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NAUJA RIZIKA ATEITYJE: EURO ZONOS PLETRAIRYTUS

Michael Bolle ir Hanns-Dieter Jacobsen

Euro zonos plétra | Rytus prasideés is karto su Europos Sqjungos plétra  Rytus. Taciau Saliy kandidaciy
narysté euro zonoje gali biiti priezastis papildomai rizikai atsirasti tiek Siose Salyse, tiek ir Ekonominéje
ir pinigy sqjungoje. Siame straipsnyje apzvelgiama, koki poveiki tai turés Saliy kandidaciy politikai ir
rinkoms, taip pat, atsizvelgiant | su naryste susijusiq rizikq, aptariama, ar nereikéty perziiréti Mastrichto
kriterijy, kad Sie atitikty specifinius Saliy kandidaciy poreikius.

Akivaizdu, kad Europos Sajungos (ES) plétros procesas tapo negriztamas. Taigi
po trejy ar ketveriy mety pirmosios Vidurio ir Ryty Europos (VRE) Salys, priklausiusios
buvusiam socialistiniam blokui, taps ES narémis. Galima neabejoti, kad narystés procesas
formuos dabartiniy ir biisimy ES nariy politika ir rinkas. Be to, ekspansija i Rytus turés
dideles reik§meés politiniam ir ekonominiam svoriui pasiskirstant ES. Prisitaikymas
prie naujy salygu pakeis tradicinius prekiy, paslaugy, kapitalo ir Zmoniy srautus bei
suteiks jvairiy naujy paskaty ekonominei veiklai.

Plétra | Rytus vyksta tuo metu, kai euro zonos Salys stengiasi isivesti eura. Galima
irodyti, kad Ekonoming ir pinigy sajunga (EPS) i§ esmés keicia ES pobiidi, nes euro
zonos Salys nares (§iuo metu dvylika i§ penkiolikos ES nariy) susitaré¢ niekada nenaudoti
tokiy nacionalinés ekonominés politikos priemoniy kaip pinigy ir valiutos kurso politika
ir pripaZinti Europos centrinj banka (ECB) priimancia sprendimus dél paliikany normy
ir pinigy kiekio institucija. Savaime aiSku, kad tokia institucija negali priimti tiksliy
sprendimy, kad Sie atitikty konkreciy Saliy nariy specifines ekonomines problemas.
Saliy nariy nevienodi infliacijos lygiai ir ECB nustatoma vienintelé paliikany norma
gali sukelti griaunamaja reakcija. Sia prasme ateityje euro zonos tikriausiai laukty
sunkiis prisitaikymo procesai, juo labiau kad recesijos baimé skatina nacionalinés
politikos kiiréjus uzsitikrinti savo perrinkima ty¢ia pazeidziant suderintas taisykles.

Prasidéjus VRE $aliy narystei ES, euro zona | Rytus iSsiplés vos per pora metuy.
Pagaliau narystés ES vienas i§ kriterijy, patvirtinty 1993 m. Kopenhagoje, ir buvo
,»prisiimti narystes isipareigojimus, iskaitant <...> Ekonoming ir pinigy sajunga (EPS)*.
Tiesa sakant, kai kurie VRE $aliy politikai ir ekonomistai netgi gvildena idéja vienasaliskai
ivesti eura, kadangi stabilumo kriterijai i§ esmés igyvendinti ir jie nori pagreitinti narystés
procesa. Taciau Saliy kandidacCiy narysté euro zonoje gali biiti priezastis papildomai
rizikai atsirasti tieck VRE Salyse, tiek ir EPS. Pirmiausia Sios Salys turéty atsizvelgti {
visus tuos padarinius, su kuriais susiduria dabartinés euro zonos Salys narés. Be to,
narystes siekiancioms VRE Salims, kitaip negu Salims EPS naréms, reikéty susitaikyti
su faktu, kad jos privalo testi savo pertvarkymus, susijusius su rinkos ekonomika, ir
kad jy naSumas bei pajamos dabartinéje euro zonoje ilga laika isliks Zemiau vidutinio
lygio, netgi Zemiau lygio tokiy Saliy kaip Portugalija ir Graikija, kurios §iuo metu yra
labiausiai atsilikusios.

Po tokios izangos $io straipsnio tikslas yra apzvelgti, kaip blisima euro zonos
plétra, priimant VRE $alis, formuoja ju politikg ir rinkas. Parodyta, kad savarankiskos
pinigy politikos atsisakymas suteiks Europos integracijos procesui visiSkai nauja kokybe
rizikos poziiiriu. Galima su tuo susijusi rizika nagrinéjama dviem etapais. Siekiant
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nusviesti, kaip ateityje, integruojantis Sioms Salims { EPS, formuosis VRE saliy politika
ir rinkos, aptarti trys skirtingi rizikos $altiniai. Aptartos problemos, iSkylanc¢ios VRE
Saliy kapitalo rinkoms pereinamuoju laikotarpiu dél prekybos bei tiesioginiy uzsienio
investicijy masty, ypac¢ poreikis finansuoti ekonomikos plétra, o tai rodo padidéjes
einamuyjy saskaity deficitas. Antra, i§analizuoti darbo rinky veikimo padariniai ir galimas
jupoveikis socialinei gerovei. Trec€ia, iSnagrinéta rizika, kuri atsiras dél pinigy politikos.
Labiausiai domins su minétais rizikos Saltiniais artimai susijusi pinigy ir valiutos kurso
politika (kai kapitalo judrumas didelis, valiutos kurso politika i§ esmés yra pinigy politika).
Kai dél laukiamo Balassa—Samuelson efekto, lemiancio realios valiutos vertés padi-
déjimo tendencijas VRE $alyse vidutiniu laikotarpiu, tai, atsisakius savarankiskos pinigy
politikos, gali labai padidéti nuostoliai, paskatindami VRE 8alis mazinti infliacijg savo
tkiuose. Galiausiai, jvertinus rizika, nurodyti galimi jos padariniai, pagristi tyrimo iSva-
domis. Kita vertus, pavyzdZziui, mazéjant rizikai, galima bty perzitiréti Mastrichto
sutartyje iSdéstytus EPS kriterijus, siekiant, kad jie atitikty specifinius VRE Saliy
poreikius.

Kapitalo rinkos ir finansy srautai

Saliy kandidagiy finansy »peizazui didziausig poveiki darys euras. Kapitalo rinkos
Siose Salyse per pastaraji deSimtmetj nepaprastai sustipréjo. Europos rekonstrukcijos
ir plétros banko (ERPB) 1999 m. pereinamojo laikotarpio rodikliai rodo gera biisimy
Saliy kandidaciy jvertinima sprendziant daugeli finansiniy problemuy. Tokiose srityse
kaip banky reforma, komerciné teis¢ ir finansy reguliavimas Sios Salys paprastai
vertinamos 3 su trupuciu balo (skaléje nuo 1 iki 4+ baly), todél Sios sritys néra svar-
biausios tolesnés reformos darbotvarkéje [ 10]. Taciau brandziy ekonomiky i§sivystymo
lygis dar toli grazu nepasiektas.

Zvelgiant giliau, atsiskleidZia esminés problemos. Vienas i§ lemiamy kapitalo rinky
funkcionavimo aspekty yra institucijy, dalyvaujanciy finansinése operacijose, sistema.
Si sistema vis dar nebaigta apibrézti [1]. Pazymétina, kad ERPB pagal atitinkamus
rodiklius skiria ekstensyvuma nuo efektyvumo; ekstensyvumas paprastai vertinamas
(0-3 balais auksciau uz efektyvuma [ 10], nurodant, kad yra vietos instituciniam arbitrazui.
Be to, daug kas rodo, kad asimetriné informacija yra pagrindinis daugelio Saliy
kandidaciy i ES finansy sistemy trukumas: nors indéliy ir paskoly palikany normy
skirtumas sudaro nuo 5,8 (Lenkijoje) iki 3,1 (Vengrijoje) procentinio punkto, t. y. jis
gerokai mazesnis uz 6,4 procento paltikany norma Vokietijoje (taciau didesnis uz 2,7
procento paliikany norma JAV), Salies banky paskolos svyruoja nuo 35 (Estijoje) iki
63 procenty BVP (Cekijoje), palyginti su 145 procentais BVP Vokietijoje ir net 164
procentais BVP JAV [9]. MaZesnes kainas, o kartu ir maZzesnes prekybos apimtis
galima paaiskinti paskoly normavimu, kuris yra standartiné verslo dalyviy reakcija i
rinkas su asimetrine informacija [8]. Sis poziiiris pagristas faktu, kad barteris ir kiti
nepiniginiai sandoriai dar néra visi§kai nereikSmingi net ir paZengusiose pereinamojo
laikotarpio Salyse. Tokia prekyba daugiau ar maziau reguliariai uZsiima nuo 11 procenty
imoniy (Vengrijoje) iki 86 procenty (Slovénijoje), pabréZiant, kad finansavimo paklausa
didesné negu jos pasitla [3].

Saliy kandida¢iy finansy sektoriaus, ypa¢ jo institucijy sistemos poZiiiriu, akivaizdZiy
trikumy svarbiausi padariniai yra dvejopi: viena vertus, euro {vedimas gali paspartinti
kapitalo rinky plétra; antra vertus, visiSkai jimanoma, kad $is Suolis i prieki gali nepavykti
ir dél to VRE $alims tekty sumokéti labai didele kaina.

Vienas i§ svarbesniy rizikos Saltiniy yra priklausomybé nuo kapitalo iplauky, bitiny
susilyginti su brandziy ekonomiky kapitalo kiekiu. Bendrojo pagrindinio kapitalo
formavimas Salyse kandidatése sudaro 25-29 procentus BVP, o tai yra daugiau negu
brandZzioms ekonomikoms jprasti gerokai mazesni nei 20 procenty skaiciai, bet maziau
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negu vyraujantys 30 procenty Ryty Azijos Salyse [9]. Didelés investicijy kvotos rodo
mazéjantj Saliy kandidaciy atotriiki nuo Vakary Saliy, taciau jos susijusios su didele
rizika, nes daugiausia kapitalo jplauky gauna i§ uzsienio Saliy.

Grynasias uzsienio kapitalo iplaukas, sudarancias 5—7 procentus BVP, skatina
lukesciai pagerinti ekonomines ir politines salygas bei garantuoja narysteé ES, nors
dabartinémis ekonominémis salygomis jos gali biiti nepateisinamos. Siandien $ios
grynosios iplaukos Salims kandidatéms nepaprastai naudingos dél jvairiy priezas¢iy:

kapitalo rinky plétra paspartéja, nes atsiranda uZsienio veikejy, kurie gali ir nori
prisiimti svarbias kontrolés ir valdymo funkcijas;

kapitalo kiekis gali biiti padidintas dél mazy vidaus taupymo normy arba Salies
finansy sistemos gebé¢jimo pritraukti [&Sy;

atsirandantis dél Sios prieZasties einamosios saskaitos deficitas neatlieka svarbaus
vaidmens, kadangi visuminé paklausa neturéty biiti problema pereinamojo laikotarpio
Saliai, kuriai butina kompensuoti vartojimo stoka;

kadangi didziaja kapitalo iplauky dalj sudaro tiesioginés uZsienio investicijos, tai
importuojamas ne tik finansavimas, bet ir uzsienio Saliy kompetencija, Zinios, patirtis
(know-how) bei konkurencija, kuri turéty padidinti produkto rinkos efektyvuma. Taciau
Sios kapitalo jplaukos vis dar kainuoja.

I8 tiesy, didziulés kapitalo iplaukos, kurias skatina tikéjimas puikia ekonomikos
ateitimi, ir besikeiciantis finansy pasaulis gali priminti sumaisti, kuri iStiko Ryty Azija
pries ketverius metus. Jis galite paklausti: kas bus, jeigu ekonomikos pageréjimo
ateityje lukesciai ,,pastatyti ant smelio*“? Ar gali Ryty Azija biiti blogiausio scenarijaus
pavyzdziu Ryty Europos Salims? D¢l staigaus Tailando bato devalvavimo 1997 m.
netikétai, nors ir ne be precedento, pasikeité kapitalo srauty mastas ir tai nusmukdé
visg regiona. Kas atsitinka, jeigu rinkos praranda pasitikéjima greita Saliy kandidaciy
naryste euro zonoje ar net ES? 2004 m., kaip galutinio narystés termino, ivardyto
Europos Virsiiniy Tarybos susitikime Geteborge, praleidimas galéty biti viena i$
priezasCiy paskubéti. Kas atsitinka, jeigu narysté euro zonoje neatnesa tos naudos,
kurios tikétasi? Gali paaiskeéti, kad vien euro jvedimas neuztikrina tinkamo laukiamo
lygio valdymo, todél rinka isliks netobula, ir investicijy patrauklumas vis mazés.

Kas atsitinka dél nepasitikéjimo, gerai Zinoma i$ ankstesniy kriziy: netekus kapitalo
iplauky, kyla grésmé sujaukti mokejimy balansa. Taigi, siekiant sumazinti prekybos
deficita, butina nuvertinti vidaus valiuta. Valiutos kurso kritimas mazina tokio turto
kaip akcijos kainas. Net jeigu valiutos kurso kritima jmanoma sustabdyti, tai palikany
normy kilimas pakenkty minétam turtui panasiu mastu. Investuotojai mégins i§vengti
savo kapitalo dalies nuostoliy ir toliau atsiiminés 1€Sas, taip paspartindami valiutos
nuvertéjima spirale. Kas dar gali atsitikti, priklauso nuo vidaus aplinkybiy. Jeigu domi-
nuoja didelé paskoly apimtis uzsienio valiuta, tikétina, kad bus finansy ir banky krizé
[5]. Siaip ar taip, jeigu investuotojy poreikiai bus patenkinti pagal pirmumo principa,
tai tokia krizé bus panasi i standartinj daugybinés pusiausvyros modelj [6]. Vienintelé
bitina salyga krizei kilti yra tuomet, jeigu Salis arba regionas yra bendro pazeidziamumo
zonoje.

Biisimos euro zonos Salys narés turés pergyventi bent viena pavojinga pereinamaji
laikotarpi, t. y. laika nuo narystés ES iki juy priémimo i euro zong. Tokiu atveju bus
tikimasi greitos naudos, taciau i§ pradziy gali tekti ir nusivilti. Kita vertus, bet koks
delsimas i$plésti euro zona taps akivaizdus ir gali sukelti kriz¢. Net jeigu finansy srauty
pasikeitimas ne i$ karto nulemia krize, Salys kandidatés turéty atsisakyti anks¢iau
minéty pirmo, antro ir ketvirto privalumy. Be to, didéjantis poreikis mazinti prekybos
deficita, tikriausiai sumazins ir visuming paklausa, taip pakenkdamas ekonomikos
augimui.
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Darbo rinkos ir socialinis aspektas

Politikos kiiréjus ypac turi dominti visa tai, kas turi jtakos uzimtumui ir socialinei
gerovei, nes tai didina ju perrinkimo galimybes. Nedarbo lygis pazangiose $alyse kan-
didatése svyruoja nuo 4,7 (Cekijoje) iki 10,5 procento (Lenkijoje). Tokie nedarbo lygiai
vis dar per dideli, galima igimtis — Cekija. Palyginti su Vakary Europos standartais, §ie
nedarbo lygiai neatrodo pernelyg dideli. Be to, nepanasu, kad biity pavojus visuomeninei
sanglaudai, kaip rodo Gini koeficientas, kuris jvertintas nuo 24 (Vengrijoje) iki 38 (Esti-
joje). Daugelyje narystés siekianciy Saliy Gini koeficientas sudaro apie 30 (Vokietijoje)
ir néra didesnis negu 40 (JAV) [9]. Taigi neatrodo, kad nevienodas pajamy pasiskirs-
tymas gali biti socialinio konflikto priezastis artimiausioje ateityje.

Problema susideda i§ smulkmeny. Nors nedarbo lygiai neatrodo per dideli, nerima
kelia didelis ilgalaikis nedarbas (nuo 30% iki 51% bendro uzimtumo). Tokia didelé
nedarbo dalis rodo darbo rinky nelankstuma, kuris gali biiti komunistinés uzimtumo
sistemos padarinys ir dél kurio ateityje gali kilti problemy. Prisijungus prie euro zonos,
vidaus ekonominé politika bus suvarzyta. Nei izdo, nei pinigy politika neturés galiy
prisitaikyti prie realiy ekonominiy Sokuy, o tai, kaip jprasta, vercia susirtipinti dél optimaliy
valiutos zony. VRE §aliy gamybos struktiiros daugeliu atzvilgiu labai skiriasi nuo ES
Saliy nariy gamybos struktiiros: mazesnis kapitalo kiekis, mazesnis naSumas, didesné
zemes tkio dalis ir t. t. Dél Siy skirtumy Salyse kandidatése labiau tikétini nepalankds
asimetriniai Sokai, o dél mazo ekonominio svorio, koki $ios Salys turés euro zonoje,
mazai tikétina, kad ECB galéty susvelninti tokius Sokus pinigy politikos priemonémis.
Kitos priemonés — tai migracija, kuri aiskiai nebus toleruojama, ypac¢ tokiy kaimyniniy
Saliy kaip Austrija ar Vokietija, ir darbo rinky maZzesnis reguliavimas.

Rinkos dalyviai prisitaikys prie besikei¢ian¢iy rinkos salygu, jeigu $ie pasikeitimai
bus patikimi. Euro jvedimo nulemti suvarzymai, t. y. Mastrichto kriterijai ir Stabilumo
paktas, yra kur kas tikslesni, negu vien isipareigojimas vykdyti stabilia ekonoming
politika, kaip numatyta acquis communautaire. Be to, senos ES Salys narés galéty
susitaikyti su nukrypimu nuo susitarimo dél tinkamos naujy Saliy nariy ekonominés
politikos, kol jos nepriklauso euro zonai, arba dél politiniy priezasciy, arba siekiant
trumpalaikémis priemonémis palengvinti vis dar vykstantj peréjimo procesa. Kai tik
euras bus jteisintas atrinkty VRE $aliy, senos Salys narés bus maziau linkusios kesti
nestabilig ekonoming politika, kadangi tai paveikty jy paciy gerove maziausiai dviem
biidais:

ekspansiné izdo ir pinigy politika padidinty infliacini spaudima, i kurj visos euro
zonos Salys narés turés reaguoti didindamos paliikany normas. Pazymétina, kad Sio
Saltinio reikSmé yra gana ribota dél mazo ekonominio svorio, kurj VRE Salys turés
€uro zonoje;

leidimas bet kuriai naujai narei pazeisti Mastrichto kriterijus arba Stabilumo pakta
biity blogas pavyzdys kitoms Salims, todé¢l to bus vengiama.

Taigi, ivedus eura, VRE $aliy kandida¢iy ekonominius suvarzymus privalu vertinti
kaip labiau saistancius.

Ekonominio diskretiSkumo veiksnys turés didele itaka kuriant darbo rinkas ir
keiciant atitinkamy veikéjy elgsena. Pirmiausia yra darbo sutarCiy Salys, sajungos ir
verslo asociacijos, kurios nustato darbo uzmokest; ir darbo salygas. Neturint prisitai-
kancios izdo ar pinigy politikos, bus vis labiau biitina atsispirti raginimams didinti darbo
uzmokesti ir gerinti premijavimo salygas. Tai mokymosi procesas, kuris jau pastebimas,
pavyzdZiui, dabartinése euro zonos Salyse narése, kuriose darbo uzmokestis didinamas
nuosaikiai.

Lankstesnés darbo rinkos palankiai veikia ilgalaikius ekonominius rezultatus.
Vertinant ekonominiu ir politiniu pozitiriu, trumpalaikiai rezultatai gali kainuoti brangiai
ir tai lemia specifinés pereinamojo laikotarpio salygos. Galimas toks scenarijus, kad
Siuolaikiniy, i eksporta orientuotos ekonomikos sektoriy aukstos kvalifikacijos darbo
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*Toliau — atviras ukio sek-
torius (red. pastaba).

**Toliau — uzdaras tikio sek-
torius (red. pastaba).

jégai lankscios darbo rinkos bus naudingos dél didesnio darbo uzmokescio ir geresniy
darbo salygu, taciau kita darbo jégos dalis kentés dél blogéjancios padéties. Toki darbo
uzmokescio skirtuma VRE $alyse skatina didelis darbo jégos uzimtumas zemés tikyje
ir valstybiniame sektoriuje, kuriems biidingas mazas naSumas, todél $iy sektoriy plétra
bus tik vidutiné. Tq pati galima pasakyti ir apie didele dalj valstybés kontroliuojamy ir
jai priklausanéiy imoniy, kuriose uzimtumo ir gamybos santykis, kaip socialistinio palikimo
rezultatas, yra per didelis ir kurios turi nedaug plétros galimybiy. Minéta didelé ilgalaikio
nedarbo dalis rodo sunkumus siekiant integruoti komunistinio tipo imoniy darbininkus
1 Sivolaiking uzimtumo sistema. Tokiems pasalieCiams, nesusijusiems su klestin¢iomis
ekonomikos veiklomis, priskiriami taip pat ir i§ darbo rinkos pasitrauke Zmonés,
pavyzdziui, pensininkai.

Taigi darbo rinky liberalizavimas iskels ,,saviskiy—pasalie¢iy“ problema, kai
saviskiai gali susilaukti didziausios naudos, o pasalieCiams teks daugiausia socialiniy
iSlaidy. Kylanti visy gyventojy gerové ir nykstanti skiriancioji linija tarp saviskiy ir
pasalieCiy galima tik ilgu laikotarpiu.

VRE $aliy vyriausybés yra tarp dviejy ugniu. Sumazinus darbo rinky reguliavima,
didés socialiniai nuostoliai, o tai galéty pakenkti Sioms vyriausybéms, ypac todél, kad
tokie pasalie¢iai kaip pensininkai ir valstybés tarnautojai tradiciskai turi labai stipry
politini uznugari. Savo zinioje turint maziau ekonominiy priemoniy, nepalankis
ekonominiai Sokai gali biiti neutralizuoti tik dél lanks¢iy darbo rinky, kitaip jie skatins
nedarbg ir ekonominj nuosmukj. Nors atrodyty visiskai akivaizdu, kad pirmoji galimybé
tinkamiausia dél jos teigiamos ilgalaikés perspektyvos, vis délto neaisku, ar VRE Salys
pasirinks butent Sig galimybe. PrieZastis yra ta, kad tie, kurie kencia dél ekonominio
nuosmukio, antru atveju gali buti politiSkai maZziau jtakingi, todél juos lengviau
diskriminuoti.

Pinigy ir valiutos kurso politika

Biisimos VRE $aliy narystés EPS ijtaka $iy $aliy pinigy ir valiutos kurso politikai
susijusi su vadinamuoju Balassa—Samuelson efektu. Sis reiskinys pirmiausia siejamas
su VRE saliy ekonomikomis, taciau panasiai jis sukelia kokybing rizika ir Salims, da-
bartinéms EPS naréms. Si rizika, bidama neigiamas VRE $aliy ekonominés veiklos
rezultaty iSorés veiksnys, gali sustiprinti bendras Europos $aliy pastangas neutralizuoti
laukiamus neigiamus Balassa—Samuelson efekto padarinius.

Galimybé padidinti VRE §aliy nasumo ir ekonomikos augimo tempus dél ju biisimos
narystés EPS gali sukelti papildoma infliacini spaudima. Laukiami naSumo Suoliai yra
galimi dél rinky liberalizavimo, tarptautinés prekybos ir stipréjancios konkurencijos.
Be to, tikimasi, kad dél stipréjancios konkurencijos VRE §aliy nasumo didéjimo tempas
bus spartesnis negu kity $aliy, t. y. $aliy, dabartiniy EPS nariy. Sis efektas, kaip rasyta
anksciau, neatsiejamas nuo grynyju kapitalo iplauky, kurios didina tiesiogines uzsienio
investicijas. Taigi naSumas labiausiai turi didéti atvirame uzsienio konkurencijai tikio
sektoriuje*. Dél didesnio nasumo didéja ir pajamy lygis, t. y. darbo uzmokesc¢io norma.
Taciau darbo uzmokescio norma didéja ne vien atvirame tikio sektoriuje: uzdaro uzsienio
konkurencijai tikio sektoriaus** kainy lygis taip pat pakils. Dél mazo nasumo didéjimo
tempo Siame sektoriuje pasiiilos poziiiriu didesnés i$laidos, t. y. darbo uzmokestis,
perkeliamos i vartojimo kainas. Nors atviro @ikio sektoriaus infliacijos lygis dél konku-
rencijos prisitaiko prie atitinkamo dabartinés ES kainy lygio, ta¢iau nebutinai taip turi
atsitikti su uzdaro tikio sektoriaus kainy lygiu. Vadinasi, uzdaro tikio sektoriaus prekiy
ir paslauguy (neturinéiy pakaito) kainy kilimas VRE S$alyse didina vidutini kainy lygi.
Tai i§ esmés ir yra Balassa—Samuelson efektas, galintis nulemti keleta rimty VRE
Saliy monetariniy problemy.
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*Savoka VKM2 gali bati
nevartojama, jeigu, pavyz-
dziui, Jungtinei Karalystei
buty leista istoti i EPS nesi-
laikant dvejy mety narystés
reikalavimo. Vadovaujantis
lygybés principu, tokiu
atveju buty sunku atsakyti
del tokios narystés ir kiek-
vienai kitai $aliai.

**Be infliacinio spaudimo
VRE salyse dé¢l Balassa—Sa-
muelson efekto ir minéty sta-
tistiniy priezaséiy, yra dar
vienas infliacijos Saltinis:
galima tikétis, kad nominali
infliacijos inercija i$liks ir
toliau, nes Siose persitvar-
kanciose $alyse kainos dar
nebaigtos liberalizuoti; §iuo
metu, kol didéjanti konku-
rencija nesumazins kainy, di-
desné infliacija bus to rezul-
tatas.

Narystés siekianc¢ios Salys kandidatés kelyje 1 EPS privalés pasirinkti valiutos
kurso rezimus maziausiai du kartus. Vienas i§ Mastrichto pinigy konvergencijos kriteriju
yra reikalavimas dalyvauti Europos valiutos kurso mechanizme (VKM?2), paskutinius
dvejus metus nekeiciant valiutos kurso*. VKM2 Salys narés gali nustatyti valiutos
kurso svyravimy ribas nuo maksimalaus +(—) 15 procenty iki 0 procenty, jeigu manoma,
kad monetarinés salygos leidzia igyvendinti Siuos tikslus. Kalbant apie Balassa—
Samuelson efekta, ankstesnis atitinkamo valiutos kurso rezimo pasirinkimas iki prisi-
jungiant prie VKM2 yra idomesnis atvejis. Toks valiutos kurso rezimas turéty padéti
igyvendinti maziausiai du isipareigojimus: pirma, turéty stabilizuoti grynasias kapitalo
iplaukas ir nepabloginti tarptautinio konkurencingumo; antra, valiutos kurso rezimas
turi atitikti ir vidaus politikos tikslus (pavyzdziui, uzimtumo). Taciau dél Balassa—Sa-
muelson efekto, t. y. vidutinio kainy lygio kilimo, VRE §aliy reali valiutos verté linkusi
didéti vidutiniu laikotarpiu, o tai pablogins ju galimybe konkuruoti. Be to, pereinamojo
laikotarpio Salys turi didesnj kokybés gerinimo potenciala negu brandzios rinkos. Sunku
skirti ir didesnes kainas nuo nominalaus jy padidéjimo, taigi nustatyti vidutiniai infliacijos
lygiai dél statistiniy priezasciy gali buti didesni**. Todél VRE $alys raginamos mazinti
infliacija savo tkiuose siekiant joms ivykdyti valiutos kurso isipareigojimus.

Kita vertus, apribotas pinigy politikos savarankiskumas ir nustatyti valiutos kurso
reikalavimai gali nulemti didelius nuostolius. Nuostoliai dél nuolatinio infliacijos mazé-
jimo, kurio priezastis — pavyzdZiui, didéjantis nedarbo lygis, gali biiti didesni negu fik-
suoto valiutos kurso pranasumai. Rezultatas — tokio pariteto gali buti atsisakyta. Net
ir kruopsciausiai pasirinkusi valiutos kurso rezima, vyriausybé¢ arba centrinis bankas
gali biiti priversti jo atsisakyti, jeigu rinkos dalyviy ,,nuotaikos* atsisuka pries juos.
Tokiu atveju laikoma, kad vidaus ir iSorés tikslai yra pernelyg nesuderinami. Taigi
vyksta kai kurie esminiai makroekonominiai poky¢iai, ir kapitalo srautai pasuka i§
Salies. Dél §iy tiesioginiy padariniy jtakos Saliai toks pinigy politikos keitimas ir valiutos
kurso rezimo atsisakymas turi tolesnés reik§més kity VRE $aliy, taip pat $aliy, dabartiniy
EPS nariy, ekonominés veiklos rezultatams. [takos kitoms VRE S$alims gali turéti
prekybiniai ir finansiniai saitai bei iSorés poveikis dél asimetrinés informacijos: jeigu
dél rinkos dalyviy ,,nuotaikos* visos VRE 8$alys bus laikomos vieno tipo ekonomika, tai
vienos Salies valiutos kurso rezimo zlugimas duos ,,bloga signala“, versdamas kitas
Salis reguliuoti savo pinigy ir valiutos kurso politika. Tokia argumentavimo logika akcen-
tuojama ir galima jtaka $alims, dabartinéms EPS naréms. Pagaliau gali biiti nustatyta,
kad toks neigiamas vienos Salies veiklos rezultaty poveikis sukuria sisteming rizika,
t. y. pazeidzia visy Europos saliy ekonominés ir politinés veiklos rezultatus.

Kalbant apie biisimos VRE $aliy narystés jtaka dabartinei EPS, biitina pateikti
kita argumenta. Kadangi ECB priimant sprendimus triiksta skaidrumo, galima tikétis,
kad ECB riupés VRE $aliy ekonominés veiklos rezultatai. Rinkos galéty tikétis, kad
ECB pinigy politika bus nuosaikesné, negu paprastai biitina siekiant kainy stabilumo —
pavyzdziui, siekiant pagerinti VRE $aliy galimybes pritraukti kapitalo jplauky maZinant
palikany normas. Atitinkamai padidéty rizikos premija EPS, o ECB faktiskai turéty
didinti palukany normas. Tai pabloginty visy $aliy, dabartiniy EPS nariy, padéti.

ISvados

Pateikta analizé rodo, kad didelé rizika slypi kelyje i EPS. Net ir mazi lukesciy
poky¢iai gali sukelti rimty ekonominiy sutrikimy. Tai galéty paskatinti finansy krize,
panasia i PietryCiy Azijos krizg 1997 m.

Be to, dél narystés EPS $aliy kandidaciy ekonominés politikos patirs daug
suvarzymy ir tai privers ju rinkas prisitaikyti. Galiausiai $ie poky¢iai bus naudingi VRE
Saliy rinkoms, taciau vis dar iSlieka tikimybé, kad politikos kiir¢jai neleis rinkoms
atitinkamai prisitaikyti siekdami islaikyti politing parama. Uz tai tekty mokeéti maziau
organizuotoms ir menkiau geban¢ioms spresti problemas Salims. Tai trukdyty siekti
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*OVZ — optimali valiutos
zona (red. pastaba).

bendry ekonominés veiklos rezultaty. Kita vertus, pats peréjimas prie bendro valiutos
kurso rezimo ir Pinigy sajungos reiskia didelius nuostolius ir rizikg. VRE Salys vis dar
yra pereinamojo laikotarpio Salys, kurios kencia dél realaus sektoriaus neefektyvumo
(pvz., Balassa—Samuelson efekto), galin¢io nulemti vidaus valiutos realios vertés
padidéjima ir padaryti infliacijos mazéjimo procesa dél techniniy priezaséiy bereikalingai
skausminga.

Rizika ir nuostoliai biidingi ne vien VRE $alims, bet darys jtaka ir $alims,
dabartinéms EPS naréms. Taigi irodinéjama, kad toliau reikéty papildyti Mastrichto
kriterijus realios konvergencijos rodikliais, démesi kreipiant i realaus sektoriaus
problemas. Galima skirti dvi kryptis:

vieni, kurie akcentuoja $aliy, dabartiniy EPS nariy nuostolius ir rizika, pasisako uz
kriterijy, jvertinantj i ateitj orientuota realig ekonoming konvergencija, pavyzdziui, pajamy
lygiy atzvilgiu, todél apsunkinanti kelia | narystg EPS [7];

kiti, kurie akcentuoja VRE $aliy prisitaikymo nuostolius, pasisako uz Mastrichto
kriterijy susvelninima siekiant palengvinti jy narystg EPS.

Abu argumentai ydingi, nes né viename i$ jy neatsizvelgiama i politing kaina.
Nors papildomas realios konvergencijos rodiklis gal ir turéty ekonomine prasme, bet ji
pasirinkti i§ tikryjy néra paprasta. Kiekviena $alis, kuriai buity neleidziama jstoti { EPS
dél sio rodiklio, galéty vertinti tai kaip politing, bet ne ekonoming priemong, pateisinancia
jos nepriémima. Tas pats pasakytina ir apie kiekviena kit kriteriju, sukurtg siekiant
palengvinti VRE $aliy konvergencijos nasta. Bet koks nukrypimas nuo Mastrichto
kriterijy tokiu atveju galéty biiti pateisinamas arba pereinamojo laikotarpio palikimu,
arba veiksniais, panasiais | Balassa—Samuelson efekta, taip suteikdamas leidimo narystei
EPS galimybg nepaisant Mastrichto kriterijy pazeidimo ir neprarandant savigarbos.
Taigi butinumas sukurti tinkama ekonoming politikg sumazéty, kadangi pritaikyti rodiklj,
uzuot reformavus §ia politika, blity lengvesné iseitis. Vadinasi, kiekvieno realaus
konvergencijos kriterijaus nepraktiSkumo Saknys gltidi tame, jog néra jokios jtikinamos
jo sukturimo koncepcijos. Nors praeityje yra buve tokiy méginimy (palyginkite
T. Bayoumi ir B. Eichengreen [2] OVZ* rodiklj arba Vokietijos banko konvergencijos
rodiklj [4]), konkreciai nesutariama, kaip toki rodiklj sukurti. Todél bet koks pasirinktas
rodiklis i§ karto tapty politiniy derybuy, o ne ekonominiy samprotavimy objektu.

Narysté EPS pazangiausioms VRE $alims atveria didziuliy galimybiy. Tai galima
pajusti jau dabar. Zvilgsnis { pinigy rodiklius atskleidZia véliausia pazanga (maZéjancia
infliacija, artéjancias palikany normas, geréjancias salygas finansy rinkose), kuria
bent jau i§ dalies lemia teigiami lukesciai. Taciau kelias, kuriuo dabar einama, gali
pasirodyti pernelyg nelygus, su daugybe kliti¢iy priekyje. Kai kurios i§ juy aprasytos
Siame straipsnyje, bet dar daug ju neaptarta.
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