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IVADAS

Kai dr. Kurtas Suleris ir a§ uzbaigéme $j rankrastj, 1994 mety sausio ménesj
dar kartg gavau progg aplankyti Lietuva. Vizito metu buvo nemaza jdomiy pokalbiy
apie valiuty tarybos sistemg su jvairiais Vyriausybés pareigunais, politikais, pinigy
ir finansy ekspertais. Kai kurie i$ jy - ypac tie, kurie aiSkiai buvo nusiteike pries
valiuty tarybos sistema - teigé, kad nors $i sistema ir garséja kaip stabiliy ir netgi
pilietinio karo metais konvertuojamy valiuty garantas, tac¢iau néra jokio skubaus
poreikio ja jdiegti Lietuvoje, kadangi jvestas litas laikosi normaliai. Sis argumentas
paskatino mane parasyti jums trumpag jZanga.

PrieS pradédamas nagrinéjimg as paminésiu, kad stabili konvertuojamoji
valiuta yra butina, bet nepakankama sveikos rinkos ekonomikos, kuri sglygoja
ekonominj augimg ir pakelia gyvenimo lygi, sglyga. Stabili ir konvertuojama valiuta
yra biutina norint iSlaikyti Salies nepriklausomybe. Kaip aiSkiai pasaké Vokietijos
Reichsbanko prezidentas dr. Hjalmar Schlacht: ,Valstybés ir vyriausybés Ziista del
dviejy prieZasciy: karo ir blogy finansy“. Po 1923 mety infliacijos Vokietija jsitikino,
kad valstybé gali stabilizuotis tik tada, kai jos valiuta yra stabili, nes kai negalima
pasitikéti pinigais, viskas suyra. Kari Schiller (Karlas Sileris), 1966-1972 metais éjes
Vokietijos socialdemokraty ekonomikos ministro pareigas, tai iSreiské tokiu glaustu
teiginiu: ,Stabilumas néra viskas, bet be stabilumo néra nieko®“.

Prisidédama prie ekonomikos augimo ir vidaus stabilumo, sveika valiuta
suteikia Saliai galimybe lengviau rasti vietg tarptautinéje bendrijoje. Stipri patikima
valiuta atveria tarptautines duris, kurios uzdarytos silpny valiuty Salims.

Stengiantis jsigyti stiprios valiutos Salies statusg, reikia institucijy, kuriy veikla
bity aiski placiajai visuomenei ir jos remiama. Valiutos tarybos sistema atitinka
Siuos reikalavimus. Taigi valiuty tarybos sistema gali greitai graZinti paSlijusij
pasitikéjimg, reikalingg tvirtai valiutai islaikyti. Butent todél visos valiuty tarybos
sistemos sukiire stabilias, konvertuojamasias valiutas.

Besivystanciy $Saliy, naudojusiy centrinj banka kaip monetarine institucija,
patirtis yra labai kontrastinga. Duomenys rodo, kad tose Salyse centriniai bankai
nesugebéjo sukurti stabiliy, konvertuojamyjy valiuty. PavyzdzZiui, pagal Pasaulio
banko Kklasifikacijg ,aukstesniy vidutiniy pajamy“ Salyse (Lietuva yra tarp tokiy
Saliy) metiné infliacijos norma 1970-1980 metais buvo 31,7 proc., o 1980-1991
metais - 95,4 proc. Taigi netvirty valiuty padariniai tiesiog nusiaubé tas Salis.

Tai man leidZia daryti tokig iSvada: besivystanciose Salyse, tokiose Kkaip
Lietuva, valiuty tarybos visada pasiteisindavo; tuo tarpu centriniai bankai - ne. Taigi
nors jvestas litas ir liko stabilus - tai greiciausiai laikinas reiSkinys. Todél jei Lietuva

-8-



nori iSvengti ekonominiy ir politiniy problemuy, susijusiy su centrine bankininkyste
besivystanciose Salyse, ji turi jsteigti valiuty taryba. Valiuty tarybos sistema yra
vienintelé monetariné priemoné, kuri galéty pagelbéti kurti rinkos ekonomika,
reikalingg Lietuvos nepriklausomybei iSsaugoti.

Prof. dr. Styvas H. Hanké
Baltimoré



1. VALIUTU TARYBA IR CENTRINIS BANKAS

Dauguma Lietuvos gyventojy bent jau praktiniame lygmenyje yra susidire su
centriniu banku ir suvokia jj kaip monetarinés politikos vykdytojg. Turédamas
monopoline diskretine teise kontroliuoti komerciniy banky rezervy mase, centrinis
bankas atlieka monetarinés valdZios funkcijas. Paprastai jis turi monopoline teise
emituoti banknotus ir monetas. Diskretiné kontrolé leidZia savo nuoZziiira pasirinkti
monetarine politikg arba bent jau veikti nevarZomam taisykliy. Rezervai taip pat yra
mokéjimo priemoné. Juk daZniausiai monetarinéje sistemoje atsiskaitymams
naudojamos dvi pinigy riasys: 1) monetarinés valdZios iSleistos monetos ir
banknotai, naudojami Salies viduje ir 2) uZsienio rezervai, tokie kaip auksas,
uzsienio obligacijos ar banknotai, iSleisti uZsienio centrinio banko. Pastaruoju biidu
atsiskaitoma tarptautinéje prekyboje. Kad supaprastintume aiskinimg, komerciniu
banku vadinsime bet kurj kitg, ne centrinj, bankg, taip pat ir kooperacinius,
investicinius ir taupomuosius bankus. Nors i§ esmés ir skirtingi, misy modelio
ribose Sie bankai gali buti traktuojami vienodai.

Centrinio banko sistema daugeliui Zmoniy Zinoma, o valiuty tarybos - ne. Nors
egzistavusi daugiau nei 70 Saliy, iki dabar ji iSliko vos keliose (Zr. 2 skyriy). Valiuty
taryba yra monetariné institucija, emituojanti rezervine valiuta visiskai padengtus
banknotus ir monetas, kurie, prireikus, fiksuotu kursu gali buti visiSkai
konvertuojami j rezervine valiuta. Rezerviné valiuta - tai konvertuojamoji uzZsienio
valiuta arba preké, pasirinkta tikintis jos vertés stabilumo. Salis, kurios valiuta
pasirenkama kaip rezerviné, vadinama rezervine Salimi. (Tuo atveju, jei rezerviné
valiuta yra preké, tai Salis, kurioje veikia valiuty taryba, bus laikoma rezervine
Salimi.)

Valiuty tarybos rezervai sudaromi i§ mazai rizikingy, palikanas duodanciy
vertybiniy popieriy bei kity aktyvy, apmokamy rezervine valiuta. Nelygu kaip
numatyta jstatymy, valiuty tarybos laikomi rezervai sudaro 100 proc. ar truputélj
daugiau Salyje cirkuliuojan¢io banknoty ir monety kiekio. Pajamy uZ turimus
vertybinius popierius uZsienio valiuta ir iSlaidy, kurios butinos Salies viduje iSleisty
banknoty ir monety cirkuliacijai palaikyti, skirtumas sudaro valiuty tarybos pelna.
Padengusi savo veiklos iSlaidas ir uZtikrinusi, kad rezervai buty palaikomi jstatymo
numatytame lygyje (o, jeigu reikia, juos atstaciusi), likusj pelng valiuty taryba
perleidzia vyriausybei. Valiuty taryba pati negali kontroliuoti jos leidZiamy
banknoty, monety ir depozity kiekio. Valiuty tarybos sistemoje banknoty, monety ir
depozity kiekj, taigi ir visa pinigy mase, salygoja rinka.

Bet kurioje Salyje, kur veikia komerciniai bankai ir kitos finansinés institucijos,
valiuty taryba yra tik monetarinés sistemos dalis. Pagal valiuty tarybos modelj
numatytos tam tikros vyriausybés, komerciniy banky ir kity finansiniy institucijy
veiklg reglamentuojancios taisyklés. Visos Sios taisyklés, kuriomis reguliuojamas
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valiutos kursas, jos konvertavimas, valstybés finansai ir t. t.,, yra aptariamos Siame
darbe.

1.1 lenteléje vaizduojami tipinés valiuty tarybos ir tipinio centrinio banko
skirtumai. Nurodyti bruozZai yra budingi tiek praeities, tiek dabarties tipinéms
valiuty taryboms ir centriniams bankams. Aprasoma valiuty taryba niekuo
neiSsiskiria i$ faktiSkai veikianCiy ar, juo labiau, néra ideali-teoriné. Taciau nors
lenteléje pavaizduota tipiné faktiSkai veikianti valiuty taryba, nereikia pamirsti, kad
praktikoje valiuty taryby veikla yra labai artima idealiai, nes tokios siekti jos ir buvo
jkurtos. AnalogisSkai, apraSomas centrinis bankas néra teorinis ir idealus. Tai taip pat
néra iSimtinai geras iS realiai veikianCiy centriniy banky, toks kaip Vokietijos
Bundesbankas ar JAV Federaliné rezervy sistema. Tiesiog tai tipinis, faktiSkai
egzistuojantis centrinis bankas. Sis apibiidinimas tinka daugelio, o ypa¢
besivystanciy Saliy centriniams bankams, tarp jy ir Lietuvos bankui.
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1.1 lentelé. Tipinés valiuty tarybos ir tipinio centrinio banko palyginimas.

TIPINE VALIUTU TARYBA

Paprastai leidzia tik banknotus ir monetas
Fiksuotas keitimo kursas j rezervine valiutg
100 proc. uzZsienio rezervai

Visiskas valiutos konvertuojamumas
GrieZtai reglamentuota monetariné politika
Néra paskutiniojo skolintojo
Nekontroliuoja komerciniy banky

»Skaidri“ (aiski, suprantama) veikla
Apsaugota nuo politinio spaudimo

Didelis patikimumas

Gauna senjoraza tik i$ palikany

Negali sukurti infliacijos

Negali finansuoti vietinés vyriausybés iSlaidy

Pinigy reformai nereikia iSankstiniy sglygy

Mazas aparatas

TIPINIS CENTRINSI BANKAS
LeidZia banknotus, monetas ir depozitus
Nustatomas arba plaukiojantis valiutos kursas
Kintantys uzsienio rezervai
Valiuotos konvertuojamumas ribotas
Diskretiné monetariné politika
Yra paskutinysis skolintojas
DazZnai kontroliuoja komercinius bankus
»,Neskaidri“ veikla
Politizuota veikla
MaZas patikimumas
Gauna senjoraza dél infliacijos
Gali sukurti infliacija
Gali finansuoti vietinés vyriausybés iSlaidas

Reikalingos iSankstinés sglygos pinigy
reformai

Didelis aparatas

1.1 lentelés pradZioje pastebime, kad tipiné valiuty taryba paprastai leidZia tik

banknotus ir monetas, o centrinis bankas emituoja dar ir depozitus. Istorijoje yra

buve valiuty taryby, kurios leido ir depozitus. Tipinéje valiuty tarybos sistemoje

depozitams, kaip ir banknotams bei monetoms, taikomas rezervy reikalavimas. Kad

biity lengviau suprasti valiuty tarybos veiklos principus Siame darbe, aptarsime

valiuty taryba, kuri leidZia tik banknotus ir monetas. Pataisos, atsirandancios dél

depozity emisijos, bty nezymios ir nekeisty analizés esmés.

Valiuty tarybos ar centrinio banko iSleisti banknotai ir monetos bei komerciniy

banky depozitai, laikomi valiuty taryboje ar centriniame banke, sudaro pinigy
maseés pagrindg (toliau - pinigy pagrindg). | pinigy pagrindg jeina tik tie rezervai,
kurie yra laikomi komerciniy banky, o ne gyventojy. Gyventojy turimi banknotai ir



monetos bei jy indéliai komerciniuose bankuose sudaro pinigy mase. 1
Cirkuliuojantys banknotai ir monetos - ar tai buty gyventojy, ar komerciniy banky
nuosavybé - yra grynieji pinigai.

Tipinéje centrinio banko sistemoje depozitai centriniame banke sudaro
pagrindine ir svarbiausig komerciniy banky rezervy dalj. Valiuty tarybos sistemoje
komerciniai bankai nelaiko jokiy rezervy valiuty taryboje. Savo rezervus jie sudaro
patys - i$ rezervinés valiutos aktyvy. Ir centrinio banko, ir valiuty tarybos sistemoje
komerciniai bankai dalj pinigy laiko ,rusyje“. Pinigai ,rusyje” - tai valiuty tarybos ar
centrinio banko iSleisti pinigai, laikomi todél, kad bet kada buty galima iSgryninti
depozitus, iSmokant juos banknotais ar monetomis.

Tipiné valiuty taryba palaiko grieZtai fiksuota kursg su rezervine valiuta.
Keitimo kursas yra ilgalaikis ir gali buti pakeistas tik iSimtiniais atvejais. Norint
parodyti teisinius valiuty tarybos jsipareigojimus, galima keitimo kursg jrasSyti j
Konstitucija. Palaikydamos fiksuotg valiutos kursg, valiuty tarybos pasieké puikiy
rezultaty: né viena valiuty taryba niekada nenuvertino savo valiutos rezervinés
valiutos atzvilgiu. Tipinis centrinis bankas palaiko nustatomg ar plaukiojantj, bet ne
fiksuotg valiutos kursg. Nustatomas kursas tam tikrg laikg rezervinés valiutos
atzvilgiu nekinta, bet néra garantijy, kad toks jis isliks ir ateityje. Dar nepastovesnis
rezervinés valiutos atzvilgiu yra plaukiojantis valiutos kursas. Valiutos kursas,
nustatomas centrinio banko ir nefiksuojamas istatyme, gali buti pakeistas
centriniam bankui ar vyriausybei panoréjus. Centrinis bankas gali pakeisti valiutos
kursg pasidaves politiniam ar spekuliaciniam spaudimui. Tariamai centrinio banko
palaikomas valiutos kursas iS esmés yra nustatomas. Kitame skyriuje bus placiau
nagrinéjami fiksuoto ir nustatomo valiutos kurso skirtumai.

Kaip rezervinius aktyvus savo isipareigojimams (banknotams ir monetoms)
tipiné valiuty taryba laiko vertybinius popierius uZsienio valiuta; taip pat ji gali
laikyti depozitus banke ir nedidelj kiekj rezervinés valiutos banknoty. Priklausomai
nuo to, kaip numatyta jstatymuose, valiuty taryba laiko 100 proc. ar net truputelj
didesnius rezervus savo jsipareigojimams - banknotams, monetoms ir depozitams
padengti. Daugelis valiuty taryby, norédamos uZztikrinti ,apsaugine erdve“ (jei jos
turimi uZsienio vertybiniai popieriai netekty dalies savo vertés), laikydavo
105-110 proc. uzsienio rezervy. Kadangi iS tipinio centrinio banko néra
reikalaujama palaikyti fiksuotg savo isipareigojimy ir uZsienio rezervy santykj, jis
turi kintamg uZsienio rezerva. Nors kai kur ir yra nustatomas minimalus santykKis,
taciau tipinis centrinis bankas gali ji virSyti. Pavyzdziui, centrinis bankas,
privalédamas laikyti maZiausiai 20 proc. uZsienio rezervy, gali jy laikyti 30, 130 ar

1 Mes pateikiame S$i pinigy masés apibrézimg, norédami supaprastinti aiSkinimg. Pinigams
artimos kategorijos, tokios kaip pinigy rinkos savitarpio fondy saskaitos, gali buti tokios likvidzios ir
placiai naudojamos atsiskaitymuose, kaip ir depozitai komerciniuose bankuose. Kad iSvengtume tokiy
apibrézimo problemy, komerciniais bankais galime laikyti visas institucijas, kurios iSplecia kredito,
kaip atsiskaitymo priemonés, naudojima.
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net 330 proc. Tipinis centrinis bankas laiko aktyvus ir vietine valiuta, ko nedaro
tipiné valiuty taryba.

Tipinés valiuty tarybos leidZiama valiuta yra visiSkai konvertuojama: valiuty
taryba savo nustatytu kursu ir be jokiy apribojimy keicia jos pacios emituotus
banknotus ir monetas j rezervine valiuta. Kiekvienas, turintis rezervineés valiutos,
gali fiksuotu kursu jg iSsikeisti j valiuty tarybos banknotus ar monetas ir kiekvienas,
turintis valiuty tarybos banknoty ar monety, gali fiksuotu kursu iSsikeisti juos j
rezervine valiutg. Taciau valiuty taryba negarantuoja, kad depozitai komerciniuose
bankuose bus konvertuojami j valiuty tarybos banknotus ar monetas. Komerciniai
bankai patys turi rupintis tuo, kad pinigy ,riusyje“ niekada nepritrukty, t. y., kad bet
kada prireikus buty galima jvykdyti savo jsipareigojimus depozitoriams ir pakeisti
ju depozitus j banknotus ar monetas. Jei vyriausybé nenustato minimalaus
komerciniy banky rezervy reikalavimo, Sie gali laikyti bet kokj, ju nuomone,
racionaly, kiekj. Nereikalaujama, kad komerciniai bankai laikyty 100 proc. uZsienio
rezervy ir netgi 100 proc. rezervy bent jau valiuty tarybos valiuta. Mokiuose
komerciniuose bankuose valiuty tarybos valiuta laikomi depozitai fiksuotu kursu
yra visiSkai konvertuojami j valiuty tarybos banknotus ir monetas, o Sie savo ruoZtu
fiksuotu kursu visiSkai konvertuojami j rezervine valiuta. Visy kity valiuty kursams,
iSskyrus rezervinés, valiuty taryba neturi jokios jtakos. Komerciniai bankai
prekiauja jomis rinkos kursais, kurie gali buti ir fiksuoti, ir plaukuojantys, ir
nustatomi rezervineés valiutos, o drauge ir valiuty tarybos valiutos atzvilgiu.

Tipinio centrinio banko iSleista valiuta konvertuojama ribotai. Galbut galima
surasti 20 iSsivysciusiy Saliy ir kelias kitas, kuriose centrinio banko iSleista valiuta
bty visiSkai konvertuojama. Visose kitose Salyse ji yra i$ dalies konvertuojama arba
nekonvertuojama. Tai riboja ar iSvis neleidZia atlikti tam tikry operacijy, o ypac
uzsienio vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto pirkimo. (IMF 1992)

Monetariné politika, vykdoma tipinés valiuty tarybos, yra reglamentuota
taisyklémis. Valiuty tarybai, iSskyrus tik iSimtinus atvejus, neleidZiama Kkeisti
valiutos kurso (4 skyriuje yra sitilomos taisyklés tokioms nelaiméms nustatyti). Jai
taip pat neleidziama keisti rezervy santykio ar taisykliy, reglamentuojanciy
komerciniy banky veiklg. Valiuty taryba tik kei¢ia savo banknotus ir monetas
fiksuotu kursu | rezervine valiuta pagal gyventojy ar komerciniy banky
pareikalavima. KeiCiantis pinigy paklausai, valiuty tarybos vaidmuo islieka pasyvus.
Tik rinkos savireguliacija, kurios veikimas pavaizduotas 2 skyriuje, sglygoja pinigy
masés padidéjimg ar sumazéjima.

PrieSingai nei valiuty tarybos, centrinio banko vykdoma monetariné politika
yra i$ dalies arba net visiSkai nereglamentuota. Centrinis bankas gali keisti valiutos
kursa, uzsienio rezervy kiekj ar komerciniy banky veiklg reguliuojancias taisykles
savo nuoziura arba gaves vyriausybés leidima. Jam néra taikomos tokios grieZtos
taisyklés kaip valiuty tarybai.

Tipiné valiuty taryba néra paskutinysis skolintojas, t. y. ji neskolina
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bankrutuojantiems komerciniams bankams ar firmoms. Valiuty tarybos sistemoje
komerciniai bankai turi pasikliauti kuo kitu, bet ne paskutiniuoju skolintoju. Tipinis
centrinis bankas yra paskutinysis skolintojas, o valiuty taryba - ne.

Tipiné valiuty taryba nereguliuoja komerciniy banky. Paprastai valiuty tarybos
sistemoje buina keletas banky veiklos taisykliy, kurias nustato Finansy ministerija
arba banky prieZitros jstaiga. Centrinis bankas daZnai reguliuoja komercinius
bankus. DaZniausiai komerciniai bankai yra reguliuojami nustatant privalomy
rezervy dydj. Sie rezervai centriniame banke yra laikomi kaip depozitai ir pinigai
,rusyje“ paprastai virsija ta racionalig norma, kurig komerciniai bankai laikyty, jei
nebity privalomy rezervy reikalavimo.

Valiuty taryba yra labai paprasta institucija, todél jos veikla aiski ir ,skaidri®.
Tai tarsi saugykla laikyti uZsienio vertybiniams popieriams, kuriais padengti
cirkuliuojantys banknotai ir monetos. Tipinio centrinio banko veikla yra
nepermatoma. Centrinis bankas - ne saugykla; tai spekuliatyvi institucija, kurios
veiklos efektyvumas kartais priklauso nuo galimybés veikti slaptai.

Kadangi tipinés valiuty tarybos veikla yra aisSki ir apibréZta taisyklémis, ji yra
apsaugota nuo politinio spaudimo. Geriausia, kai Sios taisyklés uZfiksuojamos
atskiru jstatymu, pavyzdZiui, tokiu, koks pateikiamas priede. Tipinis centrinis
bankas yra politizuotas. Kai kurie centriniai bankai, tokie kaip Vokietijos
Bundesbankas ir JAV Federaliné rezervy sistema, politiSkai nepriklausomi ta
prasme, kad kartg paskirti jy valdytojai vieninteliai gali kontroliuoti pinigy pagrinda
ir negali buti administracijos ar jstatymy leidziamosios valdZios atleisti anksCiau
nustatyto termino; be to, nei administracija, nei jstatymy leidZiamoji valdZia negali
paveikti centrinio banko paskoly politikos. Taciau net ir labai politiSkai
nepriklausomas centrinis bankas pasiduoda stipriam politiniam spaudimui.

Tipiné valiuty taryba yra labai patikima. Simtaprocentiniai rezervai,
reglamentuota monetariné politika, aiSki ir paprasta veikla, atsiribojimas nuo
politinio spaudimo - visa tai leidZia jai iSlaikyti fiksuotg kursg su rezervine valiuta
ir uztikrinti savosvaliutos konvertuojamuma. Valiuty tarybos leidZiamos valiutos
stabilumg garantuoja tinkamai pasirinkta, stabili rezerviné valiuta. Tipinis centrinis
bankas yra mazai patikimas, o valiuty taryba - prieSingai. Egzistuoja keli iSimtinai
geri ir patikimi centriniaibankai, kurie daZzniausiai veikia iSsivysCiusiose Salyse,
taciau dauguma centriniy banky néra tokie. DiskretiSkai vykdydamas monetarine
politika, ,neskaidrus” ir politizuotas centrinis bankas turi ir interesy ir priemoniy,
kad galety lauZyti pazadus, duotus dél valiutos kurso ar infliacijos lygio.

Skaitytojams gali kilti klausimas, kaip galima pasitikéti valiuty taryba, jei
daugumoje valiuty taryby rezerviné valiuta buna iSleista centrinio banko. Ar,
pavyzdZiui, rezervinés Salies centrinis bankas negali sukurti pinigy nestabilumo
valiuty tarybos Salyje? Kadangi né vienas centrinis bankas negali visiSkai paZaboti
infliacijos, rezervinés Salies centrinis bankas per valiuty taryba gali eksportuoti
nestabilumg ir infliacija.
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Mes atsakome, kad §j patikimumg reikia suvokti kaip santykinj. Jei
pasirenkama rezerviné valiuta, o ne preké, tai ji turi buti iSleista iSimtinai gero
centrinio banko, tokio kaip Vokietijos Bundesbankas. Nors Bundesbankas néra
tobulas, bet jis yra patikimesnis uz kitus centrinius bankus, tarp jy ir uz Lietuvos
banka, koks jis bus artimiausioje ateityje. Vokietijos markeé, kuri skiriasi nuo
daugelio kity centriniy banky iSleisty valiuty, turi ypatingg reputacijg ir geras
stabilumo perspektyvas. Tik dviejose besivystanciose Salyse 1965-1980 ir 1980-
1990 metais infliacija buvo Zemesné nei Vokietijoje (World bank 1992: 218-19).
Valiuty tarybos Salis perima santykinj patikimumag i$ rezervinés Salies, tuo tarpu
Salis, kurioje veikia centrinis bankas, negali to padaryti.

Tipiné valiuty taryba gauna senjoraZza tik i§ palukany. Gaudama paltkanas uz
turimus uZsienio vertybinius popierius (aktyvus), valiuty taryba nemoka paliikany
uzZ savo banknotus ir monetas (pasyvus). Pajamos i$ banknoty ir monety emisijos
sudaro bendrajj senjoraza. Jos gali buiti gaunamos tiek tiesiogiai (paliikanomis), tiek
ir vertybémis, jsigyjamomis leidZiant pinigus. IS bendrojo senjorazo atémus
banknoty ir monety leidimo ir jy cirkuliacijos palaikymo kastus, gaunamas grynasis
senjorazas (pelnas).

Tipinis centrinis bankas, kaip ir tipiné valiuty taryba, gauna paliikanas uz jo
turimus vertybinius popierius. Centrinis bankas skiriasi nuo tipineés valiuty tarybos
tuo, kad laiko tiek uZsienio, tiek ir vietinius vertybinius popierius. Tipinis centrinis
bankas, kaip ir tipiné valiuty taryba, gauna senjoraza iS savos valiutos cirkuliacijos,
be to, jis gauna palukanas ir uz komerciniy banky jame laikomus depozitus, o
valiuty taryba - ne. Juk Sie depozitai komerciniams bankams, kaip ir banknotai bei
monetos, neduoda paliikany. Taciau kur kas svarbesnis centrinio banko senjorazo
Saltinis yra infliacija. Infliacijg galima apibudinti bendru nominaliy kainy kilimu,
kurj salygoja nominalios pinigy maseés didéjimas, nesantis savanoriSko padidéjusio
taupymo rezultatas. Tipiné valiuty taryba negali sukurti infliacijos, kadangi ji
nekontroliuoja pagrindiniy monetarinés sistemos rezervy. Pavyzdziui, Honkongo
valiuty tarybos sistema kaip rezervine valiuta naudoja dolerj. Pagrindiniai
Honkongo valiuty tarybos rezervai sudaryti iS JAV doleriy, leidZiamy ne Honkongo
keitimo fondo (valiuty tarybos), o JAV Federalinés rezervy sistemos. Kaip ir bet kuri
kita fiksuoty valiutos kursy sistema, valiuty taryba gali perkelti infliacijg iS rezervy
Salies, taciau negali jos sukurti, nes negali nepriklausomai nuo rezervy Salies
monetarinés valdzios padidinti pinigy pagrindo. Tipinis centrinis bankas, prieSingai,
didindamas vietinj pinigy pagrinda gali sukurti infliacija.

Negalédama skolinti, tipiné valiuty taryba negali finansuoti vietinés
vyriausybés arba vietiniy valstybiniy imoniy. Tipinis centrinis bankas arba maZomis
(kaip daugelyje issivysciusiy Saliy), arba didelémis (kaip daugelyje besivystanciy
Saliy) apimtimis finansuoja vietines vyriausybes ir vietines valstybines jmones.

Tipinei valiuty tarybai nereikalingos iSankstinés pinigy reformos salygos.
Nebutina pirma reformuoti valstybiniy finansy, valstybiniy imoniy ar prekybos
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sistemos, kad valiuty taryba galéty pradéti leisti tvirtg valiutg. Tipinis centrinis
bankas negali emituoti tvirtos valiutos, kol néra ,iSankstiniy finansiniy salygu“, t. y.
kol infliacijos saskaita nebereikia finansuoti vyriausybés biudZeto deficito.
Paprastai, kartg gavusi centrinio banko pagalbg, vyriausybé labai sunkiai nuo jos
»2atpranta“.

Tipiné valiuty taryba padeda vykdyti sparc¢ig pinigy reforma. Ji gali buti greitai
jsteigta ir netrukus pasiekti savo tiksla. Tipinio centrinio banko sistema neleidZia
greitai vykdyti pinigy reformos, nes jis negali efektyviai apriboti vyriausybés ir
valstybiniy jmoniy iSlaidy (apie tai plac¢iau bus kalbama tolesniame skyriuje).

Galiausiai, tipinei valiuty tarybai reikalingas nedidelis, tik keliy Zmoniy
kolektyvas, atliekantis paprastas ir lengvai iSmokstamas operacijas. Tipiniam
centriniam bankui reikalingas daug didesnis, painig monetarine teorijg ir praktika
jvaldes kolektyvas.

-17-



2. VALIUTY TARYBOS, CENTRINIAI BANKAI IR PINIGU MASE

Kadangi valiuty taryba daugeliu pozymiy skiriasi nuo centrinio banko, jy
monetarinés sistemos taip pat veikia skirtingai. Siame skyriuje palyginsime pinigy
maseés nustatymo buidus kiekvienoje i§ minétyjy sistemuy.

Pinigy masé valiuty tarybos sistemoje

Nustatydama savo leidZiamy banknoty ir monety kiekj tipiné valiuty taryba
pasikliauja tik rinkos jégomis. Vykstant véliau Siame skyriuje pavaizduotiems
procesams rinka apsprendzia ir tokius pinigy masés komponentus, kaip gyventojy
indéliai komerciniuose bankuose. Valiuty tarybos, kaip ir centrinio banko, sistemoje
komerciniai bankai yra tarpininkai tarp skolininko ir skolintojo. Komercinis bankas
negali ilgam laikui paskolinti daugiau, nei indélininkai paskolina bankui indéliy
forma. Jei komercinis bankas skolina daugiau - skolininkai tg skirtumg iSleidzia,
sakykime, iSraSydami Cekius. Mokéjimo sistemos poziuriu daugiau 1éSy iS banko
iSplaukia, negu jplaukia. Kad uZzkirsty kelig banko bankroto galimybei, komerciniai
bankai laiko rezervus. Norédami palaikyti nuolatinius rezervus, kuriy, reikalaujant
depozitoriams, pakakty depozitams iSgryninti, ir stengdamiesi, kad Sie rezervai
nebity iSleisti per mokéjimy sistema, komerciniai bankai riboja savo paskolas.

Tipiné valiuty taryba pati negali paveikti pinigy pagrindo. Taip yra dél fiksuoto
keitimo j rezervine valiutg kurso ir reikalavimo laikyti 100 proc. uZsienio rezervus.
Valiuty taryba taip pat negali turéti jtakos pinigy pagrindo ir pinigy masés santykiui,
nustatydama privalomus rezervus ar Kkitaip reguliuodama komercinius bankus.
Taigi valiuty tarybos sistemoje pinigy mase salygoja tik rinka. Tipinis centrinis
bankas savo nuoziira gali padidinti arba sumaZinti pinigy pagrindg, o valiuty
taryba - ne. PavyzdZiui, skolindamas komerciniams bankams centrinis bankas gali
sukurti jiems papildomg rezerva, net jei jo uZsienio rezervai nuo to mazéty. Igije
naujy rezervy komerciniai bankai nori daugiau skolinti. Tai jie ir daro, sukurdami
naujus depozitus besiskolinantiems. Tuomet pinigy masé didéja. Pinigy pagrindo
mazinimas duoda atvirkstinj efektg. Centrinis bankas gali daryti jtaka komerciniy
banky paskoly dydzZiui ne tik keisdamas pinigy pagrindg, bet ir keisdamas
privalomy rezervy dydi.

Nors tipiné valiuty taryba negali savo nuoZitira sukurti rezervy komerciniams
bankams, pinigy masé valiuty tarybos sistemoje yra gana jautri paklausos
pokyCiams (nes sistema gali jsigyti uZsienio rezervy). Pinigy masés elastingumas
valiuty tarybos sistemoje yra pagrindiné prieZastis, paaiSkinanti kodél Honkongas
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yra galingiausiy ir palankiausiy verslui pasaulio finansiniy centry tarpe. Taisyklés,
kuriy laikosi valiuty taryba, neleidZia infliacijos budu sukurti depozity
komerciniams bankams (o tai gali daryti centrinis bankas). Kitos pinigy masés
elastingumo valiuty tarybos sistemoje prielaidos yra kintamas komerciniy banky
depozity ir rezervy santykis, bendras komerciniy banky filialy valiuty tarybos Salyje
ir rezervy Salyje rezervy fondas, tarpbankinés paskolos ir, galiausiai, gyventojy
indéliy ir gryny pinigy santykis. Norédami supaprastinti aiSkinimg, toliau
neatsizvelgsime j kitus elastingumo Saltinius, iSskyrus uZsienio rezervy jsigijima.
Tipinéje valiuty tarybos sistemoje uZsienio rezervai yra rezervy Salies pinigy
pagrindas. UZsienio rezervus galima pritraukti tik iS rezervy Salies ar kity juos
naudojanciy Saliy. Tam reikia pasiekti, kad bendrasis mokéjimy balansas buty
teigiamas. Padarius tam tikrus supaprastinancius apibendrinimus (palyginti Hanke,
Jonung and Schuler 1993: priedas B), galima teigti, kad teigiamas bendrasis
mokéjimy balansas galiausiai didina pinigy mase, tuo tarpu kai deficitinis
(neigiamas) mokéjimy balansas jg mazina. Bendras mokéjimy balansas rodo Salies
aktyvy padidéjima arba sumaZzéjima per tam tikrg perioda. Jis susideda i$ einamojo
balanso (prekybos prekémis ir paslaugomis), prie jo pridéjus kapitalo judéjimo
balansg - investicijas ir dovanas.

2.1 schemoje vaizduojama jvykiy seka, kurioje pradiniu taSku imame nulinj
mokéjimy balansa. Tarkime, mokéjimy balanse atsiranda perteklius. Toliau jvykiai
klostysis taip, kaip pavaizduota 2.1 schemoje. Valiuty taryba, atlikdama tiksliai
apibréztas funkcijas, dalyvaus tik viename Sios sekos etape, pavadintame ,bendra
prekiy, taip pat ir valiuty tarybos banknoty ir monety paklausa didéja“. Visa sistema
yra savireguliuojanti ir pati pasiekia pusiausvyrg, t. y. bendras mokéjimy balansas
grizta j nulj, o atitinkamos rinkos stabilizuojasi.

Valiuty tarybos sistemoje atsiradus mokéjimy balanso deficitui, pinigy maseé
kinta taip, kaip pavaizduota 2.2 schemoije.

2.1 schema. Supaprastintas pinigu maseés didéjimo modelis valiutu tarybos

sistemoje:

. Nulinis mokéjimy balansas - pusiausvyra;

. Padidéja investicijy j valiuty tarybos Salj arba valiuty tarybos prekiy
uzsienio paklausa;

. Teigiamas mokéjimy balansas;

. Didéja komerciniy banky paskolos;

. Mazéja palikany normos;

. Didéja pajamos;

. Bendra prekiy, taip pat valiuty tarybos banknoty bei monety paklausa
didéja;

. Auga vietiniy prekiy kainos;

. Valiuty tarybos Salies prekiy ir investicijy j valiuty tarybos $alj paklausa
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uzsienyje sumazéja;
. Mokéjimy balansas iSsilygina - nauja pusiausvyra.

2.2 schema. Supaprastintas pinigu masés mazéjimo modelis valiuty tarybos

sistemoje:

. Nulinis mokéjimy balansas - pusiausvyra

. Sumazéja ir investicijy j valiuty tarybos salj, ir valiuty tarybos Salies
prekiy paklausa uZsienyije;

. Neigiamas mokéjimy balansas;

. Mazéja komerciniy banky rezervai;

. Mazéja komerciniy banky teikiamos paskolos;

. Auga palukany normos;

. Mazéja pajamos;

. Bendra prekiy, taip pat ir valiuty tarybos banknoty bei monety paklausa
mazéja;

. Krinta vietiniy prekiy kainos;

. Mokéjimy balansas iSsilygina - nauja pusiausvyra.

Pastebime, kad pinigy mase valiuty tarybos sistemoje saglygoja ir riboja rinka.
Tol, kol investuoti 1éSas valiuty tarybos Salyje bus pelningiau nei kur kitur (Zinoma,
atsiZzvelgiant j infliacijos tempus, keitimo rizika, rizikg dél politinio nestabilumo ir
mokesCius uZ sandorius), komerciniai bankai valiuty tarybos Salyje stengsis
padidinti paskoly mase. Tai padaryti jie galés dél atsirandanciy uZsienio investicijy,
kurios duoda papildomy rezervy valiuty tarybos sistemai. Galiausiai, komerciniai
bankai taip iSplecia savo paskolas, kad toliau jas didinti yra ne taip pelninga, kaip
investuoti léSas uZsienyje. Pasiekus Sig riba, bendras komerciniy banky paskoly
kiekis daugiau nebekinta ir pinigy pasiiila nustoja augti.

Pinigy masés prisitaikymg prie mokéjimy balanso salygoja rinka, o ne
diskretiski valiuty tarybos veiksmai. Monetariné sistema susireguliuoja be iSorinio
poveikio. Keiciantis banknoty ir monety paklausai, valiuty taryba islieka pasyvi, ji
tik pateikia bet kokj reikiamg savos valiutos kiekj fiksuotu su rezervine valiuta
kursu. Esant fiksuotam keitimo kursui, arbitrazas atsiranda deél pinigy masés,
palikany normy ir mokéjimy balanso pakitimy, o ne dél kintancio valiutos kurso.
Siuo pozitiriu valiuty tarybos sistema pana$i j Kklasikine, egzistavusia prie$
[-3jj pasaulinj karg, aukso arba aukso standarto sistema.

Arbitrazas yra pagrindiné pinigy masés kitimo valiuty tarybos sistemoje
prieZastis. Jo veikimas pagrjstas tuo, kad rezervinés Salies nominalios kainos tampa
Jinkaru“ nominalioms valiuty tarybos Salies kainoms. Valiuty taryba palaiko
fiksuotg keitimo j rezervine valiutg kursg, bet nekontroliuoja nei nominaliy, nei
realiy kainy. Arbitrazas padeda Sioms kainoms nusistovéti. Nors arbitrazas gali
veikti ir tada, kai valiutos kursas yra plaukiojantis, - dél keitimo rizikos sukuriamy
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papildomy kasty jis bina ne toks efektyvus, koks yra esant fiksuotam valiutos
kursui.

Jei rezerviné valiuta yra Vokietijos marké, tai kainos Vokietijoje taps inkaru
Lietuvos valiuty tarybos sistemos kainoms. Atsiradus kainy skirtumui, pavyzdZiui,
medienai Vokietijoje tapus brangesnei nei Lietuvoje (atsiZvelgiant j mokescius bei
transportavimo islaidas), prekiautojai norés pirkti medieng Lietuvoje ir parduoti
Vokietijoje. Bendrieji Lietuvos ir Vokietijos kainy pokyciai pagal didmeniniy kainy
indeksus links prie pusiausvyros. Jei Lietuvoje bus apsaugotos nuosavybés teisés,
panaikinti barjerai uZsienio investicijoms, o mokesc¢iai nevirSys mokescCiy
Vokietijoje - tai Lietuvos paliikany normos taip pat artés prie Vokietijos. Aukstos
palikany normos Estijoje gali buti paaiSkintos nuosavybés apsaugos ir kreditoriy
teisiy stoka. Atlyginimai Lietuvoje taip pat turés pasiekti lygj, panasy j egzistuojantj
Vokietijoje. Jie galés buti net aukstesni, jei darbo nasumas Lietuvoje bus didesnis, ir
atvirksciai. Taigi realus darbo uzmokestis valiuty tarybos Salyje gali greitai didéti, jei
auga darbo naSumas.

PrieS toliau nagrinéjant §j klausimg, reikia atkreipti démesj j tai, kad vartojimo
prekiy kainy indeksai valiuty tarybos Salyje ir rezervy Salyje gali skirtis. Taip
atsitinka dél to, kad vartojimo prekiy kainy indeksuose atsispindi ir daugelio
nematerialiy prekiy, tokiy kaip nuoma ir vietinés paslaugos, kainos. Tuo tarpu
didmeniniy prekiy indeksai daugiausiai taikomi materialioms prekéms, tokioms
kaip maisto produktai, rudos, jvairus dirbiniai. Be to, vietiniy prekiy kainose
atsispindi tiek nematerialiy (atlyginimy, nuomos ir t. t.), tiek materialiy prekiy,
sunaudoty pagaminti toms vietinéms prekéms, kaStai. Nors valiuty tarybos
sistemoje nematerialiy prekiy kainos gali augti greiCiau nei materialiy, taCiau jei Sis
nematerialiy prekiy kainy augimas néra salygotas naSumo didéjimo, tai
netiesioginis arbitraZzas per materialiy prekiy kainas turés tendencijg apriboti Si
augima.

Tai, kad egzistuoja efektyvus materialiy prekiy arbitrazas su rezervy Salimi, o
atlyginimy, nuomos ir kity nematerialiy prekiy infliacinis kainy skirtumas yra
menkas, patvirtina ir valiuty tarybos Saliy patirtis. Po 1983 mety, kai Honkongas
grizo prie valiuty tarybos sistemos, o JAV doleris vél tapo Honkongo rezervine
valiuta, eksportuojamy prekiy kainos ir palikany normos Honkonge buvo labai
glaudziai susijusios su savo antrininkémis Jungtinése Amerikos Valstijose. Taciau
vidutiniai atlyginimai ir vartojimo prekiy indeksai Honkonge augo greiciau nei JAV,
kadangi Honkonge greiCiau augo darbo naSumas, taigi ir realus BNP vienam Zmogui.
(Culp and Hanke 1992; Hon Kong 1992:10,13; World Bank 1992: 219.)

Yra paplitusi neteisinga nuomoné, kad pinigy masé gali dideti tik tada, kai
einamosios sgskaitos (t. y. prekybos prekémis ir paslaugomis) balansas yra
teigiamas. IS tiesy pinigy masé valiuty tarybos sistemoje gali kisti net j prieSinga
puse, nei einamosios saskaitos balansas. Pinigy masés priklausomybe nuo
einamosios sgskaitos balanso gali sumaZzinti ar visai panaikinti uZsienio investicijy
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poveikis. Bidamos kapitalo judéjimo saskaitos dalimi, uZsienio investicijos gali
atsverti ar net virSyti einamosios saskaitos deficitg, taip lemdamos rezervy
padidéjima. Atskiromis dekadomis Honkongas turéjo einamosios sgskaitos deficitg,
0 jo pinigy masé didéjo, nes Honkongas pritrauke dideles uZsienio investicijas. Sis
pavyzdys gali buti pritaikytas visoms fiksuotus valiutos kursus palaikanCioms
besivystanCioms S$alims. (Jonung 1984: 366-7,383; Schuler 1992b: 159, 178-9,
204-8.)

Pinigy masé centrinio banko sistemoje

Dél fiksuoto keitimo kurso ir reikalavimo laikyti 100 proc. uZsienio rezervus,
valiuty taryba negali vykdyti diskretinés monetarinés politikos. ISskyrus nelaimiy,
aprasomy 4 skyriuje, atvejus, valiuty taryba nekeicia valiutos kurso. Ji taip pat
nereguliuoja komerciniy banky ir nekontroliuoja pinigy masés. Valiuty tarybos
jtaka realiai ekonominei veiklai yra pasyvi: ji tiekia tvirta valiutg ekonominiams
subjektams, kurie jag naudoja savo nuoziura. Tipinis centrinis bankas - prieSingai:
kontroliuodamas tokius monetarinés politikos instrumentus kaip pinigy pagrindas,
rezervy reikalavimai bei komerciniy banky paltikany normos, stengiasi stabilizuoti
kainy lygi ir paveikti realia ekonomine veikla. Nuo tipinés valiuty tarybos tipinis
centrinis bankas skiriasi tuo, kad negali vykdyti diskretinés monetarinés politikos, o
nuo komerciniy banky tuo, kad jo sprendimai nebutinai priimami atsiZvelgiant j
ekonomine naudg ir nuostolius. Tipinio centrinio banko veikla néra ribojama nei
grieZtomis taisyklémis, nei pelno ir nuostoliy principu.

Taigi centrinis bankas yra monetariné valdzia, turinti diskretine monopoline
teise kontroliuoti komerciniy banky rezervus, taip pat daZniausiai ir monopoline
teise leisti banknotus ir monetas. Tipinis centrinis bankas ne tik aprupina
komercinius bankus rezervais ir palaiko banknoty bei monety cirkuliacijg (o tai ir
yra pinigy pagrindo komponentai tipinio centrinio banko sistemoje), bet taip pat
atlieka ir kitas funkcijas. Tipinis centrinis bankas kontroliuoja komercinius bankus,
yra jiems paskutinysis skolintojas, duoda ekonominius patarimus vyriausybei ir
padeda valdyti mokéjimy sistema. Sios centrinio banko funkcijos, lyginant su
piniginio pagrindo palaikymu, yra antrinés. Paprastai tik centrinis bankas
kontroliuoja pinigy pagrinda, nors antrines funkcijas kartais atlieka ir vyriausybiniai
organai. Toliau nenagrinésime antriniy centrinio banko funkcijy, o stengsimés
geriau suprasti, kaip tipinis centrinis bankas palaiko pinigy pagrindg ir kokia jtaka
Sie jo veiksmai daro ekonomikai.

Nagrinétoje 2.1 schemoje vaizduojamas valiuty tarybos Salies pinigy masés
didéjimas, kurj sglygojo padidéjusi valiuty tarybos Salies prekiy ir investicijy j
valiuty tarybos $8alj uzsienio paklausa. Besikei¢iantys Zmoniy norai rinkoje salygoja
prekiy ir uzZsienio investicijy paklausos pokycius. Tipinio centrinio banko sistemoje
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iSeities tasku gali buti centrinio banko priimtas sprendimas padidinti pinigy
pagrinda, kad, pavyzdzZiui, finansuoty biudZeto deficita. Tai néra rinkoje
susiformaves sprendimas.

2.3 schemoje yra supaprastintai pavaizduoti jvykiai po to, kai centrinis bankas
netikétai nusprendZia padidinti pinigy pagrindg. Kad iSvengtume déstymo
komplikacijy, laikysime, kad pinigy masé priklauso tik nuo pinigy pagrindo, o kitus
faktorius, kurie taip pat galéty paveikti pinigy mase, laikysime nekintamais.
Darysime prielaida, kad centrinis bankas palaiko plaukiojantj valiutos kursg, kuris
labiau negu bet kuris kitas kursas leidZia diskretiSkai kontroliuoti pinigy pagrindg ir
tuo labai skiriasi nuo valiuty tarybos palaikomo fiksuoto kurso. Kadangi tipinio
centrinio banko nustatomas valiutos kursas gali keistis, nuolatiniai nustatomo kurso
nuvertinimai sudaro beveik tokias pat palankias sglygas ilgalaikei diskretinei
politikai nominalaus pinigy pagrindo didinimo srityje, kaip ir plaukiojantis valiutos
kursas. Kadangi lito konvertuojamumas yra gana ribotas, tai Lietuvos valiutos kursy
sistema néra ,gryna“ ir jg sunku tiksliai priskirti kuriam nors tipui. TaCiau ji tikrai
néra fiksuoto kurso ir visiSko konvertuojamumo sistema, kokia egzistuoja valiuty
taryboje. Lietuvos valiutos kursy sistema panasSiausia i plaukiojancio valiutos kurso
sistema.

2.3 schema. Supaprastintas pinigu masés didéjimo modelis centrinio banko

sistemoje, kai valiutos kursas yra plaukiojantis:

. Pusiausvyra (tarkime, 2 Lt =1 DM (Vokietijos marke);

. Centrinis bankas netikétai nusprendzZia padidinti piniginj pagrinda
(tarkime, skolindamas vyriausybei);

. Didéja komerciniy banky rezervai;

. Didéja komerciniy banky paskolos;

. Litas nuvertéja (tarkime, iki 2,1Lt =1 DM), nauja pusiausvyra.

Kad geriau pastebétume valiuty tarybos ir centrinio banko sistemy skirtumus,
sakykime, kad kainos labai greitai prisitaiko prie naujos padéties. Tokiu atveju
vienintelis tokiy centrinio banko veiksmy rezultatas yra valiutos nuvertéjimas
uzsienio valiutos atzvilgiu. TaCiau daug realiau yra tai, kad kai kurios nominalios
kainos bus nejautrios (t. y. neskubés prisitaikyti prie pakitusio kurso) ir centrinio
banko veiksmai padarys didele jtaka ekonomikai. Dél tokiy centrinio banko
veiksmy, kurie vaizduojami 2.3 schemoje, gali nuvertéti realus valiutos kursas, t. y.
nematerialiy prekiy kainos, lyginant su materialiy prekiy kainomis, gali sumazéti.
Tai salygos laiking eksporto padidéjima, nes reikés tam tikro laiko, kol atsakydami
valiutos nuvertéjimg padidés nominalus atlyginimai ir kainos. TaCiau tam tikrg
laikotarpi realts atlyginimai ir kainos bus maZesnés nei anksciau. (Jei nominalus
valiutos kursas buity ne plaukiojantis, kaip k3 tik nagrinéjome, o nustatomas, tai
centriniam bankui padidinus pinigy mase, vietinés valiutos kursas tapty dirbtinai
auksStas ir tai sglygoty eksporto sumazéjima. Galiausiai tipinis centrinis bankas
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turbiit nuvertins savo valiutg ir monetariné sistema vél pasieks pusiausvyra.)
2.4 schemoje yra pavaizduoti jvykiai, sekantys po to, kai tipinis centrinis
bankas, esant plaukiojanciam valiutos kursui, netikétai sumazina pinigy pagrinda.

2.4 schema. Supaprastintas pinigu masés mazéjimo modelis centrinio banko
sistemoje, kai valiutos kursas yra plaukiojantis:
. Pusiausvyra (tarkime, 2 Lt =1 DM);

. Centrinis bankas netikétai nusprendZia sumazinti piniginj pagrinda
(tarkime, parduodamas aktyvus);

. Mazéja komerciniy banky rezervai;

. Mazéja komerciniy banky paskolos;

. Lito kursas pakyla (tarkime, iki 1,9Lt = 1 DM), nauja pusiausvyra.

Velgi matome, kad kainos prisitaiko labai greitai, o visa kita lieka nepakite.
Vienintelis centrinio banko veiksmy padarinys yra tas, kad vietinés valiutos kursas
pakyla uZsienio valiutos atzvilgiu. Jei kai kurios kainos prie naujos padéties
prisitaikys léciau, tai po tokiy centrinio banko veiksmy realus valiutos kursas pakils,
t. y. nematerialiy prekiy kainos, lyginant su materialiy prekiy kainomis, padidés. Tai
salygos laiking eksporto sumaZzéjima, nes reikés tam tikro laiko, kol atsiliepdamos j
valiutos kurso pakitimus sumazés nominalios kainos ir atlyginimai. O kurj laika
realus atlyginimai ir kainos bus aukStesni nei pirma. Jei valiutos kursas buty ne
plaukiojantis, kaip ka tik nagrinétame pavyzdyje, o nustatomas, tai centriniam
bankui sumaZinus pinigy mase, vietinés valiutos kursas tapty dirbtinai Zemas ir tai
salygoty eksporto padidéjima. Galiausiai realus kursas pakilty ir monetariné
sistema jgauty naujg, nors tikriausiai irgi laiking, pusiausvyra.

Trumpa valiuty tarybos sistemy apzvalga ir jvertinimas

Atéjo laikas trumpai apibendrinti valiuty taryby istorine raidg ir pateikti
faktus, kurie patvirtina valiuty tarybos pranasumus. Apibendrinta, remiantis
daugeliu darby (Zr. Hanke, Jonung and Schuler 1993; Schuler 1992).

Valiuty tarybas turéjo apie 70 Saliy (Zr. Hanke, Jonung and Schuler 1993:
Appendix C). Pirmoji valiuty taryba buvo jkurta 1849 metais Mauritijaus brity
kolonijoje, Indijos vandenyne. Iki 1900 mety valiuty tarybos plito 1étai, kol kelios
kitos brity kolonijos ir nepriklausoma Argentina jkuré valiuty tarybas. Po
1900 mety valiuty tarybos principais organizuota monetariné sistema buvo jau
jdiegta brity kolonijose ir kituose nepriklausomuose kraStuose. Valiuty tarybos
labiausiai paplito 1950 metais, kai jas jkuré daugelis Afrikos, Kariby ir Piety Azijos
Saliy. Dvi valiuty tarybos egzistavo ir Ryty Europoje. 1918-1919 metais Siauriniame
regione, aplink Archangelska ir Murmanska, veiké Rusijos valiuty taryba, kurios
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bistiné iki 1920 m. buvo Londone. Ji leido visiS8kai konvertuojama, su svaru
sterlingy susieta valiuta. Siaurés Rusijoje tai truko tol, kol bolevikai neuzkariavo $io
regiono ir Siaurés Rusijos rublio nepakeité nekonvertuojamu tarybiniu rubliu.
Laisvas Dancigo miestas (dabar - Gdanskas Lenkijoje) 1922-1923 metais turéjo
valiuty taryba. Dancigo valiuty taryba irgi palaike su svaru sterlingy susietg valiutos
kursa. 1923 metais Nacijy Lygos patarimu Dancigas jkiré centrinj banka. Iki kada
veiké Sis bankas - neZinoma. Abi Ryty Europos valiuty tarybos per visg savo
gyvavimg sékmingai palaikeé visiska valiutos konvertuojamuma. Siaurés Rusijos
valiuty taryba sékmingai palaiké visiSka konvertuojamuma vykstant pilietiniam
karui. O Dancigo valiuty taryba sugebéjo palaikyti visiSka konvertuojamumag,
nepaisant gilios depresijos ir hiperinfliacijos Vokietijoje, kuri buvo pagrindiné
Dancigo prekybos partnere.

Valiuty tarybos skatino uZsienio investicijas. Isteigdamos valiuty tarybas
daugelis Saliy Zengé ryZztingg zingsnj nuo primityviy monetariniy sglygy link
moderniy monetariniy sistemy, kuriose teikiamos sudétingos bankininkystés
paslaugos. Infliacija valiuty tarybos Salyse paprastai buvo maZa, o tai skatino
atsiskaitymams naudoti vietinius pinigus. Ekonominis augimas daZniausiai biidavo
pakankamas, o atskirais atvejais netgi ispudingas. Kai kuriy, jau tradicinémis
tapusiy, prekiy eksportas iSplétotas egzistuojant valiuty taryboms. Veikiant valiuty
taryboms, Vakary Afrika pradéjo eksportuoti kokosus ir Zemeés rieSutus, Malaizija -
kauciuka ir alava, Honkongas - tekstile ir finansy paslaugas. Valiuty tarybos
sistemos paprastai budavo stabilios. Jos sékmingai palaike fiksuotus valiutos kursus
ir visiSka konvertuojamumag j rezervine valiutg, nors 1970 metais kelios valiuty
tarybos pakeité svarg sterlingy j stabilesnes valiutas. 2 Net DidZiosios depresijos
metu visos tada egzistavusios valiuty tarybos sugebéjo islaikyti fiksuotus valiutos
kursus ir visiSkg konvertuojamumg, o to nepadaré dauguma tuomet egzistavusiy
centriniy banky. Seniausia i§ dabar veikianciy, Folklendo saly valiuty taryba, nuo
savo veiklos pradzios, t. y. nuo 1899 mety, palaiko fiksuotg valiutos kursg lygu
1 Folklendo svarui uz 1 svarg sterlingy. Valiuty tarybos padéjo kai kurioms Salims
greitai atsigauti po karinés okupacijos. Honkongas, Malaizija ir Filipinai, kurie turéjo
valiuty tarybas, II-ojo Pasaulinio karo metais buvo okupuoti Japony armijos. Japony
armija vietoj valiuty tarybos banknoty iSleido okupacines valiutas ir jvedé
komandine ekonomika, savo pozZymiais panasSig j tarybine. Kaip ir Siandien, kai
daugelis Zmoniy besivystanCiose Salyse laiko uZsienio valiutg, taip ir okupuoty
teritorijy gyventojai karo metu tebelaiké valiuty taryby banknotus. Valiuty taryby
uzsienio rezervai buvo saugojami rezervy Salyse - Britanijoje ir JAV. Okupacinés
valiutos patyré milziniSka infliacijg ir tapo beveik bevertés. Kai Britanija atgavo

2 Ryty Kariby valiuty valdzia (East Caribian Currency Authority) nuvertino Ryty Kariby dolerj
apie 30 proc., kai 1976 metais pakeité rezervine valiutg i$ svaro sterlingy j JAV dolerj. Sia devalvacija
akivaizdZiai buvo stengiamasi padidinti eksporto konkurentabilumg. Ryty Kariby valiuty tarybos
aktyvai buvo daugiau negu pakankami, kad buty galima pakeisti rezervine valiutg ir be devalvacijos.
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Honkongg ir Malaizijg, o JAV - Filipinus, brity ir amerikie¢iy valdZia, norédama
pakeisti karine-komandine ekonomika j egzistavusig dar prie§ kara, greitai vél
atidaré vietines valiuty tarybos jstaigas, nes tai buvo visuminés ekonominés
strategijos dalis (King 1957: 23, 109).

Banky bankrotai valiuty tarybos Salyse buvo nedaZni. Valiutos kurso
susiejimas su rezerviné valiuta paskatindavo uZsienio komercinius bankus (o ypac -
rezervines Salies) steigti toje Salyje savo filialus. Dél daugianacionalinés Siy banky
sistemos buvo galima paskirstyti rizikg. Vietiniai bankai turéjo buti stiprus, kad
galéty konkuruoti su uZsienio bankais. Valiuty tarybos sistemose Zlugo tik keli
nedideli komerciniai bankai ir nuostoliai, kuriuos patyré indélininkai, nebuvo
didZiuliai. 3

Esant visiSkam konvertuojamumui, ekonominio ir politinio nestabilumo
periodais i$ kai kuriy valiuty tarybos Saliy gali nutekéti kapitalas. Taciau kapitalo
nutekéjimas valiuty tarybos sistemose yra mazas, palyginti su nutekéjimu centrinio
banko sistemoje, kur egzistuoja uzsienio valiutos kurso kontrolés grésmé. Valiuty
tarybos yra patyrusios sunkiy realaus valiutos kurso Soky, taciau tai atsitinka ir
centrinio banko sistemose. Apibendrinus galima teigti, kad centrinis bankas
nepasieké geresniy rezultaty Svelnindamas realaus valiutos kurso ar kity realiy
kainy Soka, nors ir néra sisteminés Sio klausimo analizés. Svarbus ekonominj
augimg skatinantis veiksnys valiuty tarybos sistemose buvo tai, kad visiSkas
valiutos konvertuojamumas skatino uZsienio investitorius dirbti ir gauti pelng net
Salies ekonominio nuosmukio laikotarpiu. UZsienio investicijos valiuty tarybos
sistemose padéjo suSvelninti realiy valiutos kursy ir kity realiy kainy svyravimus.

Nors valiuty tarybos sistemos patyré ekonomine sékme, nacionalinés
vyriausybés  6-ojo deSimtmecio pabaigoje-7-ojo  deSimtmecio pradZioje
reorganizavo valiuty tarybas j centrinius bankus. Kai kurias vyriausybes paveike
teoriniai argumentai, kad centrinis bankas gali geriau uZ valiuty tarybg skatinti
ekonominj augima. Tuo metu svariais atrode argumentai (svarbiausi i$ jy aptariami
6 skyriuje) dabar pasirodé esa klaidingi. Daug svarbesni uz teorinius buvo politiniai
veiksniai. Naujos nepriklausomos valstybés steigé centrinius bankus, nes valiuty
tarybos sistema joms asocijavosi su kolonijiniu valdymu ir dar todél, kad anksciau
susiformavusios Salys turéjo centrinius bankus. Centrinis bankas, kaip ir valstybés
véliava, joms tapo nepriklausomybés simboliu. Daugelio naujy nepriklausomy
valstybiy politikai suprato politizuoto centrinio banko privalumus.

Centrinés bankininkystés rezultatai buvusiose valiuty tarybos sistemose buvo
blankus. Apskritai, infliacija centrinio banko sistemose buvo aukstesné negu valiuty
tarybos sistemose, kurias pakeité centrinio banko sistemos. Vidutinis ekonominis

3 Komercijos ir tarptautinio kredito bankas (BCCI), veikes Abu Dabyje, Zlugo 1992 mety liepos
pradzioje. Jis turéjo filialus Honkonge, o taip pat daugelyje Saliy, kuriose veikia centriniai bankai.
Depozitoriai Honkonge, kur bankas turéjo 1 mlrd. JAV USD aktyvy ekvivalenta, galiausiai atgavo 70
proc. savo depozity. BCCI yra didziausias bankas, zluges valiuty tarybos sistemose.
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augimas reorganizuotose valiuty tarybos Salyse buvo Zemesnis, lyginant su
buvusiomis jy rezervy Salimis, ir Zemesnis, lyginant su islikusiomis valiuty tarybos
sistemomis (Schuler 1992b: 202-3). Dauguma centriniy banky, kurie pakeité valiuty
tarybas, apribojo savo valiutos konvertuojamuma. 4

Ortodoksinés valiuty tarybos sistemos Siandien egzistuoja Honkonge,
Gibraltare, Kaimany, Folklendy ir Farery salose. Modifikuota valiuty tarybos
sistema su kapitalo kontrole veikia Bermuduose. Honkongas yra tankiausiai
apgyvendintas (5,8 mln. gyventojy) ir ekonomiskai labiausiai diversifikuotas krastas
tarp valiuty taryby sistemy. Nors turédamas maziau gyventojy, negu daugelis kity
Saliy, Honkongas yra ekonominis gigantas: 1992 metais jo BNP buvo 93 mlrd. USD, o
tai turbut daugiau negu bet kurios Afrikos, Ryty Europos ar Lotyny Amerikos Salies,
iSskyrus tik Argenting, Brazilijg, Meksikg ir PAR (Honkongas 1992b:30; palyginti
World Bank 1992:219- 19). 5 Honkongo ekonominé sékmé yra gerai Zinoma. Jo
ekonomika buvo viena iS greiCiausiai auganCiy pasaulyje, nepaisant gamtiniy
iStekliy triikumo; be to, Salyje buvo palyginti Zema infliacija. Statistinius duomenis
apie kitas likusias valiuty tarybos sistemas rasti sunkiau, nes jos yra nedidelése,
mazai Zinomose Salyse. Taciau kai kurios didelés teritorijos, tokios kaip Ryty Afrika
ir brity Vakary Afrika, praeityje yra turéjusios valiuty tarybas. Britai buvo jkiire ir
keleta bendry valiuty taryby. Bendros valiuty tarybos teikdavo tvirtg valiutag ne
vienai, o trims ar daugiau kolonijy.

Siuo metu valiuty taryby isliko nedaug. Argentina ir Estija pastaraisiais metais
jkure valiuty tarybos tipo sistemas, kurios pamazu vis panasSesnés j subrendusias
valiuty tarybas. 1991 mety balandZio ménesj jsigaliojo jstatymas, pagal kurj
reikalaujama, kad Banco Central de la Republika Argentina palaikyty valiutos kursg,
lygy 10 000 Argentinos australy (dabar pervardinty pesais) uz JAV doler]j, ir laikyty
»laisvai naudojamus aukso ir uZsienio valiutos rezervus®, lygius maziausiai 100 proc.
piniginio pagrindo. Argentinos sistemoje iSlieka valiutos konvertuojamumo
apribojimai, nors dabar jie néra grieZtai vykdomi. Tuo ji skiriasi nuo tipinés valiuty
tarybos sistemos. Be to, instituciné valiutos kurso ir rezervy santykio apsauga yra
silpna. Banco Central negali savo nuoziura nuvertinti peso, bet jis tai gali padaryti su
jstatymy leidZiamosios valdzios palaiminimu, kuris turbut gali buti lengvai
gaunamas. Taciau Argentinos valiuty tarybos tipo sistema yra gana sékminga. Ji
daveé Argentinai puiky piniginio stabilumo periodg ir paskatino didele kapitalo, visy
pirma argentinieciy investuoto uZsienyje, repatriacija.

Per 1992 mety birZelio 20-22 dienos Estijos pinigy reforma rublis buvo
pakeistas Estijos krona. Krona susieta su Vokietijos marke baziniu kursu, lygiu

41991 metais tik 11 i$ 55 buvusiy valiutos tarybos sistemy, atsiuntusiy duomenis TVF, turéjo
visiskai konvertuojamg valiuta: Antigva, Burbuda, Bahamai, Bahrainas, Gambija, Kuveitas, Malaizija,
Maldyvai, Omanas, SeiSeliai, Singapiiras, Jungtiniai Araby Emyratai. (IMF 1992e: 570-5).

5 Tai yra BNP, gautas perskaic¢iavus vietine valiuta iSreikSta BNP JAV doleriais, bet

neatsizvelgiant j perkamosios galios skirtumus.
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8 kronoms uZ 1 marke. Kronos kursas gali svyruoti 3 proc. pagal bazinj kursa.
Estijos bankas neima komisinio mokescio uZ markiy keitimg i kronas ir atvirksciai.
Estijos rezidentai, uZsiregistrave valdZios organuose (tai sudaro 90 proc. gyventojy),
galéjo pakeisti iki 1500 rubliy j kronas, santykiu 10 rubliy uZ 1 krona.

Imonés ir bankai tuo paciu kursu j kronas galéjo pakeisti ribotg rubliy kiekj.
Dauguma rubliniy atlyginimy, kainy ir jsiskolinimy, taip pat ir taupomieji depozitai
buvo pakeisti j kronas santykiu 10:1. Rubliniai banknotai ir monetos, virSijantys
1500 rubliy sumag, galéjo buti pakeisti | kronas santykiu 1:50 iki liepos 1 dienos, po
kurios keitimas baigési. Indéliai, padéti po geguzés 1 d. ir virSijantys 50 000 rubliy
sumg, buvo laikinai jSaldyti, kad nerezidentai negaléty dideliais kiekiais pakeisti
rubliy j kronas. Reformos metu Estijos rezidentai pakeité 2,2 mlrd. rubliy, tai
reiskia, beveik visg Estijoje cirkuliavusiy rubliy kiekj. Taupomieji gyventojy indéliai
buvo pakeisti kronomis santykiu 1:10, bet ne visi jmoniy depozitai buvo pakeisti
tokiu kursu. Buvo panaikintas skirtumas tarp finansiniy sistemy, kuriose cirkuliavo
grynieji ir negrynieji pinigai. Dabar Estijoje krona yra vienintelé oficiali mokéjimo
priemoné. Kaip ir Vokietijos markeé, ji turi plaukiojantj kursg su rubliu.

Kaip ir Argentinoje, centrinis Estijos bankas (Eesti Pank) privalo laikyti auksa
ir uzsienio valiutos aktyvus, lygius 100 proc. Salies pinigy pagrindo. Greitai po
pinigy reformos, jo uZsienio rezervai virSijo 100 proc. ribg. Dauguma uZsienio
rezervy buvo gauti iS Vakary centriniy banky, kaip kompensacija uz laikytg Estijos
auksa, kuris 5-ajame deSimtmetyje buvo perduotas okupacinei tarybinei
vyriausybei. Kiti uZsienio rezervai buvo gauti iS Estijos gyventojy, savo noru
pakeitusiy valiutines santaupas j kronas.

Krona yra visiskai konvertuojama atsiskaitymams i§ einamosios sgskaitos. IS
pradZziy krona nebuvo visiSkai konvertuojama einamosios sgskaitos atsiskaitymames,
kaip kad tipinés valiuty tarybos valiuta, bet 1993 metais kapitalo judéjimo
apribojimai, trukde tapti kronai konvertuojama, buvo suSvelninti ir dabar Siy
apribojimy yra tik keletas. Dél akivaizdZios komerciniy banky Zzlugimo rizikos,
palikany normos iSliko aukStesnés negu Vokietijoje (Estijos rezervy Salyje). Taip
yra dél to, kad teisiné sistema neturéjo patirties, kaip elgtis bankroto atvejais, taip
pat tam jtakos turéjo auksta infliacija, kurig sglygojo Zemas pradinis keitimo kursas.
1992 m. pradzioje, dar prie$ Estijos pinigy reformg, mes paraséme knyga ,Laisvos
Estijos pinigy reforma“ iSspausdintg ir esty kalba. Joje siuléme Estijoje idiegti
valiuty tarybos sistemg. Valiuty tarybos idéja turéjo reikSmingg poveikj Estijos
vyriausybei. Ji taip pat tureéjo jtakos TVF, kuris anksciau siulé Estijos vyriausybei dar
metus, dvejus nejvedinéti savos valiutos, kol pinigy reformai nebus sudaryta tam
tikry iSankstiniy salygu. Estijos vyriausybé jsteigé valiuty tarybos tipo sistema, kuri
palaikydama konvertuojamg ir stabilig valiutg kol kas yra sékmingiausia tarp visy
Centrinés ir Ryty Europos sistemy. Taciau kaip ir Argentinoje, Estijos jstatymy
leidZiamoji valdZia gali jpareigoti Estijos banka nuvertinti krong. Tai ir yra Sios
sistemos silpnoji vieta ir todél mes negalime jos vadinti subrendusia valiuty tarybos
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sistema. Keli svarbus ekonomisty naudojami kriterijai rodo, kad istoriné valiuty
taryby patirtis buvo gera. Praktiné valiuty tarybos veikla yra labai artima teoriniam
modeliui (to jomis ir siekta). Jo paskirtis - palaikyti visiSkg konvertavima j rezervine
valiutg, remiantis tiksliomis procediiros taisyklémis. Istoriné patirtis patvirtina
teiginj, kad valiuty tarybos, jsteigtos pagal grieztas taisykles, vaizduojamas kituose
dviejuose skyriuose, sekmés galimybé yra gana didele.
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3. KAIP ISTEIGTI VALIUTU TARYBA

Kaip Lietuvos bankg reorganizuoti j valiuty taryba

Kaip turéty elgtis Lietuvos Respublikos Vyriausybé, jei ji nutarty reorganizuoti
Lietuvos banka j valiuty tarybg?

Administraciniu poziiriu Lietuvos banko reorganizavimas j valiuty tarybg yra
paprastas. Reikia atskirti Lietuvos banko banknoty ir monety iSleidimo funkcijg nuo
kity jo funkcijy, jsigyti adekvacius uzsienio rezervus, 100 proc. padengiancius
cirkuliuojanc¢ius banknotus ir monetas, ir susieti litg su uZsienio valiuta. Banknotus
ir monetas leidZiantis Lietuvos banko padalinys (valiuty taryba) gali ir toliau
vadintis Lietuvos banku.

Detalizuota veiksmy seka, reorganizuojant Lietuvos banka j valiuty tarybg, yra
tokia:

1. Priskirti kitoms organizacijoms visas Lietuvos banko funkcijas, iSskyrus
pinigy pagrindo emisija. Nauja, nepriklausoma, i$§ dabartinio Lietuvos banko dalies
suformuota banko valdZia galéty reguliuoti komercinius bankus ir patarinéti

prezidentui, premjerui pinigy klausimais. Arba finansy ministerija galéty perimti
dabartinio Lietuvos banko reguliacines funkcijas. Komerciniai bankai vykdyty
atsiskaitymus ir uZtikrinty bendra depozity apsaugg, juos apdrausdami.

2. Leisti trumpg laikotarpi lito kursui laisvai ir neribojamai svyruoti. Lito ir

rezervineés valiutos kursas turi biiti tinkamai parinktas. Pervertintas valiutos kursas
uzkirsty kelig eksportui j pasaulines rinkas. Nuvertintas kursas salygoty brangy
importa, o tai neleisty Zmonéms jsigyti uZsienio jrenginiy ir kity prekiy, reikalingy
Lietuvos ekonomikai modernizuoti. Geriausias valiutos kursas yra nereguliuojamas
rinkos kursas, kuris atspindi pasitilg ir paklausa. Todél, nustatant fiksuotg lito kursa,
pirmiausia jam reikia leisti trumpg laikotarpj be apribojimy svyruoti.

Kai Lietuvos vyriausybe leis lito kursui neribojamai svyruoti, ji turéty
paskelbti, kokig rezervine valiutg ji pasirinko ir pranesti datg, kada ji fiksuos
valiutos kursa. Tokig informacija butina paskelbti, kad sumazinti netikrumo jausma,
nes prieSingu atveju litas gali netekti vertés. Periodas, nevirsijantis 90 dieny, turéty
biti pakankamas valiutos kursui nusistovéti. Kurso svyravimas atspindéty tik
rinkos jégas, o ne Lietuvos banko manipuliacijas. ,Svariam“ valiutos kurso
svyravimui uztikrinti turéty buti panaikinti visi egzistuojantys valiutos keitimo
apribojimai.

3. Padaryti Lietuvos banko veiksmus ,skaidrius” ir numatomus. Neribojamo
svyravimo laikotarpiu visi Lietuvos banko veiksmai turéty buti ,skaidris® ir
numatomi tam, kad nesukelty jokio netikéto atsitiktinio destabilizuojancio poveikio
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valiutos kursams. Reikéty uztikrinti, kad Lietuvos bankas pateikty savaitines savo
veiklos ataskaitas ir balansg. Skaidrig Lietuvos banko veiklg galima uztikrinti ir
reikalaujant, kad buty sukaupti pakankami rezervai, jei toliau bus didinamas pinigy
pagrindas. Pavyzdziui, i$ jo gali buti pareikalauta, kad kiekvienas pinigy pagrindo
padidéjimas, atsirandantis po to, kai vyriausybé paskelbé pinigy reforma, bity
paremtas Simtaprocentiniais uZsienio rezervais.

4. Pakeisti reikalingg komerciniy banky rezervy (depozity Lietuvos banke)
kieki j valiuty tarybos banknotus ir monetas arba j tokia uZsienio valiutg, kokia
pasirenka komercinis bankas. Likusius rezervus anuliuoti. Siame etape nustoja
egzistave Lietuvos banko pasyvy depozitai. Jei centrinis bankas buvo nustates
komerciniams bankams privalomus rezervus, ne visi komerciniy banky depozitai
centriniame banke bitinai turi buti pakeisti j valiuty tarybos banknotus ir monetas
arba uZsienio vertybinius popierius. Rezervy ,perteklius“ gali buti anuliuotas
(konfiskuotas), kad biity iSvengta infliacijos. Tolesniame Sio skyriaus poskyryje

aptariama, kokio komerciniy banky rezervy kiekio reikia ir kuri rezervy dalis
sudaro pertekliy.
5. Nustatyti fiksuota savos valiutos kursa su rezervine valiuta. Anuliavus

Lietuvos banko pasyvy depozitus, jo balanso pasyvy puséje lieka tik cirkuliuojanciy
banknoty ir monety grynoji verté, o balanso aktyvy puséje bus jo turimi uZsienio
rezervai ir jvairi kitokia nuosavybé, pavyzdzZziui, pastatai. Kiti aktyvai ir pasyvai turés
buti padalyti komerciniams bankams ar Vyriausybei, arba anuliuoti.
Reorganizuodama | valiuty tarybg tai, kas liko iS centrinio banko, Lietuvos
Respublikos Vyriausybé dabar turés nustatyti fiksuotg vietinés ir rezervinés valiutos
kursg, kuris nusistovéjo 2-oje pakopoje. Analogiskai Vyriausybé turéty uZztikrinti,
kad cirkuliuojanc¢iy valiuty tarybos banknoty ir monety rezervy aktyvai bity
Simtaprocentiniai.

Atéjus fiksuoto valiutos kurso nustatymo dienai, Vyriausybé turéty nustatyti tg
kursg pagal tuometinius rinkos kursus. Nustatyti valiutos kursg yra daugiau menas,
o ne mokslas: jei kyla abejoniy dél tinkamo valiutos kurso, geriau nuklysti j nedideli
savos valiutos nuvertinimg, negu nedaug pervertinti valiutg, palyginti su dabartine
rinkos kursy grandine; to reikia norint uztikrinti, kad valiutos kursas neuZzkirsty
kelio eksportui j pasaulines rinkas.

Geriau pradéti nuo valiutos kurso, kuris sglygoty konkurencingai jkainota
eksportg, negu nuo valiutos kurso, kuris sglygoty perkainotg eksporta. 1983 metais
prie valiuty tarybos sistemos grjzusio Honkongo patirtis: nustatant valiutos kursa,
egzistuoja tam tikra pasirinkimo laisvé (ziuréti Greenwood 1983 b). Kol naujas
valiutos kursas yra patikimas, t. y. néra nei specialiai per daug nuvertintas, nei
pervertintas, ekonomika greitai padarys minimalius pataisymus, reikalingus
prisiderinti prie naujo valiutos kurso.

Alternatyvus valiutos kurso nustatymo budas yra greitai, be svyravimy
periodo, nustatyti rinkoje vyraujantj kursg arba sgmoningai nuvertintg kursa.

-31-



Taciau pirmasis metodas yra pranasesnis.
6. Uztikrinti, kad banknotai ir monetos cirkuliacijoje butu 100 proc. paremti
uzsienio rezervais. Valiuty taryba turéty nuo pat pradzZiy turéti Simtaprocentinius

uzsienio rezervus jos cirkuliuojantiems banknotams ir monetoms. (Jei valiuty
taryba priima depozitus, jos uZsienio rezervai turéty buti lygus 100 proc.
cirkuliuojanc¢iy banknoty ir monety, plius depozity suma.) Leidimas turéti maZesnj
rezervy santykj gali sukurti galimybe valiuty tarybai vykdyti diskretine monetarine
politika.

Véliau mes pavaizduosime, kaip paskaiCiuoti pradini reikalingg uZsienio
rezervy kiekj. Lietuva galbtt jau turi pakankama uZsienio rezervy kiekj, kad daugiau
nesiskolindama rezervy uzsienyje galéty isteigti valiuty taryba.

7. Likusius Lietuvos banko aktyvus ir pasyvus perduoti valiuty tarybai ir
pradéti jos veikla. Tuo metu kai Vyriausybé nustato fiksuota vietinés ir rezervinés
valiutos kursg, valiuty taryba pakeicia Lietuvos banka, kaip Salies banknoty ir

monety emitentg, ir perima visus likusius aktyvus ir pasyvus. Centrinis bankas
nustoja egzistaves.

Lietuvoje Sios pakopos lengvai gali biiti jveiktos per 60 dieny nuo sprendimo
jsteigti valiuty tarybg priémimo dienos. Maziausiai tai galéty trukti 30 dieny.

Kaip paskaiciuoti pradinius uZsienio rezervus

Kokio pradinio uZsienio rezervy kiekio reikés Lietuvos valiuty tarybai? Visas
vietiniy pinigy pagrindas, atémus komerciniy banky rezervy ,pertekliy“, turés buti
100 proc. padengtas uZsienio rezervais. Valiuty tarybos sistemai reikalingas
uzsienio rezervy kiekis priklausys nuo pinigy pagrindo dydzio ir savo valiutos kurso
su rezervine valiuta.

Pinigy pagrindas paprastai apima cirkuliuojanc¢ios valiutos banknotus ir
monetas (tiek priklausancius komerciniams bankams, tiek gyventojams) bei
komerciniy banky depozitus centriniame banke. Valiuty tarybos sistemoje
cirkuliuojantys valiutos banknotai ir monetos 100 proc. turi buti padengti uZsienio
rezervais. Kaip anksciau Siame skyriuje buvo paaiSkinta, ne visi komerciniy banky
valiutos rezervai turi buti pakeisti valiuty tarybos banknotais ir monetomis ar
uzsienio vertybiniais popieriais; o tie, kurie bus pakeisti, - turi buti 100 proc.
padengti uZsienio rezervais. Komerciniy banky naudojami rezervai yra rezervai,
kurie virSija reikalaujamg rezervy minimuma. Taigi, pavyzdziui, jei privalomi
rezervai yra 11 proc., komercinis bankas, turintis 15 proc. rezervy, turés tik 4 proc.
naudojamy rezervy nuo turimy depozity sumos.

Valiuty tarybos sistemoje Lietuvos Respublikos Vyriausybé neturéty nustatyti
privalomy rezervy reikalavimy. Komerciniai bankai, remdamiesi savo skaiciavimais,
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turéty nusistatyti, juy nuomone, reikalingg rezervy normg, kaip tai ir budavo
daugelio praeityje egzistavusiy valiuty taryby atvejais. Moderniose banky
sistemose, kur néra privalomy rezervy, komerciniai bankai paprastai laiko rezervus,
lygius tik keliems procentams depozity sumos. Dél dabartiniy procediiriniy salygu
Lietuvos komerciniams bankams gali tekti laikyti didesnius rezervus, negu laikomus
labiau iSvystytose banky sistemose, kur néra jstatyminio privalomy rezervy
reikalavimo. Tarkime, kad Lietuvos komerciniai bankai laikys Siek tiek didesnius nei
pakankamus rezervus, lygius 10 proc. depozity sumos. Tai yra rezervai, kuriuos jie
turés po reorganizavimo, jei tai bus reikalinga. Kadangi, remiantis Siuo pasiulymu,
valiuty tarybos sistemoje nebus privalomy rezervy reikalavimo komerciniams
bankams, visi komerciniy banky rezervai, like po pinigy reformos, bus naudojami.
Jeigu valiuty tarybos sistemoje leistume naudoti visus dabartinius komerciniy
banky rezervus, atsirasty rizika atsinaujinti infliacijai, todél, kad kai kurie
dabartiniai rezervai gali buti pertekliniai, nebutini bankams, kad uZtikrinty depozity
konvertavimg j valiuty tarybos banknotus ir monetas. Dél pertekliniy rezervy
padidéty banky paskolos, tad augty vietiniy prekiy kainos, kaip pavaizduota
2.2 schemoje. Ekonomika galiausiai pakilty i nauja, aukStesniy rinkos kainy lygj, bet
pereinamuoju laikotarpiu infliacija turéty nepageidaujamy padariniy.

Pradinis uZsienio rezervy Kkiekis, reikalingas valiuty tarybos sistemai,
gaunamas prie cirkuliuojanciy banknoty ir monety sumos pridéjus 10 proc. nuo lity
depozity (mes taréme, kad komerciniai bankai laikys biitent tiek rezervy) ir
padalijus iS lito kurso uZ vieng rezervinés valiutos vienetg. 1993 mety rugséjj
apyvartoje buvo 626,629 min. lity, o bendrieji depozitai litais buvo 1,300 mlrd.
Oficialus lito ir Vokietijos markeés kursas buvo 2,6047 : 1.

Naudojant Siuos duomenis musy skaiCiavimams, litai apyvartoje turi buti
100 proc. padengti uZsienio rezervais, t. y. 626,629 mln. lity padalyti iS 2,6047, arba
apytiksliai 240,576 miIn. DM. Komerciniy banky rezervai, lygis 10 proc. nuo
depozity litais sumos, sudarys 130 mln. lity. Sie rezervai taip pat 100 proc. turi biti
padengti uZsienio rezervais, t. y. 130 mln. lity padalyti i$ 2,6047, arba apytiksliai
50 mln. DM. Taigi bendrieji uZsienio rezervai, reikalingi Lietuvos valiuty tarybos
sistemai 1993 m. rugséjo ménesj, apytiksliai buty 240,576 miln. DM plius
50 mln. DV, i$ viso - 290,576 mln. DM. Lietuvos banko uZsienio valiutos rezervai (be
aukso atsargy ir SST) 1993 m. rugséjo ménesj buvo 191 mln. USD (apytiksliai -
315 mln. Vokietijos markiy). Vadinasi, Lietuvos bankas turi sukaupes pakankamus
rezervus ir pereiti prie valiuty tarybos ne tik nereikéty papildomy lésy, bet ir dalj
turimy rezervy buty galima naudoti kitiems tikslams.

Reikeéty paaiskinti, kas atsitikty, jei artéjanti Lietuvos banko reorganizacija j
valiuty taryba taip padidinty lity paklausg, kad plaukiojancio kurso laikotarpiu
(pasitilymo 2 punktas) lito kursas labai pakilty rezervinés valiutos atzvilgiu ir todél
labai padidéty valiuty tarybai reikalingi uZsienio rezervai.

Siuo atveju sékminga pinigy reformos eiga leisty Lietuvos Respublikos
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Vyriausybei gauti papildomy rezervy. Pakiles lito kursas atspindéty augantj
pasitikéjima Lietuvos ekonomika. Dél iSaugusio pasitikéjimo padidéty Salyje esancio
turto kapitalizuota verté (dabartiné verté). [Sauges pasitikéjimas ekonomika leisty
Vyriausybei gauti didelj papildomy pradiniy uZsienio rezervy kiekj mokesciais arba
paskolomis.

Rezerviné valiuta

Kokig rezervine valiutg turéty pasirinkti valiuty taryba? Turbiit geriausia buty
pasirinkti Vokietijos marke. Marké jau placiai cirkuliuoja Lietuvoje kaip neoficiali
lygiagreti mokéjimo priemoné. Ji yra vyraujanti Vakary Europos valiuta, o Vokietija
yra didzZiausia Lietuvos prekybos partneré ir potencialus uZsienio investicijy
Saltinis. Nuo 1948 mety, kai buvo jkurtas Bundesbanko tiesioginis pirmtakas, marke
mazai tepasidave infliacijai ir buvo labai patikima valiuta. Didelé tikimybé, kad
situacija nesikeis, nes Vokietijos Bundesbankas yra gana politiSkai nepriklausomas
nuo Vokietijos vyriausybes.

Kitame skyriuje sitiloma, kg turéty daryti valiuty taryba, jei rezerviné valiuta
tapty nestabili.
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4. KAIP VALDYTI IR APSAUGOTI VALIUTU TARYBA

Kaip valdyti valiuty taryba

Valiuty taryba valdyti nesunku. Paprastai buvusios valiuty tarybos turédavo
deSimties ar net dar maZesnio skaic¢iaus Zmoniy kolektyva. Praeityje valiuty tarybos
pasiekdavo ekonomijg, ipareigodamos iSorines strukturas atlikti kanceliarines ir
investicines funkcijas; nauja valiuty taryba galéty daryti taip pat.

Pagrindinés administracinés valiuty tarybos valdymo detalés yra tokios:

1. Istatymas. Kaip prieda pateikiame valiuty tarybos jstatymo modelis, kuris
remiasi buvusiy valiuty taryby jstatymy patirtimi ir kuris leis Lietuvos valiuty
tarybai veikti efektyviai.

2. Valiuty kursy politika. Lietuvos valiuty taryba savo jstaigose ar agenturose
pagal poreikj keis savus banknotus ir monetas fiksuotu kursu j rezervine valiutg, ir
atvirksciai. Kiekvienas, turintis rezervinés valiutos, galés ja fiksuotu kursu iSsikeisti i
valiuty tarybos banknotus ir monetas ir kiekvienas, turintis valiuty tarybos
banknoty ir monety, galés juos fiksuotu kursu issikeisti j rezervine valiutg. Dideliy
rezervines valiutos iStekliy laikymas mazina valiuty tarybos pelng, kadangi valiuty
taryba negali Siy léSy investuoti j palukanas duodancius vertybinius popierius.
Todél valiuty taryba turéty stengtis skatinti ,didmenine prekybg“ valiuta su
komerciniais bankais ir placiai naudoti elektronine atsiskaitymy sistemg, apmokant
ir priimant vertybinius popierius rezervine valiuta.

3. Klientuira. Nors Lietuvos valiuty taryba skatins didmenine prekyba valiuta su
komerciniais bankais, gyventojams taip pat turéty biiti leista tiesiogiai kontaktuoti
su valiuty taryba. Dauguma Zmoniy bet kuriuo atveju iskeis valiutg komerciniuose
bankuose, bet galimybé jg iSkeisti tiesiai valiuty taryboje ribos komisinius
mokescius, kuriuos ima komerciniai bankai uz valiuty tarybos valiutos pakeitimg j
rezervine valiuta. Tai sustiprinty lito ir rezervinés valiutos rysj, dél to arbitrazas

tarp Lietuvos ir rezervy Salies buty efektyvesnis.
4. Minimali ir maksimali keitimo suma. Kad sumaZinty valdymo iSlaidas,

daugelis valiuty taryby nustaté minimalia keitimo sumg. Taciau, kad buty
sustiprintas pasitikéjimas Lietuvos valiuty taryba, mes sitilome nenustatinéti jokio
minimumo. Tada gyventojai Zinoty, kad valiuty taryba visuomet pakeis bet kokj
valiuty tarybos valiutos kiekj rezervine valiuta. Zinoma, $iuo atveju taip pat neturi
biiti maksimalios ribos, kokj rezervinés valiutos arba cirkuliuojanciy valiuty tarybos
banknoty ar monety kiekj valiuty taryba priima keisti, kadangi virSutiné riba
siaurina visiSka konvertavimg | rezervine valiutg, o visiSkas konvertavimas yra
svarbiausias valiuty tarybos sistemos tikslas.
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5. Komisiniai mokes¢iai. Kai kurios valiuty tarybos ima nuo 1/8 iki 1 proc. nuo
sandério vertés komisinius mokes¢ius; pavyzdZiui, Siaurés Rusijos valiuty taryba
émé 1 proc. mokestj. Kitos valiuty tarybos uZz didelius sandérius émé mazZesnius
mokescCius, negu émé uZz mazus sandérius. Mes rekomenduojame Lietuvos valiuty
tarybai uZz valiutos pakeitimga neimti jokiy mokesciy. Socialinis efektas, neimant
mokescCiy, yra daug didesnis uZ pinigines pajamas, gaunamas tais mokesciais.

Komisiniai mokesciai susilpnins vietinés valiutos rysSi su rezervine valiuta, ypac
trumpalaikiuose kapitalo judéjimuose, nes didelés iSlaidos, palyginti su nauda,
gaunama i$ arbitraZo operacijy, silpnins tarptautine prekyba. Komisiniai mokesciai
valiuty tarybai neduos dideliy pajamy; bet kuriuo atveju ji daugiausia pajamy gauna
i$ jos uzsienio aktyvy duodamy paltkany.

Valiuty tarybos keitimy paslaugos turéty buti atleistos nuo mokesciy, kad
mokesciai nesuzlugdyty valiuty tarybos. Valiuty tarybai neturéty buti nustatyta
jokiy jstatyminiy klit¢iy, kurios trukdyty jai keisti valiuta.

6. Bustiné. Lietuvos valiuty taryba turéty jkurti pagrindine bistine Vilniuje
arba Kaune. Filialai, atsiZvelgiant j Lietuvos dydj, nebutini. Valiuty taryba taip pat
turéty ikurti atstovybe rezervy Salyje.

7. Valdymas. Lietuvos valiuty taryba turéty buti valdoma nedidelés direktoriy
tarybos. Praeityje valiuty tarybos turéedavo nuo 3 iki 8 direktoriy. Direktoriy tarybos
ir darbuotojy igaliojimai turéty buti riboti; jie negaléty savo nuoziura kontroliuoti
pinigy pagrindo, kaip kad jy kolegos centriniame banke. Kad pavykty apsaugoti
direktoriy taryba nuo politinio spaudimo siekiant reorganizuoti valiuty tarybg j
centrinj bankg, direktoriai turéty buti skiriami tam tikram terminui. Keli direktoriai
galéty buti uZsienieciai: juos paskirty komerciniai bankai arba galbut TVF. Kitoje
dalyje mes grjSime prie Sio pasiulymo.

8. Darbuotojai. Lietuvos valiuty tarybos darbuotojai vykdys arba kontroliuos
dvi funkcijas: valiuty tarybos banknoty ir monety keitimg j rezervine valiutg, arba
atvirksciai, ir valiuty tarybos aktyvy investavimg j maZzos rizikos vertybinius

popierius, nominuotus ir apmokamus rezervine valiuta. Valiuty tarybai nereikety
paciai daryti Sio darbo. Ji galéty sudarinéti kontraktus su komerciniais bankais dél
Siy darby atlikimo, kaip tai daré valiuty tarybos praeityje, Zinoma, jei dél to buty
sutaupyta lésuy.

9. Rezervy santykis. Lietuvos valiuty tarybos veikla turéty prasidéeti nuo jos
banknoty ir monety Simtaprocentiniy rezervy. Be to, kaip ir daugelis valiuty taryby
praeityje, valiuty taryba turéty sukaupti 5-10 proc. rezervy fonda, kad uZtikrinty,
jog jos uzsienio rezervai niekada nebus maZzesni nei 100 proc., net tuo atveju, jei jos
aktyvy rinkos verté krinta (pavyzdZiui, jei palikany normos auga, maZindamos

vertybiniy popieriy su fiksuotomis palikanomis verte.)
10. Rezervy sudétis. Lietuvos valiuty tarybos veikla turéty prasidéti nuo savo

uZsienio rezervy investavimo tik j maZos rizikos ir rezervine valiuta apmokamus
aktyvus. DidZioji dalis jos uZsienio rezervy bus mazai rizikingi, palikanas duodantys
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vertybiniai popieriai. Savo rezervus valiuty taryba turi laikyti geros reputacijos
rezervy Salies komerciniuose bankuose kaip depozitus, duodancius palikanu.
Galima turéti ir beprocentinius depozitus rezervy Salies centriniame banke arba
tiesiog laikyti rezervinés valiutos banknotus. Taciau, kiek jmanoma, valiuty taryba
turéty vengti laikyti turtg, kuris neduoda pajamy.

Valiuty taryba netureéty laikyti jokiy aktyvy, nominuoty litais, nes tai atverty
kelig centriniam bankui biidingoms operacijoms atlikti. Butent valiuty taryba galéty
padidinti arba sumazinti vietinj pinigy pagrinda, keisdama jos turimy vietiniy
vertybiniy popieriy kiekj, kaip daro centrinis bankas 2-ame skyriuje apraSytais
buidais. Pageidautina Lietuvos valiuty tarybos jstatyme ar poistatyminiuose aktuose
apibrézti, kokio tipo aktyvus ji gali laikyti.

DraudZiant valiuty tarybai jsigyti rezervine valiuta nominuotus vertybinius
popierius, nereikia riboti vertybiniy popieriy, iSleisty rezervy Salyje jsigijimo.
Dauguma vyriausybiy ir kompanijy leidzia uZsienio valiutos nominalo vertybinius
popierius, cirkuliuojancius Eurovaliutos (ofSorinéje) rinkoje. Taigi norint apsaugoti
valiuty tarybg nuo galimybés jsitraukti j Lietuvos Respublikos Vyriausybés finansine
politika, jai turéty buti draudZiama tureéti Vyriausybés arba Lietuvos valstybiniy
jmoniy vertybinius popierius, nesvarbu kokia valiuta jie apmokami.

11. Rezervy laikymo terminas. Teigiamg efektg galima gauti Lietuvos valiuty
tarybos jstatyme ar poistatyminiuose aktuose apribojant jos laikomy aktyvy
terminus, tarkime, iki 10 mety. Ilgalaikiy fiksuoty palukany obligacijy verté placiai
svyruoja kai keiciasi paluikany normos, nors jos gali duoti didesniy vidutiniy pajamy
negu trumpalaikiai aktyvai. Buvusiy valiuty taryby patirtis rodo, kad maziausiai
30 proc. valiuty tarybos rezervy turety buti laikomi trumpalaikiuose aktyvuose.

12. ISlaidos. Sprendziant i$ buvusiy valiuty taryby patirties, vidutinés Lietuvos
valiuty tarybos iSlaidos nebuity didesnés, negu 1 proc. viso jos turto vertés, o gal tik
0,5 proc. DidzZiausig iSlaidy dalj sudarys banknoty spausdinimas ir monety kalimas.
Kadangi valiuty taryba gali naudoti jau cirkuliuojancius Lietuvos banko banknotus ir
monetas, Sios iSlaidos bus nedidelés. DidZiausig iSlaidy dalj turbiit sudarys
atlyginimai. Nuomos, komunaliniy patarnavimy ir kitos likusios iSlaidos neturéty
buti didelés.

13. Senjorazas. Banknotai ir monetos neduoda palikany kaip kad vertybiniai
popieriai ar daugelis bankiniy depozity. Todél banknotai ir monetos yra tarsi juos
turinCiy Zmoniy beprocentiné paskola emitentui. Lietuvos valiuty taryba gaus
bendrajj senjoraza, lygy palikanoms i$ jos turimy vertybiniy popieriy uZsienio
valiuta. Jos grynasis senjoraZzas (pelnas) bus gaunamas iS bendrojo senjorazo
atémus banknoty ir monety leidimo ir palaikymo cirkuliacijoje iSlaidas. Be to, jei

banknotai ir monetos bus sugadinami, valiuty tarybos nuosavas kapitalas padides,
kadangi jos pasyvai sumazés, o aktyvai - ne.

Tarkime, valiuty tarybos rezerviné valiuta yra Vokietijos markeé. Tai, kad
valiuty tarybos sistemoje bus naudojami valiuty tarybos banknotai ir monetos vietoj
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markiy banknoty ir monety, leis valiuty tarybai, o ne Bundesbankui gauti grynaji
senjoraza. Valiuty taryba gali uZsidirbti nemaza grynaji senjoraza. Su ilgalaikiy ir
trumpalaikiy paskoly portfeliu buty galima uzdirbti vidutiniSkai 4 proc. pajamy per
metus. Valiuty tarybos iSlaidos nesieks 1 proc. per metus, ir galés sudaryti tik
0,5 proc. Tuomet grynasis senjorazas bus maziausiai 3 proc. vidutinio
cirkuliuojanciy banknoty ir monety kiekio per metus.

Kaip apsaugoti valiuty taryba

Nors valiuty tarybos sistema Sio amZiaus pradZioje patyré ekonomine sékme,
Siandien valiuty tarybos egzistuoja tik keliose Salyse. Kitur valiuty tarybos buvo
reorganizuotos j centrinj banka, nes vyriausybés buvo paveiktos klaidingos valiuty
taryby kritikos, noro jsteigti centrinj banka kaip nacionalinés nepriklausomybés
simbolj ir jZvelgé politinius centrinio banko privalumus. Nerimas, kad monetariné
sistema, jkiinyta Lietuvos valiuty tarybos, gali buti sugriauta, sumazins uZsienieciy
norg investuoti ir panaikins vieng i$ svarbiausiy valiuty tarybos sistemos privalumu.
Taigi Siame poskyryje siulomi budai sustiprinti Lietuvos valiuty tarybg, kaip
»,monetarine konstitucijg“.

Lietuvos valiuty taryba gali sustiprinti savo patikimumg atsiribodama nuo
potencialaus Vyriausybés spaudimo. Kadangi bet kuri Zmoniy organizacija,
nesvarbu, kaip valdoma, yra administruojama Zmoniy ir Zmoniy gali buti pakeista,
valiuty tarybos jstatymo modelio priede numatoma salyga, kad j direktoriy tarybag
jeina asmenys, paskirti iSoriniy organizacijy, tokiy kaip TVF. Egzistuoja tokio
paskyrimo precedentai. Pavyzdziui, 1980 metais Libijos valiuty taryboje tik 3 iS 8
direktoriy buvo Libijos pilieciai; likusieji buvo britai, prancuzai, italai ir egiptieciai,
kuriuos parinko jy vyriausybeés.

Kitas buidas sustiprinti Lietuvos valiuty tarybos patikimuma yra laikyti savo
aktyvus rezervy $alyje arba treciojoje 3alyje, tokioje kaip Sveicarija. Valiuty taryba
tuomet tikrai bus nepriklausoma nuo Lietuvos Respublikos Vyriausybés, nors,
Zinoma, yra biitinas Vyriausybés leidimas, kad valiuty taryba pradéty veikti.

Valiuty taryba gali buti konkurencijos objektas, skatinant jg teikti auksStos
kokybés paslaugas. Zmonéms turéty biti leista sudarinéti kontraktus, atlikti
mokéjimus ir turéti depozitus bet kuria jy pageidaujama valiuta.

Faktiskai rezervinés valiutos banknotai turéty cirkuliuoti kartu su valiuty
tarybos banknotais, kaip ir buvo daugelyje valiuty tarybos sistemy, paremty svaru
sterlingy. Taciau rezervinés valiutos naudojimas Lietuvoje turbut buty siauras dél
priezasciy, paaiSkinamy tolesnéje dalyje. (Pabréziame, kad mokesciy Lietuvos
Respublikos Vyriausybé neturéty priiminéti rezervine valiuta, ji turéty reikalauti
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mokeéti litais.) Valiuty taryba, budama neapsaugota nuo pavojaus buti
reorganizuotai j centrinj bankg, turi dar vieng trikuma: néra grieztai apibrézty
taisykliy, kaip apsaugoti savo valiuta nuo rezervinés valiutos nestabilumo jtakos.
Dauguma valiuty taryby buvo susietos su svaru sterlingy, kuris buvo stabilus ilgiau
negu Simtmetj iki II-ojo Pasaulinio karo. Kai buvo steigiamos valiuty tarybos, svaro
sterlingy patikimumas buvo toks didelis, kad niekas net nesvarsté galimybés, jog Sis
gali tapti nestabiliu. Deja, po II-ojo Pasaulinio karo taip ir atsitiko.

Rezervinés valiutos pakeitimas yra reikalingas, jei esama rezerviné valiuta
tampa nestabilia, nes prieSingu atveju valiuty tarybos sistema kentés tas pacias
pinigines problemas, kurios ZeidZia rezervy Salj (nors galimybé sudaryti kontraktus
ir atlikti mokéjimus kitomis valiutomis leidZia iS dalies iSvengti problemy). Jei
valiuty taryba turi jgaliojimus pakeisti rezervine valiutg, tai procedura turéty buti
tiksliai reglamentuota jstatymo ir vykdoma pacios valiuty tarybos.

Mes siilome, kad Lietuvos valiuty tarybai nebuty leista paciai pakeisti
rezervine valiutg tol, kol vidutiné metiné vartojimo prekiy kainy infliacija rezervy
Salyje nevirSyty 5-20 proc. daugiau negu 2 metus, arba 10-40 proc. daugiau negu
6 meénesius. Tai yra infliacija, kuri, jei virSydavo Sias ribas, salygodavo Zymy
ekonomikos nuosmukj. ¢ Jei infliacija rezervy Salyje didesné, valiuty tarybai turéty
buti leista devalvuoti arba revalvuoti savo valiutg rezervinés valiutos atzvilgiu, bet
ne daugiau, negu infliacija rezervy Salyje aukSciau apibréztu laikotarpiu (2 metai
arba 6 ménesiai).

Alternatyva: valiuty tarybai turéty buti leista pasirinkti naujg, stabilesne
rezervine valiutg ir nustatyti naujg fiksuotg valiutos kursg atsiZvelgiant j vyraujantj
naujos rezervinés valiutos ir pradinés rezervinés valiutos kursa.

6 Infliacijos normos Siose ribose turéty biiti toleruojamos, nes rezervinés valiutos pakeitimas yra
brangus. ,Meniu iSlaidos“ turbiit yra maZzos, bet iSlaidos, surandant tinkamg kainy struktirg,
atspindincig naujg rezervine valiutg, yra didelés. Skaitytojai, kurie mano, kad miisy sitilomos infliacijos
ribos yra per didelés, turéty palyginti jas su faktine infliacija daugelyje besivystanciy Saliy.

-39-



5. VALIUTU TARYBA IR FINANSU SISTEMA

Jvedus valiuty tarybos sistemg reikéty Siokiy tokiy Lietuvos finansy sistemos
pakeitimy. Bendrasis pakitimy efektas Lietuvos ekonomikai bus naudingas, bet
prireiks reformuoti tam tikras ekonomikos sritis. Todél Siame skyriuje vaizduojama,
kokie bus pagrindiniai pakitimai ir pateikiami pasitlymai, kaip geriausiai juos
vykdyti.

Valstybés finansai

Valiuty tarybos sistema, lyginant su centriniu banku, sustiprins valstybés
finansy discipling. Fiksuotas valiutos kursas su rezervine valiuta neleis netikétai
nuvertéti tokioms valstybés iSmokoms, kaip atlyginimai, pensijos ir valstybinés
paskolos obligacijos nacionaline valiuta. Valiuty taryba neskolins Lietuvos
Respublikos Vyriausybei. Jei valstybés biudZetas bus deficitinis, Vyriausybé turés
finansuoti deficitg skolindamasi i$ kitur, o ne i$ valiuty tarybos. Valiuty tarybos
sistemose biudZetai paprastai biina subalansuoti arba net truputj pertekliniai, nors
gali atsirasti ir deficitas (kaip Siemet Honkonge). Estijoje, po 1992 mety birzelio
reformos, kai buvo jsteigta valiuty tarybos tipo sistema, valstybinis biudZetas buvo
truputi perteklinis. Remiantis oficialia statistika, Lietuvos valstybés biudZeto
deficitas buvo nedidelis. Jei statistika teisinga, tai jkurus valiuty tarybg reikés
palyginti nedideliy pakeitimy Lietuvos valstybés finansuose.

BanKkininkysté

Valiuty taryba néra paskutinysis skolintojas komerciniams bankams, kaip kad
centrinis bankas. Valiuty taryba néra atsakinga ir uz bankuose esanciy depozity iki
pareikalavimo pakeitimg j banknotus ir monetas. Todél komerciniai bankai valiuty
tarybos sistemoje turés laikyti didesnius ,,mokius” rezervus (rezervus, virSijancius
privalomuosius rezervus), negu turi dabar. Lengviausias budas suteikti
komerciniams bankams didesnius ,mokius“ rezervus, yra panaikinti privalomy
rezervy reikalavimus, kaip sitlllyta ankstesniame skyriuje. Privalomy rezervy
panaikinimas reiks, kad rezervai, kuriy komerciniai bankai dabar negali liesti, taps
jiems prieinami. Ankstesniame skyriuje taip pat buvo siulyta anuliuoti (konfiskuoti)
tam tikrg privalomy rezervy dalj, nes, suteikiant bankams per dideles mokumo
galimybes, galima sukelti infliacijos Suolj.

Yra keturi budai sustiprinti Lietuvos komerciniy banky sistemg nesinaudojant

centrinio banko, kaip paskutiniojo skolintojo, paslaugomis. Pirmas budas yra
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paskatinti tarptautine bankininkyste. Kadangi litas bus visiSkai konvertuojamas j
rezervine valiutg, valiuty tarybos sistema skatins tarptautinius bankus, turinCius
rezervus rezervy valiuta, Lietuvoje steigti filialus. Norint paskatinti juos taip daryti,
reikia panaikinti visas Kklititis, ribojancias uZsienio ir Lietuvos banky konkurencija.
UZsienio bankams turéty buti leista 100 proc. valdyti Lietuvos bankus arba biuti
valdomiems Lietuvos banky. Lietuvos verslininkai pripaZino, kad jie sveikinty
uzsienio komercinius bankus Lietuvoje, nes Lietuvos komerciniai bankai,
naudodamiesi konkurencijos trukumu, nustaté verslui dideles palikany normas ir
paslaugy mokescius. Dél konkurencijos su uZsienio komerciniais bankais padidés
kreditiniy 1éSy pasiila, prieinama mokiems Lietuvos verslininkams, sumaZzés
palikany normos ir bankiniy paslaugy mokesciai. Tai padés Lietuvos verslui
efektyviau konkuruoti su uzsienio verslu.

Antras budas, kaip sustiprinti Lietuvos komerciniy banky sistema, yra pasiulyti
gyventojams saugy jy santaupy deponavima. Padarius minimalius pakeitimus,
Lietuvos taupomasis bankas galéty biiti reorganizuotas j Ziro bankg (dar vadinama
,siauros paskirties“ banku) - toki, kokie egzistuoja daugelyje Vakary Europos Saliy.
Ziro bankas priimty indélius iki nustatytos sumos. Uzuot skolines kitiems bankams,
taupomasis bankas daugumag savo 1éSy investuoty i maZzai rizikingg turta,
pavyzdziui, Lietuvos valstybines obligacijas. Jis mokéty nedideles palukanas,
kadangi iS savo aktyvy jis uzdirbty palyginti nedaug. TacCiau depozitai Ziro banke
biity apdrausti Lietuvos valstybés ir todél jie biity saugiis. Ziro banka galéty valdyti
Lietuvos Respublikos Vyriausybé arba Vyriausybé priziuréty privaciai valdomag
banka, kaip daroma keliose Vakary Europos Salyse.

Ziro banko tikslas biity pasiiilyti visiska sauguma indélininkams. Ziro bankas
tiesiogiai nekonkuruoty su kitais komerciniais bankais, Zmonés galéty jdéti savo
pinigus bet kur kitur ir uzdirbti didesnes palukanas, bet be valstybinio indéliy
apdraudimo.

TreCias budas sustiprinti Lietuvos komerciniy banky sistemg yra iSsaugoti
paskutiniojo skolintojo funkcijas Lietuvos banko dalyje, likusioje po valiuty tarybos
atsiskyrimo. Kadangi Siai institucijai nebus leista emituoti valiuty tarybos banknoty,
ji turés padidinti savo nuosavus uZsienio rezervus arba gauti kreditg uzZsienyje.
Estijos banko Bankininkystés departamentas yra pavyzdys, kaip Lietuvoje galéty
veikti tokia banko institucija. Beje, Estijos banko Bankininkystés departamentas
buvo iSrankus savo paskoly politikoje ir blogai valdomiems komerciniams bankams
leido bankrutuoti. Bankininkystés departamentas egzistuoja, kad skolinty tik gerai
valdomiems komerciniams bankams, kurie patiria laikinus sunkumus.

Ketvirtas budas sustiprinti Lietuvos komerciniy banky sistema yra toks: reikia,
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kad Lietuvos komerciniai bankai jsteigty privacig indéliy draudimo sistemg, kaip
kad tai daro Vokietijos ir Sveicarijos komerciniai bankai. Indéliy draudimo sistema
turéty buti savanoriska. Draudimo jmokos turéty skirtis priklausomai nuo
kiekvieno komercinio banko aktyvy rizikingumo. Kad ir kuris kelias buty
pasirinktas, butina priimti jstatymus, dél apgavystés atvejy ir pareikalauti, kad
komerciniai bankai ir kitos finansy organizacijos skelbty tikslias finansines
ataskaitas. VieSumo reikalavimai turéty buti platesni negu JAV ar Britanijoje.
Ataskaitos turéty buti pateikiamos kas ketvirtj ar net kas ménesj, kad finansiné
sistema buty ,skaidri“. Apskaitos standartai turéty atitikti pasaulinius reikalavimus.
Taciau, miusy nuomone, plati specialiy bankiniy reguliavimy sistema valiuty tarybos
Salyje yra nebiitina, ji tik kliudys Lietuvos finansinés sistemos plétrai. Kitose valiuty
tarybos sistemose vieSumo reikalavimai ir neribojama konkurencija, taip pat ir
konkurencija su dideliais, stabiliais uZsienio komerciniais bankais, yra pakankami
veiksniai, uztikrinantys stabilig komercine bankininkyste.

Atsiskaitymy sistema

Atsiskaitymy sistema, dabar valdoma Lietuvos banko ir Lietuvos komerciniy
banky, yra neefektyvi. ]i veikia pagal pasenusias taisykles ir yra léta bei netiksli. Lito
keitimas j uzZsienio valiutg (ir atvirksciai) reikalauty dideliy mokescCiy uz sandérius.
Atsiskaitymy sistemos neefektyvumas yra Lietuvos verslo ,stabdis".

Jei valiuty taryba buty valdoma remiantis musy pasitlymais, visa tai
pasikeisty. Atsiradusi konkurencija su uZsienio komerciniais bankais paskatinty
Lietuvos komercinius bankus atsiskaityti su klientais greiciau, tiksliau ir pigiau.
Lietuvos banko atsiskaitymy mechanizmo dalis, apimanti komercinius bankus,
turéty buti privatizuota, o dalis, apimanti vyriausybés atsiskaitymus, turéty buti
perduota Finansy ministerijai ar jos igaliotiems komerciniams bankams. Lietuvos
banko atliekamas kliringo funkcijas turéty perimti komerciniy banky jsteigti
kliringo namai.

Valstybinés imonés

Valiuty taryba nei tiesiogiai, nei netiesiogiai neskolins valstybinéms jmonéms.
Galiausiai tam, kad Lietuvos ekonomika nuolat augty, valstybinés jmoneés, kurios ir
toliau didina skolas ir neteikia vil¢iy tapti pelningomis, turés biiti restruktirizuotos
arba uZdarytos. Vyriausybei nereikia uzdaryti visy nepelningy valstybiniy imoniy;
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tarp jy gali buti tokiy, kurios greitai taps pelningomis. Ji turéty uzdaryti didziausias
pinigy Svaistytojas, bent jau tokias ,vertés naikintojas“, kuriy produkcija kainuoja
maziau, negu jy sunaudojamos medZiagos.

Nepelningy valstybiniy jmoniy restruktirizacija ir uzdarymas pagelbés
naudingiau perskirstyti resursus. Be abejonés, kils karsti politiniai debatai, kokios
restruktirizacijos ir uzdarymo galimybés turéty buti pasirinktos. Mes | Siuos
debatus nesivelsime. Svarbiausia tose kalbose biity ne tiek konkretiis padariniai,
kiek pacios diskusijos ir tariamai stipriy valstybés finansy kvestionavimas.

Palukany normos

Net esant tvirtai valiutai ir stipriai konkurencinei komerciniy banky sistemai,
realios palukany normos (paliikkany normos, atémus infliacijos dydj) Lietuvoje bus
aukStos, jei nebus nuosavybés teisiy apsaugos. Apsaugotos nuosavybeés teisés
sumazins realiy palikany normy politinés rizikos komponentg. Apsaugotos
nuosavybés teisés paskatins uZsienieCius ir uzZsienio aktyvus turincius Lietuvos
pilieCius investuoti butent Lietuvoje, dél to padidés paskoly pasiila ir sumazés
realios palukany normos.

Lietuvos Respublikos Vyriausybé émési veiksmy, kad buty atkurtas
nuosavybés teisiy saugumas. Ji gali padaryti dar daugiau, toliau privatizuodama
turta ir panaikindama apribojimus pardavinéti Zeme. Laisva prekyba Zeme
paskatins investicijas. Taip pat padéty gerai veikiantis bankroto jstatymas.
Patyrusiy Zmoniy ir gerai veikianc¢iy normy (tokiy, kurios priversty vykdyti
bankroto procediiras) nebuvimas yra budingas visoms buvusioms tarybinéms
respublikoms.

Mes daréme prielaidg, kad valiuty tarybos sistemoje lietuviai galés laisvai
sudarinéti kontraktus, atlikti atsiskaitymus ir turéti depozitus bet kuria valiuta. Dél
tokios laisves jie galéty skolintis Zemiausiomis palikany normomis,
nusistovéjusiomis neribojamoje kredito rinkoje. Jei Lietuvoje bus apsaugotos
nuosavybés teisés, arbitrazas su uZsienio, o ypac su rezervy Salies, finansy rinkomis,
sumazins realias paliikanas iki lygio artimo tam, koks yra rezervy Salyje.
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6. PAGRINDINIAI PRIEKAISTAI VALIUTU TARYBAI

Sis darbas parodé, kad valiuty tarybos sistema gali uztikrinti tvirta valiutg ir
sglygas, kuriomis Lietuvos monetarinés sistemos problemos gali buti palankiai
iSsprestos. Kad iStirtume, ar valiuty tarybos jsteigimas turi trikumy, Kkaip
alternatyva paimsime Lietuvos banko vykdoma monetarine politikg ir aptarsime
pagrindinius valiuty tarybos trukumus.

Monetariné politika ir ekonominé nepriklausomybé

Turbiuit pats bendriausias priekaiStas valiuty tarybai yra tas, kad Salis netenka
nepriklausomos, diskretinés politikos ir todél sumazZéja jos ekonominé
nepriklausomybé.

Tam tikra prasme Sis priekaiStas yra teisingas, bet Cia nepaisoma, kad
vienintelé priezastis, dél kurios norima vykdyti nepriklausomg ir diskretine politikg
yra tikéjimas, jog tai padés ekonomikai veikti geriau, nei tuo atveju, kai buty
laikomasi grieztos pinigy politikos taisykliy. Tac¢iau valiuty tarybos sistemy patirtis
rodo, kad valiuty taryba, tinkamai pasirinkus rezervine valiutg, labiau padeda
ekonomikai, negu gali padéti nepriklausoma, diskretiné monetariné politika. Kaip
jau minéjome, vidutiné infliacija valiuty tarybos sistemose buvo Zemesnég, negu jas
pakeitusiose centrinio banko sistemose. Be to, vidutinis ekonominis augimas valiuty
tarybose, véliau reorganizuotose j centrinj bankg, buvo létesnis, negu buvusiose jy
rezervy Salyse ir dar létesnis negu iSlikusiose valiuty tarybos sistemose. Pavyzdys:
Estija ir jos valiuty tarybos tipo monetariné sistema pastebimai greic¢iau pereina
prie rinkos ekonomikos ir ekonominio augimo negu Lietuva.

Bet kuriuo atveju valiuty tarybos sistema neuzkerta kelio aktyviai valdyti
ekonomikos. Valstybés biudZetas islieka ekonominés politikos jrankiu. Galima
sakyti, kad valiuty tarybos sistema jkiinija ankstyvyjy Keinso darby idealg apie
subalansuotg biudZetg visame verslo cikle, skirtingai nuo nuolatinio deficito
daugelyje centrinio banko sistemy. Taciau aktyvaus makroekonominio valdymo
idealas, vienu metu labai paplites tarp ekonomisty, turéjo uZleisti kelig nuostatai,
kad patikima ilgalaikiy taisykliy sistema geriau uztikrina ekonominj augimg negu
aktyvus makroekonominis valdymas.

Nors valiuty tarybos sistema skatina ekonominj augimg ir stabilumg, ji
nekompensuoja Zlugdanciy dideliy mokesciy poveikio, silpnai saugomy nuosavybés
teisiy ar korupcijos daromos Zalos. Monetariné politika yra tik viena i ekonominés
politikos daliy. Taciau, labiau sukaustydama ekonominiy vienety biudZetus, valiuty
tarybos sistema ekonominj augimg ir stabilumg uZtikrinti skatins ir kitas
ekonominés politikos dalis.
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Néra paskutiniojo skolintojo

Kartais sakoma, kad valiuty tarybos sistema gali biiti paZeidZziama finansinés
panikos, kadangi néra paskutiniojo skolintojo.

Misy nuomone, valstybés finansuojamas paskutinysis skolintojas sukuria
daugiau problemy, negu jy iSsprendzia. Pavyzdiné ekonominé teorija siilo
centriniam bankui skolinti tik komerciniams bankams (nors kartais ir kitoms
finansinéms jstaigoms) ir tik iSkilus sunkumams (Goodhart 1988). Taciau tipinis
centrinis bankas jsivelia j vyriausybés, valstybiniy jmoniy ir komerciniy banky
finansavimo situacijas, kuriy nepavadinsi sunkumais. UZuot buves paskutinysis
skolintojas, tipinis centrinis bankas yra pirmasis skolintojas, sukuriantis pavojinga
priklausomybe nuo saves. Musy nuomone, Lietuvos bankas tam tikra prasme Sitaip
elgési.

Tai, kad valiuty tarybos sistemose nebuvo centrinio banko, kaip paskutiniojo
skolintojo, berods netrukdé valiuty tarybos sistemoms normaliai funkcionuoti.
Valiuty tarybos sistemose komerciniy banky Zlugimai turéjo nedidelj mastg. Valiuty
tarybos sistemose nebankrutavo né vienas didelis komercinis bankas, indélininky
nuostoliai, Zlugus keliems maZiems komerciniams bankams, buvo menki (Schuler
1992b : 191-3), 0 1992 mety lapkritj Zluge Estijos bankai bankrutavo dél beviltisSky
paskoly, paveldéty dar i$ tarybinés monetarinés sistemos. Valiuty tarybos sistemos
gerai veiké ir be paskutiniojo skolintojo. Taigi atrodo, kad po pradinés
restruktiirizacijos komerciniai bankai Lietuvos valiuty tarybos sistemoje gali tapti
stipriais, stabiliais ir sugebanciais palaikyti savo likvidumg be valstybés
finansuojamo paskutiniojo skolintojo.

Egzistuoja jvairis buidai Lietuvos komerciniy banky sistemai sustiprinti taip,
kad jai nebereikéty paskutiniojo skolintojo. Ankstesniame skyriuje jau pasitléme
kelis budus, bet jy gali biti ir daugiau.

Kolonializmas

Valiuty tarybai priekaiStaujama ir deél to, kad ji neva sukuria kolonijinius
valiuty tarybos Salies ir rezervy Salies santykius.

Mes atsakome, kad valiuty tarybos sistema nesukuria kolonijiniy santykiy.
IstoriSkai dauguma valiuty taryby egzistavo brity kolonijose, bet valiuty tarybos
taip pat egzistavo ir tokiose nepriklausomose Salyse, kaip Argentina, Airija ir
Jordanija. Valiuty tarybos tikslas yra ne sukurti kolonijinius santykius, o pasiekti
didesnj patikimumg, negu galéty sukurti vietinis centrinis bankas. Butent todél
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Honkongo doleris susietas su JAV doleriu, nors ir Honkongas yra brity kolonija.
Anglijos bankas turbut yra patikimesnis, negu buty Honkongo centrinis bankas, o
JAV Federaliné rezervy sistema yra dar patikimesné.

Taigi fiksuotas valiutos kursas sukuria glaudZius ekonominius rySius tarp Saliy,
kuriy valiutas sieja fiksuotas kursas, bet tai visai nereiSkia kolonijiniy santykiy.
PavyzdZiui, aukso standartas Britanijos ir Prancuzijos nepaverteé Piety Afrikos arba
Rusijos, dviejy svarbiausiy auksg iSgaunanciy Saliy, kolonijomis; net prieSingai,
piety afrikieCiai ir rusai jautési pavaldis britams ir prancizams. Taip pat
nepasakytume, kad Siandien Estijg su Vokietija sieja kolonijiniai santykiai.

O dél to, kad Lietuvos valiuty taryba kokiu nors biidu netapty kolonializmo
jrankiu, 4-ame skyriuje mes sitillome, kaip apsaugoti valiuty taryba nuo uzsienio, o
taip pat ir nuo vietinés vyriausybés kiSimosi. Jame siuloma uZsienieCiams tapti
valiuty tarybos direktoriais, kad vietiné vyriausybé negaléty paskirti daugumos
direktoriy, norinciy valiuty tarybg reorganizuoti j centrinj banka. Pasiulymas, kad
dauguma valiuty tarybos direktoriy turéty buti uZsienieciai, gali atrodyti kaip
nacionalinio pasididZiavimo jZeidimas, nes vietiné monetariné valdzia buty iSoriskai
suvarzyta. Bet tokie suvarzZymai butini, norint, kad monetariné sistema veikty
sékmingai; iSoriniai varztai yra ypac pageidautini Salyje, kuri patyré sunkumy
veikiant centriniam bankui, kaip ir buvo Lietuvoje.

Valiuty tarybos sistemai gali buti pateikta ir daugiau priekaiSty bei klausimy,
taciau j svarbiausius Lietuvai atsakyta Siame darbe. Kai kuriuos Cia neaptartus
klausimus mes nagrinéjame kituose darbuose (ziuréti Hanke, Jonung, and Schuler
1993: chapter 8).
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ISVADOS

Lietuvos bankas kaZin ar greitu laiku padarys lita patikima ir visiskai
konvertuojama valiuta. Be to, Lietuvos bankas buvo blogai ir skandalingai valdomas.
Taigi, mes kvie¢iame apsvarstyti valiuty tarybos jgyvendinimg Lietuvoje. Valiuty
tarybos sistema, naudojama Honkonge ir (modifikuota versija) Estijoje, pasiteisino
kaip priemoné, uZtikrinanti stabilig, patikima ir visiSkai konvertuojama valiutg bei
skatinanti sparty ekonominj augima.

Valiuty tarybos sistema uztikrinty Lietuvai daug privalumy. Lietuvos bankas j
ja reorganizuotas gali buti isties greitai. Valiuty taryba paprasta valdyti; dél to jos
veikla yra ,skaidri“, valiuty tarybos jgaliojimai yra mazesni, todél jais piktnaudziauti
yra sunkiau negu tais, kurie suteikti Lietuvos bankui. Valiuty taryba buity patikima
monetariné valdzia, emituojanti stabily, visiSkai konvertuojama litg ir tokiu budu
skatinty tarptautine prekyba bei investicijas.

Pinigy reforma yra svarbus Zingsnis, generuojantis ekonominj augima.
Remiantis valiuty tarybos principais, Lietuvoje jau Siandien biity galima jvykdyti
tinkama pinigy reforma.
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PRIEDAS

VALIUTU TARYBOS ISTATYMO MODELIS

Norint vaizduoti, koks jstatyminis pagrindas reikalingas, kad valiuty taryba
veikty efektyviai, Siame priede pateikiamas Lietuvos valiuty tarybos jstatymo
modelis. [statymo modelis apima daugelio formaliy ir neformaliy valiuty taryby
jstatymy, galiojan¢iy Honkonge ir kitur, bruoZzus.

Valiuty tarybos jstatymas

1. Siuo jstatymu Lietuvos Respublikos Vyriausybé reorganizuoja Lietuvos
banka j Valiuty taryba. Valiuty tarybos paskirtis yra emituoti banknotus, monetas ir
depozitus valiuty tarybos litais ir uztikrinti jy visiSka konvertuojamuma fiksuotu
kursu j rezervine valiutg, kaip apibrézta 6 paragrafe.

2. Valiuty taryba turi teisétg bustine Vokietijoje.

3. a) Valiuty taryba valdo 5 direktoriy taryba. 3 direktoriai yra kity valstybiy
pilieciai, skiriami TVF. Jie negali buti TVF darbuotojai arba TVF nariy vyriausybiy
atstovai. 2 direktorius skiria Lietuvos Respublikos Vyriausybé. Jie negali buti
Vyriausybés atstovai.

b) Kvoruma sudaro 3 direktoriy tarybos nariai, i$ kuriy bent vienas turi biti
paskirtas Lietuvos Respublikos Vyriausybés. Direktoriy taryba gali susitikti
oficialioje Tarybos biustinéje arba kitose jos numatytose vietose. Sprendimai
priimami balsy dauguma, iSskyrus atvejus, numatytus 15 paragrafe.

c) Pirmieji 2 direktoriai, paskirti Lietuvos Respublikos Vyriausybés,
atitinkamai eina pareigas vienus ir ketverius metus. Pirmieji 3 TVF paskirti
direktoriai eina pareigas atitinkamai dvejus, trejus ir penkerius metus. Véliau
direktoriai skiriami 5 metams. Direktoriai gali buti pakartotinai paskirti vieng karta.
Jei direktorius atsistatydina ar mirsta, atitinkama organizacija, kaip numatyta 3. a)
paragrafe, pareigoms vykdyti likusj terming parenka kita Zmogy.

4. Direktoriy taryba priima ir atleidZia Valiuty tarybos darbuotojus ir nustato
jiems atlyginimus.

5. Valiuty taryba emituoja Valiuty tarybos banknotus ir monetas. Banknotai ir
monetos turi buti visiSkai konvertuojami j rezervine valiutg. Banknotai ir monetos
turi buti spausdinami ne Lietuvoje. Valiuty taryba gali priimti depozitus rezervine
valiuta.

6. a) Rezerviné valiuta yra uzsienio valiuta arba preké, su kuria Valiuty tarybos

valiutos kursas yra fiksuotas. Istatymui jsigaliojus, rezerviné valiuta yra Vokietijos
-48-



marke ir fiksuotas kursas yra X lity uz 1 Vokietijos marke.

b) Tuo atveju, kai Valiuty taryba negali palaikyti fiksuoto kurso su rezervine
valiuta, ji laikoma sulauziusia kontraktg ir prie§ ja imamasi teisiniy veiksmy pagal
Vokietijos jstatymus. Valiuty taryba gali nesilaikyti Siy jsipareigojimy tik su vogtais,
sugadintais ir padirbtais banknotais, monetomis ir depozitais arba keiciant
rezervine valiutg, kaip numatyta 13 paragrafe.

7. Valiuty taryba neima komisinio mokescio uZz valiuty tarybos lity pakeitimg j
rezervine valiutg, ir atvirksciai.

8. Valiuty taryba pradeda savo veiklg turédama uZsienio rezervus, lygius ne
maziau kaip 100 proc. jos cirkuliuojan¢iy banknoty ir monety bei joje laikomy
depozity. Ji laiko savo uZsienio rezervus vertybiniais popieriais ar kitais aktyvais,
apmokamais rezervine valiuta. Valiuty taryba nelaiko Lietuvos Respublikos
Vyriausybés ar savivaldybiy, taip pat ir valstybiniy jmoniy iSleisty vertybiniy
popieriuy.

9. Valiuty taryba kaupia visg grynajj senjoraza (pelng) rezerviniame fonde, kol
jos pacios rezervai sudarys 110 proc. cirkuliuojanciy Valiuty tarybos banknoty,
monety ir joje laikomy depozity sumos. Valiuty taryba perduoda Vyriausybei visg
grynajj senjoraZza, virSijantj suma, reikalingg palaikyti 110 proc. rezervy. Grynasis
senjoraZzas paskirstomas kasmet.

10. Valiuty tarybos pagrindiné bustiné yra Vilniuje (Kaune). Valiuty taryba gali,
jei reikia, steigti filialus arba skirti atstovus kituose Lietuvos miestuose. Valiuty
taryba turi savo atstovybe Vokietijoje.

11. Valiuty taryba ne reciau kaip kas ketvirtj publikuoja direktoriy patvirtintg
finansine ataskaitg. Ataskaitose pateikiama informacija apie Valiuty tarybos turimus
vertybinius popierius ir jy rinkos verte.

12. Valiuty taryba leidzia tokiy nominaly banknotus ir monetas, kokie, jos
sprendimu, yra reikalingi.

13. Jei metinis vartojimo prekiy kainy indeksas bazinés valiutos Salyje daugiau
negu 2 metus virsija 5-20 proc., arba 6 ménesius virsija 10-40 proc. ribas, Valiuty
taryba per 6 dienas privalo:

a) devalvuoti (jei indekso pokytis yra neigiamas) arba revalvuoti (jei indekso
pokytis yra teigiamas) litg bazinés valiutos atzvilgiu, bet ne didesniu dydziu, negu
indekso pasikeitimas per nustatytg periodg;

arba

b) pasirinkti naujg bazine valiutg ir nustatyti jos atzvilgiu fiksuotg lito kursa.
Sis kursas nustatomas remiantis naujos ir buvusios bazinés valiutos tarpusavio
kursu.

14. Jei Valiuty taryba pasirenka naujg rezervine valiuta, remdamasi
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13 paragrafu, ji privalo per metus visus savo uZsienio rezervus konvertuoti j
aktyvus, apmokamus nauja rezervine valiuta.

15. Valiuty taryba negali buti paleista ir jos aktyvai negali biuiti perduoti ja
perimanciai organizacijai, iSskyrus atvejus, kai direktoriy taryba vieningai priima
tokj sprendima.

16. ISskyrus paskolas pradiniams rezervams suformuoti, Valiuty taryba negali
imti jokiy kity paskoly ar dovany i$ tarptautiniy agentiiry arba uZsienio vyriausybiuy.

17. Valiuty tarybos atliekamos keitimo operacijos neapmokestinamos jokiais
mokesciais.

18. Valiuty tarybos valiuta yra oficiali mokéjimo priemoné, kuria Lietuvoje
mokami mokescCiai ir skolos, tac¢iau privaciy subjekty atsiskaitymuose tai néra
privaloma mokéjimo priemoné.
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