Lietuva jau nuo 2004 mety yra prisijungusi pric ERM - bendro valiuty kursy
mechanizmo Europos Sajungoje. Dél Sios priezasties, jau beveik deSimtmet] litas yra tiesiogiai
susietas su Euru. Tai yra, lito kaina euro atzvilgiu nekinta jau kuris laikas. To pasekoje, Lietuvos
finansy sistemoje jvyko tam tikri pokyciai. Pirmiausia, mes neturime galimybés vykdyti monetaring
politika. Tai yra keisti misy valiutos kurso ar paliikany normy taip, kaip norime. Siuo klausimu
esame tiesiogiai ir visiSkai priklausomi nuo Europos Centrinio Banko (ECB) politikos. Galima
manyti, jog Europos Centrinis Bankas turi pakankamai resursy ir Ziniy, tod¢l tam tikrais atvejais
gali priimti net geresnius sprendimus, nei Lietuvos specialistai, taciau nereikia pamirsti jog ECB yra
atsakingas toli grazu ne uz vieng $alj, todél ten priimami sprendimai yra geriausi bendrai, o ne
kiekvienai Saliai individualiai. Nors i§ esmés visas savo monetarinés politikos funkcijas esame
perdave ECB, vis dar turime vieng niekaip neapribotg galimybe: priristi litg prie bet kurios kitos
valiutos. Yra teigianciy, jog reikia atsisakyti ir Sios galimybés bei jsivesti eurg. Tad panagrinékime

Ju dazniausiai naudojamus argumentus uz euro jvedima.

1) Ivede eurq neturésime pinigy keitimo islaidy — tai nauda keliaujantiems, j uzsienj vykstantiems

mokytis ir dirbti Zzmonéms bei su ES valstybémis prekiaujancioms jmonéms.

Sis punktas yra tikra tiesa. Tadiau §iy kainy laikyti realia ekonomine problema tikrai
nedera. Privatiems asmenims valiutos konvertavimo iSlaidos yra sglyginai mazos todel realiai jy
perkamosios galios euro jvedimas paveikti neturéty. Remiantis Europos Migracijos Tinklo (EMN)
duomenimis, daugiausiai Lietuviai migruoja j: Vokietija, Airija, Ispanija, Jungting Karalyste,
Skandinavijos valstybes (Norvegija, Svedija, Danija), Rusija, Baltarusija bei JAV. I3 $iy 3aliy tik
trys turi eurg: Airija, Vokietija ir Ispanija. Daugiausiai pilieciy emigruoja | JK, Airijg ir Vokietija.
Taciau emigranty skaicius ] JK yra vos ne toks pats, kaip ] visas kitas minétas Salis kartu sudéjus.
Todél labai lengva apskaiciuoti, kad gerokai vir§ 50% atlickamy lietuviy konversijy yra tiesiogiai

nesusij¢ su euru.

Apie jmones pakalbésime Siek tiek veliau.



2) Lietuvos dalyvavimas ES bendrojoje rinkoje ir euro naudojimas uztikrins kainy stabilumg (mazq
infliacijq), o tai naudinga visuomenei, nes sumazins vartotojy perkamosios galios svyravimus,

jmonéms sudarys geresnes galimybes planuoti

Pagal Eurostat duomenis $is teiginys néra teisingas, nes infliacija tarp Euro Zonos
valstybiy ir jos augimo tempai smarkiai skiriasi. Paimkime dvi problemines valstybes: Graikijg ir

Airija.  Palyginkime jas su
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valstybiy skiriasi ir gana smarkiai.

Taip pat skiriasi ir jos augimo
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Vokietijoje paaugo ~30%,
Danijoje ~39%, Airijoje ~44%, o
Graikijoje net ~69%. Tuo tarpu per

Ireland Greece
Euro area (17 countries) Denmark
Germany

ta patj laikotarpj infliacija Sveicarijoje pasikeité tik 4%. Na o Rumunijoje keliais $imtais karty.
Slovénijoje ir Slovakijoje, kurios abi yra EZ dalis, kainos per §j laikotarpj pasikeité daugiau nei

100%. Net zitirint j trumpesnj perioda, infliacijos augimo tempo skirtumai yra akivaizdds.
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Todél teiginys, jog euras garantuoja kainy stabilumg neturi empirinio pagrindo.
Remiantis duomenimis, euro jvedimas kainy stabilumo neuZtikrina. Jog euras nesusijes su kainy
stabilumu jrodo ir faktas, jog tiek Danija tiek Sveicarija turédamos nuosavas valiutas sugeba laikyti
infliacija Zymiai maZesniame lygmenyje, nei kai kurios euro zonos Salys. Tai leidZia daryti
prielaida, jog infliacijg nuo valiutos nepriklauso. Labiau priklauso nuo realiy ekonomikos faktoriy
Salyje, politiniy sprendimy Siy faktoriy atzvilgiu bei ekonomikos augimo tempo. Be to, Sie
duomenys puikiai parodo, jog Europos Centrinis Bankas néra pajégus vykdyti bendrus tikslus visoje

sgjungoje dél kultiiriniy, socialiniy bei Saliy i§sivystymo skirtumy.

3) Euras skatina didesne konkurencijqg ES bendrojoje rinkoje, todél vartotojai galés pigiau jsigyti

jvairiy prekiy ir paslaugy. Be to, lengviau palyginti kainas visoje euro zonoje



Pirmas teiginys neturi teorinio ar loginio pagrindimo. Realiis ekonominiai procesai
veréia kompanijas perkelti savo gamyklas j Salis, kurios sililo geresnes mokestines salygas bei
pigesne darbo jéga. Dél visiSkai nevarzomo kapitalo judéjimo, jmonéms zymiai labiau apsimoka
atsidaryti naujg gamyklg besivystan¢ioje ekonomikoje, nei brangioje Euro Zonoje. Todél,
pirmiausia, deréty pripazinti, jog konkuruoti ¢ia beveik néra su kuo, kadangi EZ like tik
komerciniai, uz reklamag bei logistikg atsakingi padaliniai. Tad galutiniy kainy euro jvedimas tikrai
nepaveiks. Be to, Lietuvos jmoniy jéimas ] EZ tikrai niekaip nepaveiks kainy Euro Zonos viduje dél
elementarios priezasties: prekiaujant su EZ Siuo metu muitai daugeliui prekiy nebéra taikomi, todél
realiai mes jau esame viso to dalis. Euro jvedimas niekaip nesusijes su vidine konkurencija. Su
iSorine konkurencija jis taip pat negali buti susijes, vien dél jstatymy ir per brangios darbo jégos.

Pats i§ saves euras konkurencingumo nekeicia nei kiek.

Remiantis Eurostat, 2012 Europos Sajungoje buvo tik 12 valstybiy, kuriy prekybos
balansas (pagal sukurta produkcija, neskaitant finansiniy investicijy ir jplauky), Zitrint j prekyba
tarpusavyje su kitomis ES narémis (ES viduje), yra teigiamas. IS ty dvylikos, eura turi 8 valstybés, 4
ne. Siuo metu EZ priklauso 17 nariy, taigi maZiau nei pusé i§ jy turi teigiamg prekybos balansa EZ
viduje. Ziarint j tai, kiek valstybiy Europos Sajungoje turi teigiama balansa su iSorinémis
valstybémis, randame 11 tokiy valstybiy, i kuriy 6 turi eurg. Tad tik mazdaug trec¢dalis Euro Zonos

nariy turéjo teigiamus iSorinius prekybos balansus.

Sie skaitiai rodo, jog didZioji dalis EZ nariy néra konkurencingos ir euras jtakos
konkurencingumui nei Sgjungos viduje, nei iSoréje neturi. Neigiamas prekybos balansas rodo, jog
Salis yra nekonkurencinga, daugiau produkcijos nuperka, nei parduoda. Todél pirmas teiginys, jog

euras didina konkurencinguma neturi visiskai jokio empirinio pagrindimo.

Antras teiginys neturi jokios realios ekonomingés vertés. Kainas palyginti, naudojantis
internetu, tikrai néra sunku. Todél galimybé lengviau lyginti kainas yra visiskai beverté. Be to,
kainy lyginimo procesas néra niekaip susij¢s su ekonomikos produktyvumu, zmoniy socialine

gerove ar bet kokiu kitu ekonomikai reikSmingu rodikliu.

4) Dalyvavimas euro zonoje sudarys sqlygas miisy gyventojams ir jmonéms skolintis mokant

nedideles palitkanas, tai leis daugiau vartoti ir investuOti



Teiginys neturi nei empirinio, nei teorinio pagrindo. Siuo metu kapitalas gali judéti
visiSkai nevarzomai, todél jmoniy finansavimas néra apribotas tam tikros Salies. Smulkesnéms
Jmonéms gali biiti sunkiau skolintis ne savo Salyje, taCiau tai situacijos nekeicia. Skolinimosi kaina
priklauso nuo Salies finansinés padéties, ne nuo valiutos. Galima panagrinéti, kiek jvairiose Salyse
kainuoja vartojimo paskolos ne finansinéms institucijoms su fiksuota paliikany norma. Sveicarijoje
Siuo metu sumas iki ~100 tokst. Eury galima skolintis uz 3.8%. Lietuvoje tai galima padaryti
vidutiniskai uz 5.93%. Anglijoje $is skaiCius labai priklauso nuo banko, taciau pigiausia paskola
kainuos 5%. Vokietijoje, jei néra uzstato, tuomet kaina gali siekti net 6%. Graikijoje 2012 metais $i
suma buvo dvizenkl¢. Kitaip sakant vél akivaizdu, kad euras skolinimosi kainos niekaip nejtakoja ir

ji labiau priklauso nuo situacijos salyje.

Galima imti bet kokias paskolas tiek su fiksuotomis, tiek su plaukiojanciomis
palukanomis jvairiose Salyse ir ganétinai greitai pasidarys akivaizdu, jog tos Salies priklausymas
Euro Zonai neturi beveik jokios jtakos skolinimosi kainai. Gali pasirodyti, kad tose Salyse skolintis
Siek tiek pigiau, taiau tai yra taip vadinama serijin¢ koreliacija. Euro Zonai priklausancios Salys
dazniausiai yra labiau i$sivys¢iusios ir stabilesnés, tad biitent tai gali lemti pigesnj skolinimgsi. Jos
taip pat turi eurg dél to, jog atitiko kriterijus ir yra stabilios, ta¢iau jokiu biidu ne atvirksc¢iai. Tai yra,

jos netapo stabiliomis tik dél to, jog jsivedé eurs.

Vienintelis galimas §io teiginio pagrindimas ateity i§ VILIBOR ir EURIBOR skirtumo
ir to jtakos paskoly su ne fiksuotomis normomis kainoms. Po Pasaulinés Finansy Krizés, Lietuvoje
labai staigiai pakilo VILIBOR, kas lémé¢ dalies skolininky disponuojamy pajamy sumazéjima. Taip
pat, smarkiai nukentéjo ir tie, kurie émé paskolas kita valiuta. Pasikeitus tarpbankinéms paliikany
normoms, daugeliui tokiy skolininky smarkiai pakilo jy skoly aptarnavimo kaina. Pridéjus
ekonomikos susitraukimg ir pajamy maz¢jima bei augantj nedarbg, tam tikra dalis tokiy skolininky
tapo dalinai arba visiSkai nemokiais. Jstojus ;] EZ Sie efektai dalinai susilpnéty, taciau jokiu budu
neiSnykty. Kaip bebiity, tai negali biity argumentas stoti ] EZ. Paprasc¢iau bty suteikti jgaliojimus
tam tikroms institucijoms apriboti VILIBOR neigiamo ekonomikos Soko atveju. Tuo tarpu
Zzmonéms nejvertinusiems valiuty rizikos ir émusiems paskolas ne ta valiuta, kuria gauna pajamas,
labiau praversty finansinis Svietimas, nes tai yra tik jy asmeniné kalté. Biitent jie nesugebéjo
jsivertinti savo rizikos, tod¢l jie ir yra atsakingi uz savo veiksmus. Jei stojame | EZ tik dél tokios

priezasties, tuomet neuzilgo gali tekti jsivesti Australijos dolerj.
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5) Besirengianti jvesti eurq ar jj naudojanti valstybé privalo laikytis ES nustatytos finansinés
drausmeés. Tai padeda uzkirsti keliq valstybés skolos didinimui, kitoms dideléems ekonominés
politikos klaidoms, o tai taip pat naudinga vartotojams, nes euras skatina finansine integracijq,
konkurencijos, vartotojy apsaugos teising harmonizacijq, netiesiogiai prisideda prie to, kad tarp

gamintojy ir prekybininky bity didesné konkurencija.

5) (i) Euras sumazina valstybés skolos kaing

Pradésiu nuo antros dalies, tai yra 5 (i), nes tai paneigti yra Siek tiek sunkiau.

Tapus ERM dalimi, misy
Salies ilgalaikiy obligacijy pajamingumas
priartéjo prie Euro Zonos vidurkio. Taip
pat analizuojamo laikotarpio
pajamingumas labai smarkiai koreliuoja su
EZ vidurkiu- net 93%. Akivaizdu, jog
skirtumas tarp EZ vidurkio ir Lietuvos

ilgalaikiy obligacijy pajamingumo per visl
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laikotarp5 buvo nedidelis, o nuo
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prisijungimo prie ERM iki pasaulinés
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krizés, pajamingumo skirtumo beveik
nebuvo. Todé¢l galima teigti, jog prisijungimas prie ERM smarkiai sumazino Lietuvos ilgalaikeés

skolos kaing valstybei.

Taciau kyla klausimas, ar prisijungimas prie Euro Zonos leisty Siam skirtumui mazéti
toliau. Tai yra, ar Euro jvedimas turi realios jtakos obligacijy pajamingumui, ar investuotojams
pakankamas uztikrinimas atrodo prisijungimas prie ERM. Daugelis Saliy prie mechanizmo
prisijungé pakankamai senai, taciau eurg jsivedé kartu — 1999 metais. Viena i§ $aliy, kuri prie ERM
prisijungé 1998 metais, o | EZ jstojo tik 2001 yra Graikija. Todél galima panagrinéti, kuomet Salies
obligacijy pajamingumas keitési labiausiai: ar iki prisijungiat prie ERM, ar jau jsivedus eurg.
Tiksliau, logiSkiausia yra perzvelgti pajamingumo skirtuma su EZ vidurkiu. Jei prisijungimas prie
mechanizmo skirtumg tarp vidurkio ir Graikijos ilgalaikiy obligacijy pajamingumo sumazino
daugiau, nei euro jvedimas, galima daryti prielaidg, jog investuotojams svarbiau yra prisijungimas ir

susietumas, o euro jvedimas tampa visai antraeiliu dalyku, nes garantijos nuo fiksuotos valiutos



pervadinimo visiskai nesikei¢ia. Juo labiau, jog prisijungus prie EZ, skirtumas su vidurkiu sumazéja

natiiraliai, todél tyrimas turi tendencija euro naudai.
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Akivaizdu, jog poky¢iai iki prisijungimo prie ERM buvo zymiai didesni ir skirtumas
tarp Saliy obligacijy pajamingumo tik maz¢jo. Tuo tarpu jau jvedus eura, Sis skirtumas keitési j abi

puses, nors ir labai mazame intervale.

Pavyzdziui Slovakijos ir Kipro atvejais, prie$ jstojant | ERM (Slovakija 2007, Kipras
2005) skirtumas maz¢jo. Tuo tarpu EZ ir Slovénijos ilgalaikiy obligacijy pajamingumo skirtumas

po Sios Salies jstojimo | EZ tik augo.
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Dar vienas pavyzdys yra Danija. Si $alis yra iskirtiné tuo, jog pric ERM prisijungé
dar 1999 metais, taciau taip ir nejsivedé
euro. Jos ir Euro Zonos ilgalaikiy obligacijy
pajamingumo skirtums pavaizduotas kairéje.

Akivaizdu, jog iki prisijungimo prie ERM,

dDK

Salies obligacijy pajamingumas kritu. Ypac
o smarkiai kelerius metus iki prisijungimo.
Véliau pajamingumas pradéjo keistis ir net

didéti, lyginant su kitomis EZ narémis. Nors

1990 1995 ’\2116?9 2005 2010 euras ir nebuvo jvestas, taciau stebime ta
etal
pacig tendencija: pajamingumas krenta iki

ERM, o véliau juda laisvai, bet mazesniame intervale.

Nors pavyzdziy néra daug, taCiau tendencijos akivaizdzios. Investuotojams Zzymiai
svarbiau prisijungimas prie ERM. Taip atsitinka todél, kad prisijungimas pric ERM jau garantuoja
fakta, jog monetariné politika bus vykdoma centralizuotai, o ne individualiai. Be to, dingsta
valiuting rizika, nes valiuta nebegali laisvai svyruoti euro atzvilgiu. Todél sumaZzg¢ja tiek politing,
tieck kainy poky€iy rizikos. Akivaizdu, jog investuotojai tai supranta ir Saliy obligacijy
pajamingumas krenta. Tuo tarpu euro jvedimas jau yra nieko nebekeiiantis zingsnis, nes realiy
poky¢€iy jis neatneSa. Tai yra, investuotojams jokia rizika nesumazéjo, investavimo kaina iSlieka
tokia pati, net jskaitant konversijy kainas. Be to verta paminéti, jog daugelis spekulianty tikisi, jog
Saliai prisijungus prie ERM, pajamingumas kris, todél obligacijy paklausa pakyla i§ anksto, kas
suteikia spaudima kainai ir pajamingumui. Saliai prisijungus prie ERM, &ie spekuliantai pradeda
iSparduoti pozicijas. Sie veiksmai jtakoja pajamingumo kilima po ERM, kurj matome visuose

nagrinétuose pavyzdziuose.

Dabar panagrinékime, ar tikrai euras padeda sustabdyti valstybés skolos didéjima.

Pirmiausia grafikas rodantis kaip keitési euro neturiniy valstybiy skolos (%BVP) (Eurostat).
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Palyginimui, galima pazilréti, kaip grafiSkai atrodo EZ priklausanciy senbiiviy

valstybés skolos dinamika.
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Vel galima daryti i§vada, jog duotasis teiginys neturi jokio empirinio pagrindo. Todél
pasakymai, jog euras sumazina valstybés skolos kaing bei padeda kontroliuoti skolos augima yra

neparemti jokiais statistiniais duomenimis.



