy, turinciy valiuty valdybas, cen-
triniy banky poZitriu, valiuty valdybos galés
sekmingai veikti VKM II mechanizme, nors ir
naudodamos kiek kitokig intervencijy politika.

swv —

4. Integracijos issukiai ir Lietuvos
ekonominé programa iki stojimo j ES

Lietuva yra viena i§ nedaugelio Europos Sa-
jungos kandidadiy, kuri jau dabar atitinka
Mastrichto sutarties keliamus euro jvedimo
reikalavimus, taéiau, norédama iSsaugoti da-
bartinius laiméjimus ir susidoroti su narystes
ES i$Sikiais, ji turi sugrieZtinti fiskaling discip-
ling ir testi kitus darbus.

Kaip skelbiama Lietuvos ekonominéje
(2003 m.) programoje laikotarpiui iki stojimo
i Europos Sajunga, pagrindinis ekonominés
politikos tikslas yra tenkinti ekonominius sto-
jimo j ES kriterijus (Kopenhagos kriterijus)



bei rengtis narystei Ekonominéje ir pinigy sa-
jungoje. Visa reformy programa orientuota j
3io tikslo jgyvendinimo priemoniy kiirimg vi-
dutinés trukmés laikotarpiu. Tai:

1) spartiis ir tolygiis ekonomikos plétros tem-
pai ir stabili makroekonomineé aplinka;

2) palankios verslo plétros salygos ir sek-
mingai jgyvendintos strukttrines refor-
mos;

3) skaidrus valstybés valdymas ir politinis
sutarimas dél vykdytiny reformy;

4) stabili ir prognozuojama teisiné aplinka;

5) gili ekonomine integracijasu ES {9, p. 3].

Lietuvos iikio vidutinés trukmés ekonomi-
nés politikos tikslai yra:

1) tvari ir sparti ekonominé plétra;

2) ikio konkurencingumo didinimas.

Siy tiksly, bitiny ekonominei konvergen-
cijai su ES valstybémis, sickiama vykdant re-
formas, kuriy svarbiausios yra valstybes islai-
dy efektyvumo didinimas ir mokes¢iy reformos
igyvendinimas, telekomunikacijy ir energeti-
kos rinky liberalizavimas, numatyty infrastruk-
tiiros objekty privatizavimas, tolesnés reformos
darbo rinkos srityje, socialinés apsaugos opti-
mizavimas.

Kad bty pasiekti Lietuvos ekonominés po-
litikos tikslai, svarbiausia jgyvendinti:

1) stabilia pinigy politika, ilaikant fiksuo-

ta valiutos kursa euro atzvilgiu;

2) tvaria fiskaling politika, maZinant fiska-
linj deficita ir siekiant priartéti prie cik-
liskai subalansuoto biudZeto;

3) investicijy ir verslo skatinimo politika,
palankia ekonominei plétrai;

4) aktyvia darbo rinkos politika, siekiant pa-
didinti uZimtuma ir darbo rinkos lanks-
tuma.

Valiuty valdybos modelis ir toliau i§liks es-

minis makroekonominés politikos elementas.
Sis modelis suteikia stabilia monetaring aplin-

ka ir formuodamas adekvacius likes¢ius prisi-
deda prie santykinai Zemos infliacijos ilaiky-
mo. AtsiZvelgiant j tai, kad Lietuvos iikis glau-
dZiausiai yra susijes su ES ir narystés siekianciy
§aliy ekonomika, baziné susiejimo valiuta yra
euras. Tesiama fiskaliné konsolidacija suteikia
tvirta pagrinda ilgalaikei fiksuoto valiutos kur-
so politikai ir didina ekonomikos atsparuma
jvairiems iSorés poveikiams. Tai leidZia toliau
mazinti valstybinio ir privataus sektoriy skoli-
nimosi ilaidas, siekti ciklikai subalansuoto
biudZeto ir gebéti vykdyti Ekonomings ir pini-
gy sajungos reikalavimus.

Siekiant ilgalaikio ir stabilaus ekonominio
augimo, labai svarbu formuoti palankia inves-
ticing ir verslo aplinka. Laikotarpiu iki stoji-
mo | ES bus siekiama padidinti bendrasias in-
vesticijas. Numatoma toliau sparc¢iai vykdyti
infrastruktiiros privatizavima, jskaitant ener-
getikos ir transporto objekty privatizavima,
skatinti privadias ,,plyno lauko investicijas,
diegti verslo aplinkos gerinimo priemones, pri-
traukti daugiau tiesioginiy uzsienio investici-
ju. Siekiant uZtikrinti efektyvy darbo istekliy
panaudojima, racionalizuoti socialiniy iSmoky
skirstyma, numatoma vykdyti ekonominj ak-
tyvuma ir uzimtuma didinancia politika.

Struktiiring politika numatoma pasitelkti
sudarant palankesnes salygas kurti naujas dar-
bo vietas, orientuojant profesinio mokymo
sistema j rinkos poreikius, kuriant konkur-
sing perkvalifikavimo sistema. Ypac svarbios
ekonominio aktyvumo ir uZimtumo didini-
mo sritys bus darbo viety kiirimas, skatinant
verslininkystg, uzimtumo rémimo formy tobu-
linimas, prisitaikymo prie struktiriniy poky-
&y didinimas bei lygiy galimybiy darbo rinko-
je uZztikrinimas, pensinio amZiaus ilginimas.

Lietuvos ekonominés politikos jgyvendini-
mas glaudZiai susijes su i§orés sektoriaus pasi-
keitimais. Staigs ioriniai ekonominiai sukré-
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timai lemty ekonominés politikos jgyvendini-
mo korekcijas, kurias laiku atlikti ypa¢ svarbu
Lietuvai, mazai atviros ekonomikos valstybei.

4.1. Lietuvos pinigy ir valiutos kurso
politika bei Lietuvos banko pozicija
dél tolesnio lito likimo

Lietuvai, nedidelei valstybei, turinéiai atvirg
ekonomika, iSorinis lito stabilumas yra labai
svarbus veiksnys neinfliacinei ir stabiliai mak-
roekonominei plétrai. Rusijos finansy krizés
patirtis parode, kad Lietuvos ekonomika turi
pakankamai realaus ir kainy lankstumo, kad
sekmingai amortizuoty sukrétimus be nomina-
laus valiutos kurso pokyciy.

Lietuvos banko pagrindinis tikslas — siekti
kainy stabilumo - jgyvendinamas, naudojant fik-
suoto valiutos kurso strategija ir taikant valiuty
valdybos principus. Lito patikimumo jstatymas
numato, kad Lietuvos banko jsipareigojimai li-
tais turi biti visiSkai padengti uZsienio valiutos
atsargomis (§j jstatyminj jpareigojima Lietuvos
bankas nuolat virSija; pastaraisiais metais lito
padengimas konvertuojamy uzsienio valiuty at-
sargomis svyruoja (160-180 proc.). Lito kur-
sas nuo 1994 m. balandZio 1 d. iki 2002 m. va-
sario 2 d. buvo fiksuotas JAV dolerio atzvilgiu.
Nuo 2002 m. vasario 2 d. lito baziné valiuta yra
euras, o oficialus lito kursas — 3,4528 lito uz
1 eura.

Lietuvos Gikiui tampant vis labiau susiju-
siam su ES §aliy ir $aliy kandidaciy ekonomi-
ka bei sickiant paskatinti tolesn¢ integracija
ES rinka, tapo aktualu lito santykj fiksuoti eu-
ro atzvilgiu. Tinkamas pasirengimas lemé ais-
ky ir stabily lito susiejimo su euru process,
neatliekant devalvacijos ar revalvacijos. Nusta-
tytas oficialus fiksuotas lito ir euro kursas ap-
skaiciuotas Europos centrinio banko 2002 m.
vasario 1 d. paskelbta JAV dolerio ir euro san-
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tykij — 0,8632 — padauginus i 4 (i§ buvusio ofi-
cialaus lito ir JAV dolério kurso).

Fiksuotas valiutos kursas automatiskai ne-
uztikrina tokio pat infliacijos lygio kaip ir ba-
zinés valiutos Salyje, taciau padeda mazinti in-
fliacijos tempus ir prisideda prie santykinio
kainy stabilumo uZtikrinimo ilguoju laikotar-
piu. Pasirinkta valiutos kurso sistema taip pat
sudare prielaidas teigiamiems paliikany poky-
¢iams. Tai patvirtina infliacijos lygio ir paldka-
ny mazejimas.

Lietuvos banko pinigy politikos priemoniy
sistema sudaro neribotas bazinés valiutos kei-
timas j litus ir lity — j bazing valiuta, privalo-
muyjy atsargy reikalavimai, Lietuvos banko gry-
nosiomis uZsienio atsargomis apribotos
paskoly galimybés ir griZtamosios atvirosios
rinkos operacijos (indéliy ir. atpirkimo sando-
riy aukcionai). Lietuvos bankas toliau tobuli-
na §alies pinigy politikos priemoniy teising ir
techning baze¢, kad biity suvienodintos ir su-
kurtos palankios salygos ateityje nesunkiai per-
eiti prie euro sistemoje taikomy pinigy politi-
kos priemoniy.

Manoma, kad tikslinga jsitraukti j VKM II
i§laikant esamos valiuty kurso sistemos bruo-
Zus. Lietuvos banko strategija i$laikyti valiuty
valdybos modelj iki pat euro jvedimo grindZia-
ma §iais pagrindiniais argumentais:

pirma, dabartinis Salies pinigy politikos

modelis labiausiai skatina realig ir no-
minalig konvergencija, o didZiausios
grésmés (bitent B-S efektas, infliaciniai
kapitalo srautai, Argentinos tipo krizés
ir pan.), galincios sutrukdyti jgyvendinti
$iuos tikslus vienu metu, yra gerokai per-
vertintos;

antra, Lietuvoje, palyginti su tomis $ali-

mis, kurios ir toliau taikys lankstaus va-
liutos kurso rezimus, galima labiau pa-
sikliauti pirmos geriausios politikos



priemoniy taikymo galimybémis bei op-
timalios valiuty sgjungos kriterijy endo-
geniSkumu;

treéia, netgi pradéjus taikytilankstesnj va-

liutos kurso reZima ir taip sukiirus saly-
gas jgyvendinti Salyje aktyvia pinigy po-
litika, vis tiek nebiity galima labiau
i8lyginti gamybos svyravimy, kuriuos pa-
prastai lemia egzogeniniai iSores paklau-
sos svyravimai [7, p. 19].

Priimant démesin spaudoje skelbtus Lietu-
vos banko valdybos pirmininko Reinoldijaus
Sarkino interviu, Lietuvai tinkama data prisi-
jungti prie VKM Il yra tuojau pradéjus Lietu-
vos naryst¢ ES, tai yra 2004 m. geguzés 1 die-
na. Taciau kadangi teisines prisijungimo prie
§io mechanizmo procediiras galima atlikti tik
esant Europos Sajungos nare, tikétina, kad Lie-
tuvos prisijungimo prie VKM II formali data
gali nusikeltij 2004 m. liepos 1 diena. Yra bent
kelios Salys, kurios taip pat Zada rinktis §j lai-
ka. Derybos bus pradétos tik kitais metais.
Sprendima, kada prisijungti prie VKM II, cen-
trinis bankas kitais metais priims kartu su Vy-
riausybe. Tada ir bus sprendziama, kuri data
keiciantis situacijai bus tinkama. Miisy $alis turi
prisijungti prie VKM II iSlaikydama stabily li-
to kursg euro atzvilgiu [5; 14].

Lietuvos bankas skelbia, kad ,,artimiausia
galima euro jvedimo Lietuvoje data — 2006 m.
pabaiga arba 2007 m. pradzia. Tai pagrista tuo,
kad Lietuva, 2004 m. geguZzés 1 d. tapusi ES
nare, savo valiutos kurso politikg turés laikyti
bendru interesu ir jsivesti eura. Lietuva tai ga-
les padaryti, kai atitiks valstybems, siekian-
¢ioms prisijungti prie euro zonos, Mastrichto
sutartyje nustatytus konvergencijos kriterijus.
Prie§ jsivedant eura, Lietuvai ne trumpiau kaip
dvejus metus reikés dalyvauti Valiutos kurso
mechanizme Nr. 2 (VKM II). Per §j laikotarpj
ES kompetentingos institucijos stebes, kaip

valstybés narés, dar nejsivedusios euro (taip pat
Lietuva), vykdo $iuos kriterijus, ir pateiks i$-
vadg dél kiekvienos valstybés jsijungimo j eu-
ro zong pradzios“ [8].

Mastrichto sutartyje nustatyti §ie konver-
gencijos kriterijai ES valstybéms naréms, no-
rinCioms jsivesti eura:

1) infliacija negali baiti didesné uZ trijy ES
valstybiy nariy, kuriose Zemiausias inflia-
cijos lygis, infliacijos vidurkj daugiau
kaip 1,5 procentinio punkto. Toks kainy
stabilumas turi biti ilgalaikis;

2) bendrojo salies biudzeto deficitas nega-
li sudaryti daugiau kaip tris procentus
BVP arba jis turi sparéiai ir nuosekliai
artéti prie §io lygio;

3) valstybés skola turi biiti ne didesné kaip
60 procenty BVP arba ji turi sparciai ir
nuosekliai mazéti;

4) ilgalaikiy VVP paliikany normos negali
biti didesnés uz trijy ES valstybiy na-
riy, kuriose Zemiausias infliacijos lygis,
ilgalaikiy VVP paliikany normy vidurkj
daugiau kaip 2 procentiniais punktais;

5) Salies nacionaliné valiuta turi biiti stabi-
li ir maZiausiai dvejus metus neperzeng-
ti nustatyty svyravimo riby euro atzvil-
giu, dalyvaujant VKM IL

PaZymeétina, kad Lietuva yra viena i§ ne-
daugelio naujomis ES narémis kitais metais
tapsianciy Saliy, kuri jau atitinka Mastrichto
sutartyje nustatytus konvergencijos kriterijus.

Norint prisijungti prie EPS, maZiausiai dve-
jus metus reikia dalyvauti ERM II mechaniz-
me. Per §j laikg $alj stebés Europos centrinis
bankas, kuris tikrins, ar ji ir toliau atitinka nu-
statytus konvergencijos kriterijus.

Vadovaujant Europos Komisijai, kompe-
tentingos ES institucijos ir valstybé naré, sie-
kianti dalyvauti VKM II, sutaria dél centrinio
valiutos kurso. Atitinkamai Lietuvos bankas tu-
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rés pasiradyti sutartj su ECB del VKM 11 jgy-
vendinimo procediiry.

Maziausiai karta per dvejus metus arba
valstybés narés, nejsivedusios euro, praSymu
Europos Komisija ir ECB parengia ataskaitas
apie valstybes pasiekta pazangg vykdant kon-
vergencijos kriterijus, ir Sias ataskaitas patei-
kia ES Tarybai.

Europos Komisijos siiilymu, ES Taryba, pa-
sikonsultavusi su Europos Parlamentu ir ap-
tarusi Europos vadowy tarybos susitikime, nu-
sprendzia, ar valstybé nar¢ atitinka Mastrichto
sutartyje nustatytus kriterijus.

Lietuvos banko ir $alies Vyriausybés pozi-
cija yra ta, kad esamas fiksuoto valiutos kurso
rezimas bei dabartinis oficialus lito ir euro kur-
sas, t. y. 3,4528 lito uz 1 eura, be jokiy svyravi-
mo riby yra tinkamas dalyvauti VKM Il ir jve-
dant Lietuvoje eura.

Europos centrinis bankas nepriestarauja,
kad 3alis i§laikyty valiuty valdyba prisijungi-
mo prie ERM II metu, todél Lietuva lengvai
atitiks 3 kriterijy. Siai pozicijai taip pat prita-
ria bankininkai ir mokslininkai. Profesorius
Sylvester C.W. Eijffinger, 2003 m. tre¢iame ket-
virtyje iSnagrinéjgs ir apibendrings biisimy ES
nariy ekonomikos biiklg, jos plétros tendenci-
jas ir parenggs Europos Parlamento Ekono-
mikos ir pinigy reikaly komitetui specialig ata-
skaitg ,,Busimosios ES Salys ir VKM II“
pazymi, ,,jog valiuty valdybos, kai Salies valiu-
tos kursas susietas su euru, yra tinkamas va-
liutos kurso reZimas $alims, biisimosioms ES
naréms, iki jsivedant eura“ [3, p. 5].

Stojimas i Europos pinigy sajunga yra prie-
mon¢ pasiekti Lietuvos tikslg — geresnj Zmo-
niy gyvenima. Jei bus geriau valstybei, geriau
bus ir kiekvienam jos pilieciui. Kol kas leng-
viausiai suvokiamas ir pirmasis pranaSumas —
keliaujantiesiems po Europg nereikés riipin-

tis valiutos keitimu.

Ivedus eura, visiSkai iSnyks nacionalinés va-
liutos ir euro kurso kitimo rizika, o Lietuvos

178

finansy rinka taps bendros euro zonos finansy
rinkos dalimi. Dél to, atsiskaitant su pagrindi-
niais prekybos partneriais Europoje, nebus pi-
nigy keitimo, sumazeés skolinimosi ir pervedi-
mo i§laidos, bus skatinamos investicijos ir
prekybos rysiai. Kadangi visi pagrindiniai Lie-
tuvos prekybos partneriai naudos eura, bus su-
darytos geresnés salygos palyginti kainas, o tai
savo ruoZtu skatins sveikg konkurencija, i$nyks
kainy svyravimai, kuriuos lemia vatiuty kursy
pokyciai. Sie ir daugelis kity veiksniy turéty
spartinti Lietuvos iikio augima, naujy darbo
viety kiirima, o kartu ir geroves kilimg iki ES
lygio. Euras leis sumazinti skolinimosi sanau-
das, suvienys $aliy kandidaciy ekonomikas, pa-
Salins valiuty keitimo rizikg ir taip paspartins
ekonomikos plétra.

Lietuvai jstojus j ES ir jsivedus eurg, Lie-
tuvos bankas taps Europos centriniy banky
sistemos, kurig sudaro ECB ir visy ES valsty-
biy nariy centriniai bankai, nariu. Tai lems
glaudesnj bendradarbiavimg priimant spren-
dimus dél centrinio banko operacijy tvarkos,
statistikos, apskaitos ir kitose srityse. Lietu-
vos banko valdybos pirmininkas dalyvaus
ECB Bendrosios tarybos darbe, Lietuvos ban-
kas - jvairiy komitety veikloje, taciau, kol ne-
bus jvestas euras, tiesiogiai nedalyvaus nusta-
tant ir jgyvendinant bendrg pinigy politika.
Taip pat Lietuvos bankas turés pervesti pradi-
ng¢ reikalaujamos jmokos | ECB kapitalg dalj.

Ivedus eura, Lietuvos bankas jgis balsavi-
mo teisg ECB Valdanciojoje taryboje, kurios
viena i§ pagrindiniy funkcijy yra bendros pini-
gu politikos euro zonoje nustatymas. Kartu
Lietuvos bankas jmokes visa reikalaujamg da-
1j | ECB kapitalg ir perves | ECB dalj uZsienio
atsargy. Taciau Lietuvos bankas ir toliau veiks
kaip §alies centrinis bankas, garantuodamas,
kad Lietuvoje bus jgyvendinti ECB priimti
sprendimai.



Isvados

1. Istojusios | Europos Sajunga, naujosios
Salys narés turés anksciau ar véliau prisijungti
prie valiutos kurso mechanizmo Nr. 2 (VKM
II), kaip tarpinio etapo pereinant nuo nacio-
nalinés valiutos prie euro. Dalyvavimo VKM
11 laikotarpiu $alys tures vykdyti makroekono-
ming politika, kuri palengvinty realig ir nomi-
nalig konvergencijg bei leisty jvykdyti Mast-
richto sutartimi nustatytus kriterijus $aliai,
norinéiai jsivesti eura.

2. VKM II - tai euro zonos Saliy ir ES vals-
tybiy nariy, nejsivedusiy euro, valiutos kurso
politikos sistema, kurios pagrindinis bruozas —
nustatomas valstybés, nejsivedusios euro, nacio-
nalinés valiutos ir euro centrinis kursas bei leis-
tinos kurso svyravimo ribos, ne didesnés kaip
+15 procenty centrinio kurso. Taciau pastaruo-
jumetu Europos Komisija ir Europos centrinis
bankas siekia, jog naujosioms ES naréms turé-
ty biiti taikomas siauresnis (£2,25 proc.) VKM
II svyravimy intervalas nuo centrinio $alies va-
liutos kurso euro atzvilgiu.

3. Sio valiutos kurso mechanizmo taikymo
Danijoje patirtis rodo, kad Danijos centriniam
bankui nuo 1999 m. iki Siol pavyko iSlaikyti la-
bai stabily Salies valiutos kursa euro atzvilgiu,
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CHALLENGES OF EUROPEAN INTEGRATION AND THE FATE OF THE LITAS

Irena Cepiené, Bronius Povilaitis

Summary

The article presents a concise review of the potential
development of the Bank of Lithuania and the litas
within the context of Lithuania’s further integration
in the European Union and the Economic and Mo-
nctary Union.

The paper mostly focuses on the Exchange Ratc
Mechanism II as a period of transition from the litas
to the euro and the preparation of the Bank of Lit-
huania and other national institutions for that stcp.
The authors deal with thcorctical and practical as-
pects of ERM II, present a review of European Cen-
tral Bank rcquirements and analyse the Danish ex-
pericnce of its participation in the Mechanism. In
addition, the article stresses the possibilitics for the
practical application of the Exchange Rate Mecha-
nism and the expected impact on the future of the
litas.

From the starting date of their membership in
the EU, the new Member States undertake a com-
mitment of adopting the euro in due course. During
the period of the participation in ERM I, these coun-
tries have to pursue such macrocconomic policics
that would facilitate real and nominal convergence
and would allow a country, wishing to adopt the cu-
ro, to meet Maastricht criteria.

ERM Il is an exchange rate policy system of curo
arca countries and EU Member States that have not
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adopted the curo. The key fcature of the system is
the central parity between the national currency of
a country that has not adopted the euro vis-a-vis
the curo, and the allowed exchange rate fluctuation
band of * 15 per cent in relation to that central
parity. However, the European Commission and,
more recently, the European Central Bank, have
sought to narrow down the fluctuation band within
ERM II (+ 2,25%) with regard to the new EU Mem-
ber States.

The central bank of Denmark has managed to
maintain a very stable exchangc rate of the national
currency against the euro throughout the whole pe-
riod of its participation in ERM II since 1999 by
using a significantly narrower fluctuation band than
the adopted * 2,25%.

Lithuania is one of the few EU candidate coun-
trics that already meets Maastricht requirements for
the adoption of the euro. It is expected that Lithu-
ania will join ERM II soon aftcr assuming members-
hip in the EU.

The position of the Bank of Lithuania is that the
present fixed exchange rate regime and the current
official cxchange ratc between the litas and the euro
of LTL 3.4528 for EUR 1 with a zcro band is suitable
for participation in ERM Il and the adoption of the
euro.



Regardless of certain differences between the ope-
ration of the currency board arrangement and the
interventions undertaken in ERM II, the currency
board arrangemcnt is decmed to be an acceptable
exchange rate regime for this Mechanism. After be-
coming a EU member from 1 May 2004, immediate-

Jteikta 2003 m. spalio mén.

ly joining ERM 11 and staying in it for at lcast two
years, Lithuania will be mecting the requirements
for the adoption of thc curo. Thus, Lithuania would
be in a position to give up the litas and adopt the
curo in late 2006 or carly 2007.



