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ESTIJOS, LIETUVOS IR ARGENTINOS VALIUTU
VALDYBOS MODELIU INSTITUCINE ANALIZE

VYTAUTAS KUOKSTIS, MAGNUS FELDMANN

Siame straipsnyje valiuty valdybos modelis analizuojamas, remiantis
naujojo institucionalizmo, o konkreciau — istorinio institucionalizmo prieiga.
Naujasis institucionalizmas laikosi pozitirio, kad institucijos turi autonomis-
ka, nepriklausoma poveikj. D¢l kelio priklausomybés reiskinio institucijos
laikui bégant turi tendencija tapti stipresnés. Kita vertus, naujasis institucio-
nalizmas susilauké kritikos dél to, kad sunkiai geba paaiskinti institucing
kaitg. Atsizvelgiant j Sias diskusijas, straipsnyje aptariami tiek ,,save stipri-
nantys*®, tiek ,,save silpninantys* valiuty valdyby poveikiai. Taip pat atkrei-
piamas démesys | tai, kaip valiuty valdybos saveikauja su kitomis naciona-
linémis institucijomis. Pristacius teorinius argumentus, nagrinéjami Estijos,
Argentinos ir Lietuvos atvejai. Atskleidziama, kad visais atvejais valiuty val-
dybos rezimo populiarumas ilgainiui stipréjo, o iSorés $okai tik sustiprindavo
pastangas jj i$laikyti. Tai [émé ,,save stiprinantys* poveikiai, diding valiuty
valdybos atsisakymo kaing: jsiskolinimas uzsienio valiuta, makroekonomi-
nio stabilumo ir pasitikéjimo uztikrinimo funkcija, priezastiniy jsitikinimy
deél valiuty valdybos kaip geriausio monetarinio modelio jsitvirtinimas. Kita
vertus, valiuty valdybos modelis visais atvejais suktiré ir ,,save silpninan-
¢ias“ tendencijas, susijusias su didéjanciu bendru jsiskolinimu ir mazéjanciu
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konkurencingumu. Svarbu tai, kaip valiuty valdybos sgveikavo su bendra
institucine sistema. Analiz¢ atskleidzia, kad — skirtingai nei Lietuvoje ir ypac¢
Estijoje — Argentinos bendra instituciné sistema buvo sunkiai suderinama su
valiuty valdybos modeliu, ypa¢ kriziniais laikotarpiais. Tai atsiskleidé per
1998-2002 mety ekonomikos krizg, kai Argentina nesugeb¢jo igyvendinti
vidinio prisitaikymo politikos, reikalingos islaikyti valiuty valdybos model;.
Argentinai sutrukdé negeb¢jimas jgyvendinti greitg fiskaling konsolidacija,
kuri savo ruoztu aiskintina didele politinés sistemos decentralizacija ir fiska-
linés drausmés normos nebuvimu. Taigi atskleidziama, kad, nors valiuty val-
dybos kaip institucijos turi svarbiy ,,save stiprinan¢iy tendencijy, vis délto
Sios tendencijos néra pakankamos, kad i§ esmés pakeisty bendra nepalanky
institucinj lauka!.

Ivadas

Valiuty valdyba (ir valiuty valdybos toliau tekste VV) — tai (stipriai)
fiksuoto nominalaus valiutos kurso risis, kai pinigy bazé yra visiskai
padengiama centrinio banko turimais uzsienio valiutos rezervais, o
vieting valiutg galima laisvai nustatytu kursu keisti j rezerving. Ka-
daise VV buvo iséjusios i$ mados, taciau dvidesimto amziaus pabai-
goje jos vél tapo populiarios. 1991 metais VV jsivedé Argentina, po
jos Estija, Lietuva, Bulgarija, Bosnija ir Hercegovina (Honkongas
valiuty valdyba buvo jsivedgs anksciau, 1983 metais). Nors valiuty
valdybos pastaraisiais deSimtmeciais tapo populiaresnés, kyla daug
gin¢y dél jy tinkamumo. Kritikai teigia, kad VV yra nebiitinos ar net-
gi zalingos?, o Salininkai nurodo, kad jos gali sékmingai suvaldyti
infliacija ir padéti sukurti makroekonominj stabiluma?.

Siame straipsnyje VV nagrinéjamos, remiantis naujojo institucio-
nalizmo perspektyva, kuri pabrézia palyginti nepaslankiy, veikéjy

Straipsnis i§ dalies parengtas pagal pranesima, skaityta Amerikos politikos moksly
asociacijos (APSA) metingje konferencijoje Vasingtone 2014 mety rugpjtcio 28-31
dienomis. Autoriai dékoja Davidui Steinbergui ir anoniminiam ,,Politologijos* recen-
zentui uz vertingas pastabas, taip pat Vaidai Gineikytei uz pagalba renkant duomenis.
Pavyzdziui, Roubini N., The Case against Currency Boards: Debunking 10 Myths
about the Benefits of Currency Boards, 1999, <http://home.aubg.bg/faculty/ssullivan/
intfin/tenmyths.html>.

Pavyzdziui, Hanke S., ,,On Dollarization and Currency Boards: Error and Deception®,
The Journal of Policy Reform 5 (4), 2002, p. 203-222.
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veikimg ribojanciy ir struktiiruojanc¢iy formaliy bei neformaliy tai-
sykliy (institucijy) vaidmenj socialiniame gyvenime. Straipsnyje
laikomasi pozitrio, kuris artimiausias naujojo institucionalizmo
atSakai — istoriniam institucionalizmui. Istorinis institucionalizmas
i$siskiria savo démesiu ,,dideliems®, svarbiems klausimams, laiko
svarbai socialiniuose procesuose ir institucinés saveikos, institucijy
tarpusavio santykio akcentavimu®. Pazymétina, kad VV modeliai i§
Sios perspektyvos nagrinéti menkai; tam tikromis iSimtimis galima
bty laikyti Richardo Ballo, Vytauto Kuoks¢io, Magnuso Feldman-
no, taip pat Rainerio Kattelio ir Ringos Raudlos darbus?.

Taciau istorinio institucionalizmo tradicijos jkvéptas zvilgsnis i}
valiuty valdybas yra perspektyvus. Pirma, empiriné valiuty valdy-
bos analizé gali praturtinti literatliroje vykstancias teorines istorinio
institucionalizmo ir apskritai naujojo institucionalizmo diskusijas,
susijusias su institucijy autonomiskumu (kiek institucijos savaran-
kiskai veikia socialing tikrove), ju jsitvirtinimo ir kaitos kanalais. VV
institucijos yra jdomios tuo, kad kai kurie ,,save stiprinantys* (angl.
self-enforcing) poveikiai yra sgmoningai numatomi jas kuriant — VV
atsisakymo kaina specialiai padaroma didelé, kad sustipréty tokio
modelio patikimumas (tiesg sakant, vienas esminiy VV modelio ele-
menty yra biitent labai dideliy jo atsisakymo kainy numatymas). Be
to, naujojo institucionalizmo prieiga gali pateikti naudingy jzvalgy
apie tai, kaip ir kodél VV vienose Salyse s¢kmingai jsitvirtina, o kito-
se — ne. Pavyzdziui, ekonomingje (ir politinés ekonomijos) literati-
roje daug gincijamasi, ar ir kiek VV gali turéti autonomiska poveikj
ekonominei politikai ir bendrai institucinei aplinkai. Istorinio institu-

4 Pierson P., Skocpol T., ,,Historical Institutionalism in Contemporary Political Scien-
ce”, Katznelson 1., Milner H. (eds.), Political Science: The State of the Discipline,
New York: W. W. Norton, p. 693-721.

5 Ball R., ,,The Institutional Foundations of Monetary Commitment: A Comparative
Analysis“, World Development 27 (10), 1999, p. 1821-1842; Kuokstis V., ,,Kodél
Baltijos $alys nedevalvavo valiutos: politinis poziiris“, Politologija 63 (3), 2011,
p. 57-86; Feldmann M., ,,From the Ruble Zone to the Euro Zone: The Political
Economy of Estonian Macroeconomic Policy®, Post-Soviet Affairs 29 (4), 2013,
p- 354-370; Kattel R., Raudla R., ,,The Baltic Republics and the Crisis of 2008—
2011, Europe-Asia Studies 65 (3), 2013, p. 426-449.
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cionalizmo démesys ,,save stiprinan¢ioms® ir ,,save silpninan¢ioms*
(angl. self-undermining) tendencijoms ir nuodugni atvejy analizé
gali pateikti naudingy atsakymy j $iuos klausimus. Siame straipsnyje
nagrinéjama trijy VV taikiusiy Saliy — Estijos, Lietuvos ir Argenti-
nos — patirtis. Pasirinkti atvejai atspindi skirtingus VV modelio liki-
mus: Argentina yra placiai zinomas VV Zlugimo pavyzdys, o Estija
ir Lietuva s¢kmingai daugelj mety iSlaiké V'V, net ir susidurdamos
su nemenkais sunkumais. Tiesa, Estijos ir Lietuvos patirtis taip pat
skirtinga — Lietuvoje VV modelis jsitvirtino véliau, jam buvo kilg di-
desniy sunkumy, pirmiausia susijusiy su maziau atsakinga Lietuvos
fiskaline politika.

Toliau straipsnyje pristatomos naujojo institucionalizmo jzval-
gos apie institucijy vaidmenj ir poveikj, taip pat Sios perspektyvos
ikveéptos prognozés VV modelio atzvilgiu. Po teoriniy daliy einanti
empiriné dalis yra skirta trims atvejams analizuoti. Kiekvienas atve-
jis nagrinéjamas, trumpai apzvelgiant VV sukiirima ir raidos istorija,
analizuojant VV santykj su kitomis svarbiomis institucijomis ir VV
save stiprinancias ir silpninancias tendencijas. ISvadose pateikiami
teoriniai ir praktiniai apibendrinimai.

1. Institucijy vaidmuo: teoriné diskusija

Politikos moksluose pastaraisiais deSimtmeciais rySkéja (naujojo)
institucionalizmo stipréjimo tendencija, kuri yra kaip reakcija j bi-
hevioristinés prieigos trukumus. Iprasta iSskirti kelias naujojo ins-
titucionalizmo raiSis: tai racionalaus pasirinkimo institucionalizmas,
istorinis institucionalizmas ir sociologinis institucionalizmas®. Visy
naujojo institucionalizmo atSaky esme yra ta, kad ,,institucijos yra
svarbios* (angl. institutions matter) — Kitaip tariant, jos néra vien en-
dogeninis, j kitus faktorius redukuojamas veiksnys. Pasak Algimanto
Jankausko ir Liutauro Gudzinsko, ,,svarbiausia naujojo instituciona-
lizmo teorine jzvalga yra ta, kad socialinis gyvenimas yra formuo-

©  Hall P, Taylor R., ,,Political Science and the Three New Institutionalisms*, Political
Studies 44 (5), 1996, p. 936-957.
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jamas ne tik naudojantis individualiu ar organizaciniu elgesiu, bet
ir veiksmus struktiiruojan¢iomis institucijomis’. Institucionalizmui
budingas poziiris, kad institucijos yra bent tam tikru laipsniu iner-
tiskos, jos pasizymi ,.kelio priklausomybés® poveikiu — jkiirus insti-
tucijas, jos laikui bégant stipréja. Taip atsitinka dél save stiprinanciy
tendencijy, besiremianciy ,teigiamo grjZztamojo rysio (angl. positi-
ve feedback) mechanizmu — laikui bégant, didéja institucijos atsisa-
kymo, kaitos kaina. Save stiprinantis poveikis gali biiti jvairus: tiek
materialinis, besiremiantis individualia kainos ir naudos analize (jg
labiau pabrézia racionalaus pasirinkimo institucionalistai), tiek vei-
kiantis veikéjy jsitikinimus ir normas ($is kanalas labiau akcentuoja-
mas sociologinio institucionalizmo atstovy). Paulo Piersono teigimu,
,»haujos institucijos <...> daznai sukuria dideles fiksuotas sanaudas,
mokymosi bei koordinacijos poveikj ir prisitaikan¢ius lakes¢ius*®.
Be to, ,,institucijos <...> gali paskatinti individus ir organizacijas in-
vestuoti ] specializuotus jglidzius, stiprinti santykius su kitais indivi-
dais ir organizacijomis bei vystyti tam tikras politines ir socialines
tapatybes. Siame straipsnyje laikomasi pozitrio, artimiausio istori-
niam institucionalizmui, kuris yra eklektiSkiausias ir atsizvelgia tiek
] materialinius, tiek j idéjinius démenis.

Su kelio priklausomybés reiskiniu susijusi ir kita sgvoka — tai
HKritiniai [6ziai* (angl. critical junctures), kuriy metu biina palyginti
didelé institucijy pasirinkimo laisvé, taciau, padarius tam tikrg pasi-
rinkima, ilgainiui jsitvirtina viena alternatyva ir tampa vis sunkiau
pakeisti kursg. Remiantis Sia logika, taip pat galima tikétis, kad kuo
kritinio 1iizio* momentu atviresné bendra instituciné erdvé (t. y. ma-
ziau jsitvirtinusios kitos institucijos), tuo rySkesnés turéty biiti save
stiprinancios tendencijos.

Démesys ,,kelio priklausomybés® ir ,,save stiprinantiems® reiski-
niams leido tyréjams atskleisti institucijy vaidmenj socialiame gyve-

7 Jankauskas A., Gudzinskas L., ,,Reconceptualizing Transitology: Lessons from Post-
Communism®, Lithuanian Annual Strategic Review 2007, 2008, p. 181-199, 183.

8 Pierson P., Politics in Time: History, Institutions, and Social Analysis, Princeton: Prin-
ceton University Press, 2004, p. 35.

9 Ten pat.
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nime. Taciau kilo problema: jeigu institucijos laikui bégant stipréja
ir vis labiau jsitvirtina, kaip tuomet galima biity paaiskinti institucing
kaitg? Kaip teigia Jamesas Mahoney ir Kathleena Thelen, ,,tam tikros
riSies testinumo idéja glidi paciame institucijos apibrézime*!0. Tiesg
sakant, ,,visos pagrindinés institucinés prieigos — sociologinis insti-
tucionalizmas, racionalaus pasirinkimo institucionalizmas ir istorinis
institucionalizmas — susiduria su problemomis, siekdamos paaiskinti
institucijy kaitg“!!. Jeigu institucijos sukelia tik save stiprinantj po-
veikj, tuomet bet koks pokytis pagal apibrézimg gali atsirasti tik del
iSorinio (egzogeninio) Soko. IS tikryjy nemazai autoriy émési aiskin-
ti institucinius pokycius, remdamiesi ,,pusiausvyros su pertrikiais*
(angl. punctuated equilibrium) modeliu'2. Ta¢iau tokiu atveju igno-
ruojama endogeninés kaitos galimybé — t. y. situacija, kai pacios ins-
titucijos sukuria save silpninanti poveikj, kuris ilgainiui destabilizuo-
ja jas pacias. Vieng jdomiausiy jzvalgy, spresdami $j galvostkj, yra
pateike Avneris Greifas ir Davidas Laitinas'3. Jy teigimu, institucija
gali buti save stiprinanti, kalbant apie tiesioginj sandorj ar sfera, ku-
rig ji reguliuoja, taciau kartu turéti jtakos kitoms, antraeiléms dimen-
sijoms, kurios ilgainiui didina arba maZina institucijos galimybes is-
likti. Kitais zodziais, institucijos poveikis Sioms kitoms dimensijoms
didina arba mazina aibg¢ situacijy, kurioms esant, institucija iSlieka
save stiprinanti'4. Pastaruoju metu naujojo institucionalizmo atstovai
vis daugiau démesio kreipia j endogening institucijy kaitos galimybe,
pabrézdami ne tik save stiprinancius, ,teigiamo grjztamojo rysio* lo-
gika besiremiancius poveikius, bet ir j galimus ,,neigiamo grjztamojo
ry$io“ padarinius.

10 Mahoney J., Thelen K., ,,A Theory of Gradual Institutional Change*, Mahoney J.,
Thelen K. (eds.), Explaining Institutional Change: Ambiguity, Agency, and Power,
Cambridge: Cambridge University Press, 2009, p. 4.

Ten pat.

12 Steinmo S., ,,Historical Institutionalism*, Della Porta D., Keating M. (eds.), Appro-
aches and Methodologies in the Social Sciences: A Pluralist Perspective, Cambridge:
Cambridge University Press, 2008, p. 113—138, 129.

Greif A., Laitin D., ,,A Theory of Endogenous Institutional Change*, American Poli-
tical Science Review 98 (4), 2004, p. 633—652.

14 TIbid., p. 639.
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Istorinio institucionalizmo atstovai skiria daug démesio instituci-
jos santykiui ir sgveikai su kitomis institucijomis, jos vietai bendroje
institucingje strukttiroje!’®. Pavyzdziui, vienas esminiy kapitalizmo
jvairovés (angl. Varieties of Capitalism) prieigos elementy yra ins-
titucijy ,,papildomumo* sgvoka, kai vienos institucijos egzistavimas
pagerina kitos institucijos veikimg!®. Jeigu tam tikra institucija yra
gerai ,,sukibusi® su kitomis institucijomis ar bent jau su jomis ,,ne-
sikerta®, galima spéti, kad tos institucijos galimybés iSgyventi bus
didesnés, net ir susidiirus su svarbiais iSorés sukeltais Sokais — tiesg
sakant, tokiu atveju iSorés Sokai gali net sustiprinti esamg institucing
struktlirg. Taciau yra ir kita galimybé — institucija gali biiti sunkiai
suderinama su kitomis svarbiomis institucijomis. Tada jos galimy-
bés i§gyventi bus mazesnés, ypac jeigu su ja sunkiai besiderinancios
institucijos yra dar stipriau jsitvirtinusios. Galiausiai, vadovaujantis
kelio priklausomybés logika, galima spéti, kad vienas 1§ save stipri-
nanciy institucijos kanaly gali biti susijes biitent su poveikiu kitoms
institucijoms. Kitaip tariant, galima tikétis, kad institucijos egzistavi-
mas darys poveikj kity institucijy raidai.

2. Valiuty valdybos modelis per institucionalizmo prizme

Ko biity galima tikétis, nagrinéjant VV i§ naujojo institucionalizmo
perspektyvos? Kalbant apie bendrg institucing erdve, t. y. VV sgveika
su kitomis institucijomis, esminés yra dvi dimensijos, svarbios, kad
iSlikty V'V. Tai biudzeto politika ir darbo rinka. Fiskaliné politika yra
esmingé, siekiant ilguoju laikotarpiu i§saugoti valiutos kurso sistemg —
neatsakinga fiskaliné politika yra nesuderinama su fiksuotu valiutos
kursu!”. Neatsakinga fiskaliné politika kelia pavojy VV modeliui,
daro jj labiau pazeidziamg. Fiskalinés politikos vaidmuo iSryskéja

15 Pierson, p. 162.

16 Hall P., Soskice W., ,,An Introduction to Varieties of Capitalism*, Hall P., Soskice W.
(eds.), Varieties of Capitalism: The Institutional Foundations of Comparative Advan-
tage, Oxford: Oxford University Press, 2001, p. 1-70.

17 Krugman P., ,,A Model of Balance-of-Payments Crises®, Journal of Money, Credit
and Banking 93 (11), 1979, p. 311-325.
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per krizes, kai — siekiant iSsaugoti fiksuotg valiutos kursg — daznai
tenka igyvendinti fiskalinés konsolidacijos (taupymo) programas, ku-
riy tikslas yra atkurti valdZios finansy tvaruma ir pasitikéjimg Salies
finansy, monetarine bei valiutos sistemomis. Kuo greiciau ir lengviau
tai pavyksta jgyvendinti, tuo didesnés VV galimybés iSgyventi.

Vadinasi, nagringjant VV institucijos galimybes iSgyventi, svarbu
atkreipti démesj j veiksnius, uztikrinancius (arba ne) fiskaling draus-
me¢ ir leidziancius (ar apsunkinancius) fiskalinj taupyma per krize.
Pavyzdziui, galima spéti, kad labiau centralizuota politiné sistema
bus labiau suderinama su VV modeliu, nes mazesnis veto zaidéjy
skaicius leis sparciau jgyvendinti taupymo programa. Taip pat galima
tikétis, kad labiau jsitvirtinusios interesy grupés ir gilesnés konsulta-
vimosi su socialiniais partneriais tradicijos ribos galimybes jgyven-
dinti taupymo politika per krize!s.

Antroji mineéta sritis susijusi su darbo rinka. Nesant galimybés
krizés metu taikyti ekspansing monetaring politika ir taip skatinti vi-
sumine paklausa, tenka laukti, kol pazemes kainy lygis (jskaitant ir
atlyginimus), kuris grazins Salies ekonomika prie nattiralaus nedar-
bo lygio. Be to, jeigu Salis yra praradusi konkurencinguma dél iSau-
gusio realaus valiutos kurso, atlyginimy ir kity kainy mazéjimas yra
budas atkurti kainy konkurencinguma, nes fiksuotas valiutos kursas
neleidzia keisti nominalios valiutos kurso vertés. Lankstesné darbo
rinka reiskia, kad atlyginimai (taigi ir kainos) mazéja palyginti spar-
¢iau — vadinasi, prisitaikymo procesas (o kartu ir ekonominés, socia-
linés bei politinés jo sgnaudos) yra mazesni. Taigi galima spéti, kad
VV galimybés iSgyventi bus didesnés, jeigu darbo rinkos institucijos
uztikrins $ios rinkos lankstuma.

Kokig jtaka gali turéti pacios VV, kokie yra jy teoriniai save stip-
rinantys ir save silpninantys poveikiai? Vienas kanalas, per kurj VV
gali jsitvirtinti, yra jsiskolinimas uZsienio valiuta. Jeigu yra vietos ir

Tiesa, kalbant apie konsultavimasi su socialiniais partneriais, buty galima tikétis ir
priesingo rezultato — jeigu Salyje egzistuoja sutarimas dél reikalingy taupymo prie-
moniy, konsultavimasis su socialiniais partneriais kaip tik gali palengvinti prisitaiky-
ma.
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rezervine valiuta paskoly paliikany skirtumy, o ekonomikos veikéjai
yra jsitikine, kad fiksuotas kursas isliks, sukuriamos paskatos skolin-
tis rezervine valiuta (paliikany normos, imant paskolas rezervine uz-
sienio valiuta, daznai yra mazesnés). Savo ruoztu didé¢jantis paskoly
uzsienio valiuta portfelis reiskia, kad VV atsisakymo kaina didéja —
devalvavus nominaly valiutos kursa, i§ karto pasunkéty tokiy paskoly
nasta. Valdzia gali pati skatinti tokias tendencijas, taip samoningai
demonstruodama, kad neketina atsisakyti fiksuoto valiutos kurso (di-
déjanti atsisakymo kaina didina tokio teiginio patikimumg), pavyz-
dziui, pati skolindamasi uzsienio valiuta.

VV modeliai taip pat gali save stiprinti per stabilumo sukiirimo ir
pasitikéjimo kanala. Politinés ekonomijos literatiiroje jprasta teigti,
kad valiutos kurso pasirinkimas yra neiSvengiamai konfliktiskas!®.
Pavyzdziui, teigiama, kad eksportuojancios ir su importu konkuruo-
janc¢ios jmonés turéty noréti silpnesnio valiutos kurso, o importuo-
jancios jmonés ir prekybai uzdaras sektorius — stipresnio. Taciau
pamirStama, kad ekonomikos veikéjai gali siekti bendro ,,meta“
tikslo — makroekonominio stabilumo. Jeigu valiutos kurso sistema
sugeba sukurti makroekonominj stabilumg (ypac¢ didelio netikru-
mo situacijoje), tai tokios sistemos palaikymas gali stipréti. Net tie
veikéjai, kurie teoriskai galéty biiti suinteresuoti silpnesne valiuta,
gali biiti nelinke to reikalauti, jeigu mano, kad VV uztikrina stabilig
bendra makroekonomine aplinka.

Trecia, laikui bégant gali stipreéti jsitikinimai, palaikantys VV mo-
delj. To galima tikétis ypac tada, kai, jvedus VV, pasiekiama gery
ekonominiy rezultaty. Tuomet ekonomikos veikéjai ir politikos for-
muotojai gali imti labiau pasitikéti VV modeliu. Be to, kuo daugiau
sunkumy ir Soky tokia sistema atlaiko, tuo tokia parama gali buti
stipresné. Taip pat pabréZtina, kad politikos formuotojai daznai linkg
sprendimus priimti inertiSkai ir, kilus sunkumy, naudotis praeityje
pasirinktais veiksmingais politikos ,,receptais‘.

19 Broz L., Frieden J., ,,The Political Economy of Exchange Rates*, Weingast B.,
Wittman D. (eds.), The Oxford Handbook of Political Economy, Oxford: Oxford Uni-
versity Press, 2006, p. 587-597.
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Ketvirta, VV gali teoriskai turéti jtakos ir bendrai institucinei
aplinkai, kuri buvo aprasyta pirmiau. PavyzdZiui, suvokimas, kad fis-
kaliné drausmé yra biitina sglyga iSgyventi VV, gali paskatinti kurti
fiskalines institucijas, kurios $ig drausme uztikrinty. Be to, per krizes
priimami sprendimai gali sudaryti prielaidas dar labiau centralizuoti
fiskaline politika ir (ar) didinti darbo rinkos lankstuma, kai tenka jgy-
vendinti vidinio prisitaikymo politika.

Apskritai galima tikétis, kad VV modeliy save stiprinantis povei-
kis bus didesnis tada, kai jie bus jkuriami institucinio peréjimo, san-
tykinio institucinio ,,vakuumo* laikotarpiu. Kitaip tariant, kuo VV
modelio jklirimo metu situacija yra artimesné ,kritinio 1Gzio* mo-
mentui, tuo Sios institucijos galimybés jsitvirtinti yra didesnés. Kita
vertus, jeigu VV modelis ,,jskiepijamas® j jau susiformavusiag bendra
institucing aplinka, tikétina, kad save stiprinantys poveikiai bus silp-
nesni.

Tiesa, VV gali pasizyméti ir save silpninan¢iomis tendencijomis.
Pirma, jeigu infliacija Salyje yra didesné nei valstyb¢je, su kurios
valiuta yra susietas kursas, ilgainiui stipr¢ja realus valiutos kursas,
susiduriama su konkurencingumo problemomis??. Be to, kadangi
atsisakoma monetarinés politikos savarankiSkumo, kilus krizei néra
galimybés devalvuoti nacionaling valiutg ir vykdyti monetarinés eks-
pansijos politika, siekiant skatinti visuming paklausa ir greitai atkurti
konkurencinguma. Tokioje situacijoje Salis yra priversta jgyvendinti
vidinio prisitaikymo politika, t. y. laukti, kol mazéjancios kainos ir
atlyginimai Salyje leis atkurti konkurencinguma ir panaikinti ciklinj
nedarbg. Be to, paprastai tokioje situacijoje tenka vykdyti ir fiskali-
nio taupymo programa, nes dél silpno ekonomikos augimo prastéja
fiskaliné situacija, o dél padidéjusios rizikos investuotojai nelinke
skolinti valdziai. Vidinio prisitaikymo politika paprastai laikoma
sunkiai jgyvendinama ekonomiskai ir juo labiau politiskai: jprasta
manyti, kad tokia antikriziné strategija (palyginti su valiutos kurso

20 Wolf H. et al., Currency Boards in Retrospect and Prospect, Cambridge, Massachu-
setts: The MIT Press, 2008, p. 4.
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devalvacija) trunka ilgiau, todél sukelia daugiau ekonominiy, socia-
liniy ir politiniy problemy?!. Be to, dél prastéjancio (ar pernelyg létai
didéjancio) konkurencingumo gali pradéti politiSkai spausti ekono-
mikos sektoriai, kuriems tai nenaudinga, — eksportuotojai ir su im-
portu konkuruojantys veikéjai.

Svarbu tai, kad VV gali tapti savo pacios sékmés auka: jvedus §i
modelj ir stabilizavus makroekonoming situacijg, ekonomika daznai
pradeda sparciai augti, didéja optimizmas, j Salj pradeda gausiai plas-
ti uzsienio kapitalas. Ilgainiui ekonomika gali imti ,,perkaisti* — di-
déjanti vidaus paklausa prisideda prie infliacijos, mazéjanéio konku-
rencingumo, struktiiriniy iSkraipymy. Be to, ekonomikos bumas gali
mazinti paskatas jgyvendinti drausmingg biudzeto politika. Cia slypi
savotiSkas paradoksas: nors ilguoju laikotarpiu fiskaliné drausmé yra
biitina salyga, siekiant islaikyti VV modelj, trumpuoju ar vidutiniu
laikotarpiu pati VV, didindama pasitikéjima ir sudarydama prielaidas
ekonomikai plétotis, gali mazinti paskatas laikytis tokios drausmeés.

3. Estijos atvejis

Estijoje VV buvo jsteigta 1992 mety liepa, t. y. prag¢jus maziau nei
metams nuo Estijos nepriklausomybés atkiirimo. Tuo metu jsteigti
VV buvo laikoma radikaliu sprendimu, Tarptautinio valiutos fondo
(TVF) nuomoné $iuo klausimu buvo skeptiska. Buvo pateikti keli
skirtingi pasitilymai dél monetarinés ir valiuty sistemos, didelg jtaka
turéjo iSorés pataréjy pasitlymai. Harvardo universiteto ekonomistas
Jeffrey Sachsas 1992 mety balandj apsilanke Estijoje ir susitikimuose
su atsakingais pareigtinais sillé jvesti VV?22, Vienas (iki $iol) didziau-
siy VV modelio réméjy Steve’as Hanke parasé pasitilyma kurti VV,

21 Kuokstis V., ,,Vidinio prisitaikymo politiné ekonomija Baltijos $alyse: valstybiy reak-
cijos j kriz¢ aiSkinimas®, daktaro disertacija, Vilniaus universitetas, 2013.

22 Feldmann, ,,From the Ruble Zone to the Euro Zone: The Political Economy of Esto-
nian Macroeconomic Policy*, 2013, p. 360.
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kuris turéjo jtakos Estijos sprendimy priéméjams. Galiausiai jtakos
turéjo ir suvokiama Argentinos sékmeg, jsteigus VV modelj?3.

Estija iSlaiké VV model; iki pat euro jvedimo 2011 metais. Estijos
VV galima apibiidinti kaip labai stiprig institucijg. VV iSsilaiké ne
tik labai ilgai — beveik devyniolika mety — bet isliko ir kilus dide-
liy sunkumy per Rusijos kriz¢ 1998 metais ir dar didesniy sunkumy
2008-2009 metais per Didziajg recesijg. Estijoje beveik visg VV gy-
vavimo laikotarp] buvo grieztai laikomasi formaliy instituciniy VV
reikalavimy. I$skyrus pirmus kelis ménesius, kai Estija dar nebuvo
atgavusi visy ikikariniy rezervy?4, pinigy bazé buvo visiskai padeng-
ta uzsienio valiutos rezervais. Tiesa, Cia deréty pasakyti, kad VV
gyvavimo laikotarpiu Estija nesusidiiré su rimtesnémis banky sekto-
riaus problemomis (priesingai nei Lietuva ir Argentina).

Kuo bendra instituciné Estijos aplinka prisidéjo prie tokio sék-
mingo ir palyginti stipraus VV modelio? Pirma, kaip minéta, kad
i§likty VV institucija, nepaprastai svarbi yra fiskaliné¢ drausmé.
Estija VV gyvavimo metais pasizyméjo palyginti griezta fiskaline
drausme — devynerius i$ astuoniolikos VV gyvavimo mety salis tu-
réjo biudzeto pervirsj (taip pat zr. prieda)?S. Siuo metu Estija turi
maziausig valdzios skolg ne tik euro zonoje, bet ir visoje Europos
Sajungoje?®. Savo ruoztu prie $ios drausmés reik§mingai prisidéjo
institucinés Estijos ypatybés.

Kaip atskleidzia Raineris Kattelis ir Ringa Raudla, Estijoje fis-
kaliné drausmé (subalansuotas biudzetas) kartu su VV modeliu ir
,»ploksciais* mokesciy tarifais tapo ,,suvokiami kaip svarbiis s€kmés
garantai” — tai nulémé sékminga ekonominé patirtis paskutiniame

23 Knobl A., Sutt A., Zavoico B., ,,The Estonian Currency Board: Its Introduction and
Role in the Early Success of Estonia’s Transition to a Market Economy*, Internatio-
nal Monetary Fund Working Paper Nr. 02/96, 2002, p. 11.

24 Knébl, Sutt, Zavoico.

25 Feldmann M., ,,Varieties of Capitalism and the Estonian Economy: Institutions,

Growth and Crisis in a Liberal Market Economy*, Communist and Post-Communist
Studies 46 (4), 2013, p. 493-501.

26 Eurostato* duomenys: 2013 metais Estijos valdZios skola sieké 10 procenty BVP.
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dvideSimto amziaus deSimtmetyje?’. Todél ,,subalansuoto biudZeto
norma Estijoje tapo tarytum konstitucine norma (angl. quasi-cons-
titutional norm), kurios nebuvo galima pakeisti, nepatiriant dideliy
politiniy nuostoliy“?8. Pazymétina, kad $i norma buvo ,svarbi vi-
soms vyriausybéms, kad ir kokia biity jy ideologiné orientacija“?°. Si
neformali institucija paaiskina, kodél Estija laikési palyginti grieztos
fiskalinés drausmés, o tai savo ruoztu mazino VV modelio rizika.

Be to, Estija galima apibiidinti kaip ,,paprasta politing sistemg“
(angl. simple polity): ,,<..>ja sudaro parlamentiné sistema i§ vieneriy
parlamento rimy, prezidentas turi daugiausia simbolines (ir menkas
vykdomasias) galias, taip pat palyginti apribota teisminé valdZzia*3°,
Estija pasizymi palyginti mazu veto zaidéjy skaiciumi ir galimybe
greitai priimti sprendimus tiek dél formaliy instituciniy ypatybiy
(unitariné $alis, vieneri parlamento riimai, menkas atstovavimas in-
teresy grupéms ir pan.), tick dél susiklosciusiy tradicijy, kaip antai
menkos konsultacijos su socialiniais partneriais. Vadinasi, prireikus
taikyti taupymo priemones, jas palyginti lengva jgyvendinti. Estijos
bendros institucinés sistemos poveikis buvo matomas per paskuting
krize 2008-2009 metais, kai sprendimus dél fiskalinés konsolidaci-
jos buvo galima priimti palyginti greitai. Verta paminéti, kad Estija
teoriskai tur¢jo tam tikros fiskalinés erdvés dél pries krize sukaupto
rezervo, taciau vis tiek buvo nuspresta imtis palyginti sparcios ir di-
delés fiskalinés konsolidacijos. Tokj sprendima paskatino Estijos po-
litiniy lyderiy jsitikinimas, kad fiskaliné konsolidacija yra geriausias
»Krizés ,,sprendimas®, kuris turé¢jo leisti Estijai prisijungti prie euro
zonos ir atkurti investuotojy pasitikéjima*3!.

27 Raudla R., Kattel R., ,,Why Did Estonia Choose Fiscal Retrenchment after the 2008
Crisis?, Journal of Public Policy 31 (02), 2011, p. 163-186, 178.

Ten pat.

29 Ten pat.

30 Hope M., Raudla R., ,,Discursive Institutionalism and Policy Stasis in Simple and
Compound Polities: The Cases of Estonian Fiscal Policy and United States Climate
Change Policy*, Policy Studies 33 (5), 2012, p. 399418, 404.

31 Raudla, Kattel, p. 174.

28
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Kitas ypatumas, kuriuo pasizymi Estijos politiné ekonomija, yra
didelis ekonomikos lankstumas, pirmiausia susij¢s su darbo rinkos
lankstumu?2. Nors oficialtis duomenys pateikia kitokj vaizdg, darbo
rinka Estijoje yra lanksti — prireikus palyginti lengva mazinti atlygi-
nimus?3. Tai reiSkia, kad makroekonominis peréjimas nuo trumpojo
(tai yra nepaslankiy kainy) prie ilgojo laikotarpio, kai kainos ir atly-
ginimai prisitaiko prie pasikeitusiy salygy, yra trumpesnis. Vadinasi,
praradus kainy konkurencinguma, Estijai lengviau ji atkurti, net ir
nedevalvuojant nominalaus valiutos kurso (taigi i§laikant VV). Be to,
yra maZesnis diskretinio ekonomikos stimuliavimo poreikis®*, taigi
mazesni makroekonominiy priemoniy praradimo nuostoliai. Kitaip
tariant, kilus recesijai dél sumazéjusios visuminés paklausos, ekono-
mika pati gali lengviau ,,islipti“ i$ Sios duobés.

Galima paminéti ir kitg dalykg — tai VV ,,sutapimg* su integraci-
jos i Europos Sajunga projektu. VV modelj taikan¢ioms jstojusioms
valstybéms nereikéjo pries stojant j euro zonag keisti savo valiutos sis-
temos (jeigu kursas buvo siejamas su euru). Todél galima biity teigti,
kad stiprus siekis integruotis j Vakary ekonoming bei politing erdve
buvo dar viena priezastis, stiprinusi VV modelj. Taciau ¢ia reikéty
prisiminti, kad VV modelis buvo sukurtas dar gerokai pries prade-
dant intensyvias derybas su ES. PaZymétina, kad apie 2000-uosius
metus Baltijos Salyse vyko diskusijos ,,dél valiuty valdybos modelio
pranasumy ir triikumy bei jo tinkamumo ruoSiantis stoti j ES ir jsi-
vesti eurg*33. Tuo metu TVF paskelbé tyrima, kuriame pri€jo i$vada,

32 Feldmann, ,,Varieties of Capitalism and the Estonian Economy: Institutions, Growth

and Crisis in a Liberal Market Economy*, 2013.
3 Dabusinskas A., Rddm T., ,,Survey Evidence on Wage and Price Setting in Estonia®,
Bank of Estonia Working Paper Series 6/2011, 2011.
Kuris fiksuoto valiutos kurso ir laisvo kapitalo judéjimo salygomis yra ribotas — mo-
netariné autonomija apskritai negalima esant fiksuotam valiutos kursui ir neriboja-
mam kapitalo judéjimui, o fiskalinés ekspansijos galimybeés taip pat daznai ribotos,
ypac kriziniu laikotarpiu.

34

35 Vilpisauskas R., ,,Lietuvos narysté euro zonoje — poky¢iy Lietuvos politikoje ir stoji-

mo laiko pasirinkimo analizé“, Politologija 76 (4), 2014, p. 200-245, 217.
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jog VV 1§ principo atitinka pasirengimo stoti j euro zong salygas3®.
Tai ES institucijos pripazino jau ,kiek véliau‘3’.

Estijos atveju galima jZvelgti svarbiy save stiprinanciy tenden-
cijy, kurias suktir¢ VV modelis. Pirma, greita VV s¢kme padéjo jsi-
tvirtinti sutarimui, kad VV yra geriausia sistema, nors i$ pradziy ir
biita tam tikro skepticizmo. Tokio jsitikinimo ilgainiui émé laikytis
absoliuti dauguma renkamy ir nerenkamy valdzios pareigiiny, eko-
nomisty, analitiky bei placiosios visuomenés. Kaip minéta, VV mo-
delis kartu su subalansuotu biudzetu ir ,,ploks¢iais* mokes¢iy tarifais
imti suvokti kaip ,.nelie¢iami“ Estijos sékme ir plétra uztikrinantys
ramséiai. Sis sutarimas ypa¢ isry§kéjo per paskutine krize, kai dau-
gelis uzsienio analitiky laikési nuomonés, kad fiksuoto valiutos kur-
so reikéty atsisakyti3®. Net ir tie veikéjai, kurie teoriskai galéjo buti
suinteresuoti silpnesniu nominaliu valiutos kursu, i§ esmés palaiké
valiuty valdybos model;j ar bent jam aktyviai nepriestaravo. Viena to
priezascCiy buvo tai, kad VV modelis buvo laikomas stabilumo garan-
tu, uztikrinanciu pasitikéjima.

Laikui bégant, iSrySkéjo ir kitas VV modelio save stiprinantis
poveikis. Tai jsiskolinimas uzsienio valiuta. Valiutos stabilumas ir
numatomas euro jvedimas ateityje skatino asmenis ir jmones imti
paskolas eurais; 80 procenty visy paskoly Estijoje buvo isduotos
eurais — tai antras pagal dydj rodiklis visoje Ryty ir Vidurio Euro-
poje®. Tai buvo vienas pagrindiniy (ir kartu vienas ai$kiausiai suvo-
kiamy) argumenty uz VV modelio i§saugojima per paskutine krize.
Pavyzdziui, didziausia Estijos jmoné ,, Tallink®, uzsiimanti logistika,
pries paskutine, 2008—2009 mety, krize visas paskolas buvo paémusi
eurais*.

36 Gulde A. M., Kahkonen J., Keller P., ,,Pros and Cons of Currency Board Arrange-
ments in the Lead-up to EU Accession and Participation in the Euro Zone*, Interna-
tional Monetary Fund, Policy Discussion Paper PDP/00/1, 2000.

37 Vilpiauskas, p. 217.

38 Feldmann, ,,From the Ruble Zone to the Euro Zone: The Political Economy of Esto-

nian Macroeconomic Policy®, 2013, p. 354-370.

39 Darvas Z., Pisani-Ferry J., ,,Avoiding a New European Divide*, Bruegel Policy Brief

2008/10, 2008.
40 Kuokstis, 2013, p. 108.
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Idomus klausimas yra tai, ar V'V, kaip institucija, turéjo nepriklau-
somg, autonomiska poveikj bendrai institucinei aplinkai. Kitaip ta-
riant, ar dél to, kad Estijoje veiké V'V, atsirado (ar sustipréjo) ir kitos
jai palankios institucijos: fiskalinés drausmés norma, politiné centra-
lizacija, lanksti darbo rinka. Yra jrodymy, kad VV modelio egzistavi-
mas sukiiré save stiprinancias institucijas ir §iuo atzvilgiu. Nors sun-
ku biity teigti, kad V'V tiesiogiai paveiké formaliy politiniy instituci-
ju raida, reikmé imtis greity veiksmy per krizes i$ dalies paskatino
centralizuotos politikos tradicijy jsitvirtinimg, neformalig ,,paprastos
politinés sistemos® praktika. Be to, Ringa Raudla ir Matas Hope raso,
kad dar nepriklausomybés pradzioje ,,dominuojantys politiniai vei-
kéjai periodiskai politinése diskusijose pabrézdavo, kad dél valiuty
valdybos sistemos <...> valdzia turéjo laikytis fiskalinés drausmés,
siekdama i8laikyti valiutos stabilumg*“4!. Kitaip tariant, pats VV mo-
delio egzistavimas sudaré prielaidas jsitvirtinti neformaliai fiskalinés
drausmés normai. Galiausiai, per krizes jgyvendindama prisitaikymo
politika, Estija imdavosi priemoniy, kurios dar labiau didino darbo
rinkos lankstumg ir centralizavo fiskalines institucijas*2.

Tiesa, kaip ir galima buvo tikétis, VV sukiiré ir save silpninan-
¢iy tendencijy. Pirma, nors apskritai Estija i$siskyré griezta fiskaline
drausme, ypac¢ greita ekonomikos plétra (kuriai prielaidas i dalies
sudaré VV), 2004-2007 metais VV sumazino net ir Estijos politiky
fiskalinj atsakinguma®. Be to, sparciai didéjo privataus sektoriaus
isiskolinimas, ekonomika ,,perkaito®, plétési einamosios sgskaitos de-
ficitas (taip pat Zr. prieda) — visa tai didino VV pazeidziamuma, dave
peno gandams apie valiutos kurso devalvavimg. 2008-2009 metais
daugelis uzsienio analitiky ir rinkos dalyviy abejojo, ar Estijai pavyks
iSsaugoti fiksuotg valiutos kursg. Apskritai teisinga sakyti, kad buvo

4l Hope, Raudla, p. 406.

42 Raudla R., ,Fiscal Retrenchment in Estonia during the Financial Crisis: The Role of
Institutional Factors®, Public Administration 91 (1), 2011, p. 32-50, 43.

4 Ten pat, p. 42-43.
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padidéjusi VV modelio zlugimo rizika. Tiesa, $ig rizikg ribojo su-
kauptas fiskalinis rezervas, kuris buvo minétos grieztos Estijos fiska-
linés drausmes rezultatas.

Be to, kapitalo jplaukos paskatino sparcig infliacija, kuri lémé
realaus valiutos kurso stipréjima, o tai mazino Estijos konkurencin-
gumg tarptautinése rinkose. Galima bty tikétis, kad tokios tenden-
cijos sukurs save silpninantj poveikj, nes ekonomikos veikéjai, kurie
pageidauja silpnesnio valiutos kurso, pradés reiksti nepasitenkinimag
ir reikalauti pokyc¢iy. Vis délto Estijoje tokios ,,griovimo® apraiskos
buvo palyginti menkos*. Tai galima aiskinti keliais aspektais — tiek
minétu bendros institucinés aplinkos suderinamumu su VV (o tai
reiské palyginti greita prisitaikyma per krizes), tick VV save stipri-
nanc¢iomis tendencijomis, kurios nusvéré galima save silpninantj po-
veikj. Ekonomikos veikéjai, kurie teoriSkai galéjo biiti suinteresuoti
institucine VV kaita, tokiy veiksmy nesiémé dél keliy priezas¢iy®.
Pirma, kaip minéta, daugelis jmoniy buvo paémusios paskolas eurais.
Antra, dél pirmiau minéty veiksniy Estijos jmonés galéjo lanksciau
prisitaikyti prie situacijos, net ir nekei¢iant nominalaus valiutos kur-
s0; tiesg sakant, per krize¢ dar did¢jo pastangos didinti darbo rinkos
lankstumg. Trecia, daugelis veikéjy dél priezastiniy jsitikinimy laiké-
si nuomongs, kad fiksuoto valiutos kurso i§saugojimas yra geriausia
strategija tokiomis aplinkybémis. Ketvirta, sukurta bendra idéjiné
aplinka léme, kad pasisakyti prie§ VV modelj biity buve rizikinga.

4. Lietuvos atvejis

Lietuvoje VV jkurta 1994 metais — per¢jimo proceso metu — bet vé-
liau nei Estijoje, t. y. bendra situacija buvo maziau artima ,,kritinio
luzio* momentui. Lietuvoje, kuriant VV, buvo gana daug nesutari-

4 Feldmann, ,,From the Ruble Zone to the Euro Zone: The Political Economy of Esto-
nian Macroeconomic Policy*, 2013.
45 Kuokstis, 2013; Kuokstis, 2011.
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my*®. Tuo metu VV modeliui priedinosi dauguma ekonomisty*’, pa-
ties centrinio banko atstovai ir politiné opozicija. Kita vertus, modelj
palaiké premjeras Slezeviéius, dalis politiky, Lietuvos laisvosios rin-
kos institutas.

Ikurtas VV modelis gana greitai susidiiré su pirmu rimtu sunku-
mu, kai 1995 metais kilo komerciniy banky krizé. Pasak Gitano Nau-
sédos, §i krizé ,,ne tik paralyziavo tkio subjekty atsiskaitymus ir pa-
zeidé indélininky interesus, bet ir sudavé skaudy smigj paciai valiuty
valdybai“*®, J[domu, kad pirmus kelerius VV veikimo metus $is mo-
delis nebuvo tvirtai palaikomas ir buvo traktuojamas kaip laikinas.
Tiesg sakant, 1996 metais vyriausybés ir centrinio banko parengtas
planas numaté VV atsisakymg*. 1996 metais laiméje rinkimus kon-
servatoriai ,,pareiSké sieksig iSlaikyti stabily lito kursag*, ta¢iau zadéjo
atsisakyti VV modelio, atkurti ,,jprastines centrinio banko funkcijas®,
0 VV modelj vadino ,,infliacine ,,uzdelsto veikimo bomba®, kuri pa-
ralyZiuoja ekonomika ir didina uZsienio prekybos deficitg™°.

Vis délto ekonomikos nuosmukis, kurj sukélé Rusijos krizé, pri-
verté Lietuvos valdzig atsisakyti iy plany. Pasak Sigito Siaudinio,
»ironiska, bet, Rusijos krizei 1999 m. skaudziai palietus Lietuvos
k], buvo atidéti planai atsisakyti valiuty valdybos, kuri iki tol laikyta
pernelyg nelankscia ir trukdancia tinkamai reaguoti j besikeiciancias
ekonomines salygas*>!. Reaguojant j krize ir ginant fiksuotg valiu-
tos kursa, buvo jgyvendinta palyginti skausminga fiskaliné¢ konsoli-

46 Lietuvos laisvosios rinkos institutas, 4. SleZevicius: reforma buvo sunkiai pasiekta,
taciau jq ir dar kartq pakartociau, 2004, <http://www.llri.lt/naujienos/ekonomine-
politika/finansai-pinigu-politika/a-slezevicius-reforma-buvo-sunkiai-pasiekta-ta-
ciau-ja-ir-dar-karta-pakartociau/Irinka>, 2015 01 05; Nauséda G., ,,Lito stabilumo
problema lito patikimumo jstatyme ir pinigy politikos programoje 1997-1999 me-
tais®, Pinigy studijos 1, 1997, p. 8—16.

47 Nauséda, 1997, p. 10.

48 Ten pat, p. 9.

49 Siaudinis S., Poziiirio j Siuolaikines valiuty valdybas raida per desimtj Sio modelio
gyvavimo mety Lietuvoje, 2014, <http://www.lIri.lt/naujienos/ekonomine-politika/
finansai-pinigu-politika/s-siaudinis-poziurio-i-siuolaikines-valiutu-valdybas-raida-
per-desimti-sio-modelio-gyvavimo-metu-lietuvoje/Irinka>, 2015 01 05.

50 Konservatoriai sieks stabilaus lito®, Verslo Zinios, 1996, spalio 29.

51 Sjaudinis.
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dacija. Vis délto su krize susitvarkyti pavyko palyginti greitai — jau
2000 metais realusis BVP pradéjo didéti. Paskui ¢jo spartaus ekono-
mikos kilimo laikotarpis. Kilimas ypa¢ iSryskéjo istojus i Europos
Sajungg. Vis delto laikui bégant ekonomika darési vis labiau pazei-
dziama (didéjo einamosios sgskaitos deficitas, iSorés skola, naSumo
augimas prad¢jo atsilikti nuo atlyginimy didéjimo) — kaip ir Estijoje,
vystési ekonomikos ,,perkaitimo® reiskinys, o VV modeliui vél iskilo
grésmé, kurig dar padidino iSorés Sokas (pasauliné finansy krize, pra-
sidéjusi 2007 metais). Lietuvos valdzia — vélgi kaip ir Estijos — émési
jgyvendinti vidinio prisitaikymo programa. Fiskalinis tvarumas buvo
atkurtas, ekonomika vél pradéjo augti, o VV iSgyveno. Lietuvoje VV
modelis baigé gyvuoti 2015 mety sausio 1 dieng jvedus eurg. Taigi
Lietuvoje VV modelis taip pat ilgai iSsilaiké, net susidurdamas su
didesniais sunkumais nei Estijoje: Lietuvoje VV gyvavimo pradzioje
buvo kilusi reik§Sminga banky krizé, per DidZigjg recesija Lietuvai
taip pat buvo kile didesniy problemy fiskalingje srityje.

Bendra instituciné aplinka Lietuvoje, kaip ir Estijoje, buvo paly-
ginti palanki VV. Tai galima pasakyti tiek apie lanksé¢ia darbo rinka,
tiek apie politing sistemg — Lietuva taip pat turéjo ,,paprastg politing
sistemg‘, kurioje buvo palyginti mazai veto zaidéjy, silpnos intere-
sy grupés, menkos diskusijy su socialiniais partneriais tradicijos. Tai
buvo svarbiis veiksniai, kurie leido Lietuvai palyginti greitai jgyven-
dinti prisitaikymo politikg tiek per Rusijos krize 1990-yjy pabaigoje,
tiek ypa¢ per DidZiaja recesija 2008-2009 metais2. Be to, kaip ir Es-
tijoje, VV modelis 1émé palyginti mazg prisitaikymo prie Ekonomi-
nés ir pinigy sajungos kaing>3. Tiesa, pagal svarbig fiskaling dimen-
sijg institucine sistema Lietuvoje buvo maziau palanki VV modeliui.

52 Purfield C., Rosenberg C., ,,Adjustment under a Currency Peg: Estonia, Latvia and
Lithuania during the Global Financial Crisis 2008—-09%, International Monetary Fund
Working Paper WP/10/213, 2010; Kuokstis, 2013; Kuokstis V., VilpiSauskas R.,
,,Economic Adjustment to the Crisis in the Baltic States in Comparative Perspective,
praneSimas 7-oje paneuropingje tarptautiniy santykiy konferencijoje, Stokholmas,
2010 rugséjis.

53 Vilpiauskas.
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Lietuvoje fiskaliné drausmé, skirtingai nei Estijoje, Slubavo (zr.
prieda). Tai galima sieti su konsensuso dél fiskalinés drausmés ne-
buvimu. Estijoje buvo susidariusi neformali, ,,tarytum konstituciné*
fiskalinés drausmeés ir subalansuoto biudzeto norma, o Lietuvos poli-
tinis elitas fiskalinés drausmeés nekeélé kaip prioriteto. Tiek prie§s Ru-
sijos krize, tiek pries Didzigja recesija fiskaliné politika buvo gerokai
ekspansing, o po 1996 mety Lietuvoje né vienerius metus nebuvo
pasiektas biudzeto pervirsis, nepaisant sparcios ekonomikos plétros.
I tokj fiskalinj aplaidumg atkreipdavo démesj ir jj kritikuodavo dau-
guma vietos ir uzsienio eksperty.

Neatsakinga biudzeto politika reiské, kad Lietuvoje VV rezimui
kildavo didesniy grésmiy negu Estijoje. Kartu reikia prisiminti, kad,
nors Lietuva ir nesilaiké fiskalinés drausmés ekonominés plétros me-
tais, kilus sunkumy buvo reaguojama smarkiai ir greitai (nors rea-
guoti per paskuting krize 2008-2010 metais taip pat buvo pradéta
véliau nei Estijoje’*). Kitaip tariant, fiskalinés politikos ,,ramstis®,
turintis palaikyti V'V, veiké asimetriSkai: nuosmukio, bet ne ekono-
minio augimo metais. Siuo atzvilgiu Lietuva primena studenta, ku-
ris visg semestra nesimoko, o naktj prie§ egzaming ,,iSkala* uzduota
medziagg ir galiausiai egzaming iSlaiko (nors ir ne paciu geriausiu
pazymiu).

Laikui bégant VV palaikymas Lietuvoje, kaip ir Estijoje, stipré-
jo. Taciau reikéty pasakyti, kad VV gyvavimo pradzioje palaikymas
Estijoje buvo didesnis (ir konsolidavosi grei¢iau) nei Lietuvoje.
1996 metais — kaip jau aptarta — Lietuvoje buvo planuojama atsisaky-
ti VV. Kaip pazymi Raimondas Kuodis, ,,1996-1998 m. buvo nema-
zai Salies valdzios atstovy (Ministro Pirmininko G. Vagnoriaus, Sei-
mo Biudzeto ir finansy komiteto pirmininkés E. Kunevicienés, Sei-
mo narés B. Visokavicienés) bandymy kvestionuoti valiuty valdybos
tvarumag, Kartu ir tokio pinigy politikos rezimo priimtinuma‘>. Tai

5 Vilpisauskas R., Nakrogis V., Kuokstis V., ,,Politics of Reacting to the Crisis in Li-
thuania in 2008-2013: Exiting the Crisis, Entering Politics as Usual?*, Bukovskis K.
(sud.), Riga: Latvian Institute of International Affairs, 2014, p. 40.

Kuodis R., ,,Lietuvos ekonomikos transformacija 1990-2008 metais: etapai ir pagrin-
dinés ekonomingés politikos klaidos®, Pinigy studijos 2, 2008, p. 97-105, 100.
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patvirtina institucionalisty spé&jima, kad ankstesnis institucijos sukii-
rimas gali ja grei¢iau konsoliduoti: Estijoje VV isitvirtino anksciau
nei Lietuvoje. Estijoje VV buvo kuriamas tuo metu, kai buvo ,,gali-
ma kurti naujas institucijas ant subyréjusios sistemos griuvésiy*°,
Taciau galiausiai planams atsisakyti VV Lietuvoje sutrukdé Rusijos
krizé, kuriai kilus buvo manoma, kad, norint iSlaikyti pasitikéjima
ir bendrg makroekonomin;j stabiluma, VV deréty islaikyti. Kitaip
tariant, egzogeninis $okas sustiprino institucijg. Cia galima jzvelgti
institucijos save stiprinantj poveikj — esant netikrumui, valdzios at-
stovai labiau palaiko VV, sickdami iSsaugoti ar atkurti pasitikéjima.
Idomus yra centrinio banko kaip VV modelio ,,gynéjo* vaidmuo. Mi-
néta, kad, jvedant VV, centrinio banko atstovai netgi jam priesinosi.
Tokig pozicijg galima biity aiskinti tuo, kad VV modelis apriboja $io
banko veikimo galias. Kita vertus, kadangi VV itvirtina pinigy poli-
tikos ,,depolitizacijg®, kartu apriboja valdzios galimybes kistis ] Sig
sritj ir taip jvirtina centrinio banko nepriklausomybe. Bitent Sis daly-
kas pradéjo vaidinti svarbesnj vaidmenj ir ilgainiui Lietuvos bankas
tapo besalygisku VV modelio gynéju.

Yra jrodymy, kad pats VV egzistavimas gal¢jo paveikti fiskali-
ne politikg Lietuvoje. Stasio Kropo ir Giedriaus Sidlausko Zodziais,
,»valiuty valdybos modelio pasirinkimas turéjo tiesioging jtaka ir izdo
politikai*>7. Gitanas Nauséda 1997 metais ras¢ taip: ,,Apibendrinant
Lietuvos banko veiklg pastaraisiais metais, galima padaryti i§vada,
kad politinés institucijos ,,pamir$o®, jog galima priversti centrinj ban-
ka vykdyti infliacing arba defliacine pinigy politika“38. Iskalbingas ir
faktas, kad prie§s VV jvedima 1994 metais Lietuvos banko vadovas
buvo pakeistas net tris kartus, o véliau tokiy pakeitimy biita vos dvie-
ju per dvidesimt mety. Monetariné ir valiutos kurso politika Lietuvo-
je ilgainiui tapo stipriai depolitizuota. Raimondo Kuodzio nuomone,
,»Sis grieztas pinigy politikos modelis, neleidziantis ,,spausdinti pini-

56 Kuokstis, 2011, p. 74.

57 Kropas S., Sidlauskas G., ,,Tarptautinis valiutos fondas ir Lietuva: bendradarbiavimo
raidos bruozai bei perspektyvos®, Pinigy studijos 3, 2002, p. 64-82, 71.

58 Nauséda, p. 9.
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gy biudzeto deficitui padengti, paskatino Salies vykdomaja valdzia
igyvendinti reformas, kurios leido sumazinti spaudima biudzetui dél
neefektyvios sovietinio tipo valstybiniy Zemes tikio ir pramonés jmo-
niy veiklos*?,

Tiesa, nors tiesioginé VV jtaka fiskalinei drausmei buvo teigia-
ma, netiesiogiai (dél didesnio pasitikéjimo, mazesniy paliikany nor-
my ir prielaidy ekonomikos bumui) VV sukiiré paskatas fiskaliniam
aplaidumui. Vis délto kriziniais metais, kaip minéta, Lietuva suge-
béjo jgyvendinti plataus masto fiskalinio taupymo politikg — svarbi
to priezastis buvo siekis i§saugoti VV. Per paskuting kriz¢ politiky
daznai buvo akcentuojama, kad, norint islaikyti lito kursa, bitina
taupyti. Lietuva nesikreipé | TVF pagalbos, o viena nurodyty to prie-
zas¢iy buvo baimé, kad TVF Lietuvoje siekia pakartoti ,,Argentinos
scenarijy®, t. y. devalvuoti valiutos kursg®.

VV gyvavimo laikotarpiu Lietuvoje ypac sustipréjo ja palaikan-
tys jsitikinimai. Jvedant VV dauguma ekonomisty ir daugelis politiky
buvo nusiteike priesiskai, 1996 metais buvo planuojama VV atsisa-
kyti, o per paskuting krize 20082009 metais, kai daugelis uzsienio
analitiky kritikavo VV modelj, Salies viduje i§ esmés nebuvo abejo-
janciyjy, kad VV reikia ginti. Viena to prieZasciy buvo (pagristas) jsi-
tikinimas, kad VV jvedimas padéjo sukurti makroekonominj stabilu-
ma ir apskritai buvo vienas sékmingiausiy Lietuvos ekonominés po-
litikos sprendimy. Raimondo Kuodzio teigimu, ,,vertinant tuometinj
sprendimg taikyti fiksuota valiutos kursg i$ dabarties perspektyvos,
galima teigti, kad jis buvo vienas iSmintingiausiy ekonominés poli-
tikos sprendimy per visg Lietuvos istorijg*¢!. Be to, prie jsitikinimy
dél VV naudos prisid¢jo ir palyginti greitas atsigavimas po Rusijos
krizés bei suvokimas, jog VV gali padéti sukurti (ar atkurti) pasitiké-
jima netikrumo sglygomis.

% Kuodis R., ,,Dél narystés ekonominéje ir pinigy sajungoje sickianciy 3aliy valiutos
kurso pasirinkimo strategijy®, Pinigy studijos 1, 2003, p. 5-22, 15.

00 Kuokstis, 2011, p. 67, cituojama i§ Kaunodiena.lt, Raginama nesikreipti j Tarptautinj
valiutos fondg, 2008, gruodzio 5, <http://kauno.diena.lt/naujienos/ekonomika/ragina-
ma-nesikreipti-i-tarptautini-valiutos-fonda-188232>, 2010 11 20.

6l Kuodis, 2008, p. 99.
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Daugelis kity VV poveikiy — tiek save stiprinanciy, tiek silpni-
nanciy — buvo beveik tokie kaip Estijoje. Prie save stiprinanciy po-
veikiy bty galima priskirti jsiskolinima uzsienio valiuta, didéjantj
spaudimg (ypac per krizes) didinti darbo rinkos lankstuma, VV kaip
makroekonominio stabilumo garanto vaidmenj. Kalbant apie save
silpninancias tendencijas, deréty paminéti stipréjantj realyji valiutos
kursg ir ekonomikos perkaitimo reiskinj, kuris didino VV zlugimo
rizikg. Taciau, kaip ir Estijoje, Lietuvoje 2008—2009 metais beveik
nebuvo girdéti opozicijos VV modeliui. To priezastys vélgi panasios:
VV palaikanti id¢jiné aplinka, gebéjimas lankséiai prisitaikyti, ne-
tikrumo vengimas®?. Pagrindinis skirtumas tarp Estijos ir Lietuvos
buvo tai, kad save silpninanti tendencija, prie kurios VV prisidéjo
fiskalinéje srityje, Lietuvoje buvo juntama labiau (Estijoje Sig ten-
dencija i§ dalies atsvéré neformali subalansuoto biudzeto norma).
VV poveikj fiskalinei politikai galima apibudinti kaip asimetrinj: VV
save silpnino ekonominio augimo laikotarpiu, sukurdama paskatas
nesilaikyti fiskalinés drausmés, taciau save sustiprino ekonominio
nuosmukio metais.

5. Argentinos atvejis

VV kritikai daZnai remiasi Argentinos pavyzdziu®. Argentinoje VV
buvo jkurta 1991 metais kaip ,,esminis elementas eilinés programos,
kurios tikslas buvo stabilizuoti ekonomikg, kenc¢iancig nuo nuolatiniy
Sélstancios infliacijos protrikiy*®*. Pirmieji reformos rezultatai buvo
labai sékmingi: ,,Sis Zingsnis atne§é¢ greita ir stulbinanéia sékme,
skirtingai nei jo pirmtakai, kurie tik sumazindavo didele infliacija,
bet jos nenugalédavo“®® (taip pat zr. priedg). Reformos architektas
Domingo Cavallo pasitile VV kaip ,,vaista nuo fiskalinio i§laidumo*

62 Kuokstis, 2011.
6 Wolfetal.,p. 117.

64 Starr P., ,,Government Coalitions and the Viability of Currency Boards: Argentina
under the Cavallo Plan®, Journal of Interamerican Studies and World Affairs 39 (2),
1997, p. 83-133, 83.

65 Ten pat.
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ir teigé, kad ,,nors valdybos rezimas tiesiogiai neiSspres politinés
ekonomijos dalyky, lemianciy pernelyg dideles fiskalines islaidas, jis
bent jau apribos finansavimo Saltinius, palikdamas mokescius ir — jo
(tuo metu) visai nejvertintg Achilo kulng — skolinimgsi‘¢®.
Prezidentas Carlosas Memenas, siekdamas jgyvendinti reforma,
iSmaniai subiiré koalicija, kuri apémé darbininkus (tradicing Peronis-
ty partijos atrama) ir j tarptautine erdve orientuotg verslg. Pagrindinis
koalicijg vienijantis interesas buvo pries infliacijg nukreipta pozici-
ja, o tai reiske, kad koalicija buvo palyginti netvirta ir silpnéjo, kai
sumazédavo infliacinis spaudimas®’. Siekiant paramos liberalioms
reformoms, buvo padaryta daug nuolaidy, o reformos nebuvo nuo-
sekliai jgyvendintos visose srityse. Pavyzdziui, strigo darbo rinkos
reformos®®.
kai Salis pajuto Meksikos krizés atgarsius. I1Sggsdinti investuotojai
pradéjo traukti i$ Salies kapitala, o tai 1émé paliikany normy Suolj
ir ekonomikos nuosmukj®®. Reaguodama j krize, Argentinos valdZia
veikeé ryztingai ir sieké apsaugoti VV modelj. Nors kai kurie dar-
bininky atstovai ir verslo jmonés pareiské nepasitenkinimg valdzios
politika, palyginti greitai sugrizes ekonomikos augimas sumazino
spaudima VV modeliui. Taciau kitas kartas, kai VV kilo grésme,
buvo lemtingas. 1990-yjy pabaigoje Argentinos ekonominé situacija
komplikavosi: tarptautinése finansy rinkose buvo sumazéjes rizikos
apetitas dél Azijos ir Rusijos kriziy, devalvuota Brazilijos valiuta
kélé konkurencingumo problemy. Be to, Argentinos vidaus ekono-
mingé situacija pasizyméjo prastu konkurencingumu, fiskaliniu islai-
dumu ir nejgyvendintomis reformomis. 1998-2002 metais Argentina
sieké iSlaikyti VV modelj, vykdydama fiskalinio taupymo programa
ir struktiirines reformas, taciau galiausiai jai to padaryti nepavyko.

6 Wolfetal., p. 119.
67 Starr, p. 86.

68 Pastor M., Wise C., ,,Stabilization and Its Discontents: Argentina’s Economic Res-
tructuring in the 1990s*, World Development 27 (3), 1999, p. 477-503, 489.

9 Starr, p. 97.
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2002 metais buvo paskelbta valiutos kurso devalvacija ir valdzios
skolos jsipareigojimy nevykdymas.

Zvelgiant tiek j darbo rinkos institucijas, tiek j fiskaling politika,
bendra instituciné aplinka Argentinoje buvo nepalanki VV modeliui.
Jau minéta, kad viena sri¢iy, kuri Argentinoje nebuvo nuosekliai re-
formuota kuriant V'V, buvo darbo rinkos institucijos, kurios i§liko pa-
lyginti nelankscios. Vis délto pagrindinis veiksnys, lémes Argentinos
VV Zlugima, buvo fiskalinés drausmés nebuvimas (zr. priedg). Pasak
Holgerio Wolfo ir bendraautoriy, ,,vertinant Argentinos ekonomikos
zlugimo 2002 pradZzioje priezastis, deréty prisiminti, kad tai i§ esmés
buvo valdzios skolos krizé“7%. Argentinos situacijos 1998-2002 me-
tais palyginimas su Estija ir ypa¢ Lietuva 2008—2010 metais yra i$-
kalbingas: Baltijos Salys sugebéjo iSsaugoti VV modelj, nors ir susi-
diré su daugeliu atzvilgiy nepalankesnémis saglygomis (didesniu BVP
smukimu, maziau didéjanciu eksportu, prastesne tarptautine aplinka
ir — Lietuvos atveju — spar¢iau didéjan¢iu biudzeto deficitu)’!.

PrieSkriziniais metais, skirtingai nei Estija, Argentina nesilaiké
fiskalinés drausmés. Siuo atzvilgiu Lietuvos ir Argentinos situacija
buvo panasi. Taciau pagrindinis skirtumas tarp Siy Saliy buvo tai,
kad Lietuva sugebéjo, kilus sukumy, jgyvendinti reikiamas taupymo
priemones. Svarbi priezastis, kodél Argentina nesugebéjo to pada-
ryti, buvo jos politinés sistemos ypatumai. Argentinos federacingje
sistemoje provincijos turi didele fiskalinés politikos autonomijg, o
dél institucinés struktiiros ypatumy nelinkusios dalytis fiskaline
nasta. Pavyzdziui, 2000-aisias ir 2001-aisiais metais, ,,kai centrinés
valdzios iSlaidos atlyginimams buvo reik§mingai mazinamos, <...>
provincijose atlyginimai netgi didéjo“’2. Be to, turéjo reikSmes ir
interesy grupiy veikla — tradiciskai stiprios ir su Peronisty partija
gerus ry$ius turéjusios profesinés sajungos ,,stipriai prieSinosi tiek

70 Wolf et al., p. 129; Mussa M., Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy,
Washington, DC: Peterson Institute for International Economics, 2002, p. 67.

71 Kuokstis, 2013.

72 Kuokstis, 2013, p. 139.
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priimant sprendimus, tiek organizuojant protestus“’3. Matydama,
kad nepavyksta igyvendinti reik§mingos fiskalinio taupymo politi-
kos, Argentinos valdzia émési nestandartiniy ekonominés politikos
eksperimenty (importo ir eksporto subsidijy, pareiskimy dél valiutos
kurso rezimo keitimo, ,,nulinio deficito* taisyklés paskelbimo, vals-
tybés skolos restruktiirizavimo ir pan.). Ta¢iau Sie eksperimentai ,,at-
nes¢ mazai palengvéjimo ir sumazino sistemos skaidruma, kuris iki
tol buvo palyginti didelis®, o ,,valiutos kurso sistemos poky¢iai buvo
suvokiami kaip paslépta devalvacija“’*. I§ esmés Argentinos politiné
sistema pasirodé negebanti igyvendinti reikiamg fiskaling konsolida-
cija, siekiant i§saugoti VV.

Vis délto nereikéty pamirsti save stiprinanciy VV tendencijy, ku-
rios iSrySkéjo Argentinoje. Kaip ir Estijoje ir Lietuvoje, VV modelio
populiarumg didino pradiné Sios reformos sékmé, kai buvo suvaldyta
infliacija kartu nepakertant ekonomikos plétros — atvirk$¢iai, makro-
ekonominé stabilizacija paskatino augimg. Be to, palyginti greitas
Argentinos ekonomikos atsigavimas po Meksikos krizés 1995 me-
tais taip pat padidino VV populiarumg. Pasak Wolfo ir bendraauto-
11y, ,,iSlaikius pirmajj rimtg egzaming, kai ,,iSgelbéjo* Argenting nuo
meksikietisko stiliaus kracho, valiuty valdybos populiarumas labai
padidéjo*73.

I§ pradziy Argentinos politikos formuotojai, panasiai kaip Lietu-
vos, | VV zitréjo kaip | laiking sprendima’®. Taciau kai VV veiklos
pradzioje Cavallo pabandé¢ sukurti tam tikra valiutos devalvacijos pa-
kaitalg (fiskaling devalvacijg per mokestinius pakeitimus), tai suké-
1¢é rinky abejones dél valdzios pasiryzimo islaikyti fiksuota valiutos
kursa. Todél VV modelis buvo net sustiprintas’’. Taigi ,,investuotojai
pasiunté aiskig zinut¢ Argentinos valdziai, kad fiksuoto valiutos kur-

73 Kuokstis, 2013, p. 139.
74 Wolfetal., p. 127.

75 Ten pat, p. 122.

76 Steinberg D., ,,Currencies, Compensations, and Coalitions: The Politics of Exchange
Rate Valuation in Argentina, 1963-2007*, praneSimas, skaitytas IPES konferencijoje
Pensilvanijos universitete, Filadelfijoje, 2008 lapkritis.

77 Ten pat, p. 14-15.
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so atsisakymas sunaikins pasitikéjimg Pakeitimo planu, kuris buvo
esminis ligtolinés sékmés elementas*’8. Tai buvo vienas kanaly, per
kurj VV modelis jsitvirtino — panasiai kaip Lietuvoje kilus Rusijos
krizei, kai, siekiant sukurti didesnj pasitikéjimg, buvo atsisakyta
ankstesniy plany keisti valiutos rezima.

Kitas kanalas, per kurj VV kuiré save stiprinancius poky¢ius, buvo
isiskolinimas uZsienio valiuta. Kaip Lietuvoje ir Estijoje, VV Argen-
tinoje skatino skolintis uzsienio valiuta (JAV doleriais). Tai savo
ruoztu suteiké stiprig paramg fiksuoto valiutos kurso i§laikymui’.
Taciau kartu VV sistema dél sukurty ekonomikos augimo ir stabilu-
mo prielaidy skatino vidaus paklausa, kapitalo jplaukas ir konkuren-
cingumo maz¢jima. Did¢jo tiek privataus, tiek valdzios sektoriaus
jsiskolinimas. Kaip teigé Wolfas ir bendraautoriai, ,,kai valdzia gali
skolintis, tiesioginis rysys tarp fiksuoto valiutos kurso gyvybingumo
ir fiskalinés drausmés reikmés susilpnéja, bet néra eliminuojamas*0.

Argentinoje VV modelis nesugebéjo sukurti pakankamai apribo-
jimy fiskalinei politikai. Vadinasi, ,,Cavallo buvo teisus, kad valiu-
ty valdyba (i§ esmés) uzdarys monetarinio finansavimo kanala, bet
jis klydo, darydamas prielaida, kad tai savaime paSalins esmines
politinés ekonomijos priezastis, kurios [émé nuolatinius Argentinos
deficitus*8!. Argentinos pavyzdys Siuo atzvilgiu patvirtina istorinio
institucionalizmo pabréziama jzvalga, kad daznai institucijy poveikis
biina nenumatytas (angl. unintended consequence)®?. Taigi ,,ironiska,
kad butent pasitikéjimas, kurj kélé valiuty valdyba, ne tik palengvino
prieigg prie skolinimosi rinky, kurios sudaré nemonetarinio finansa-
vimo $altinj, bet ir leido valdziai skolintis tol, kol buvo prieita prie
rezimo zlugimo*$3. PabréZtina ir tai, kad formaliu teisiniu poZitiriu Ar-

78 Starr, p. 95.
79 Woodruff D., ,,Boom, Gloom, Doom: Balance Sheets, Monetary Fragmentation, and
the Politics of Financial Crisis in Argentina and Russia®, Politics & Society 33 (1),
2005, p. 301-328.

80 Wolfetal., p. 137.

81 Ten pat, p. 138.

82 1 tai daznai neatsizvelgia racionalaus pasirinkimo institucionalizmo atstovai.

8 Wolfetal., p. 139.
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gentinos centrinis bankas buvo gana nepriklausomas®*. Taliau, esant
nepalankioms politinéms, ekonominéms ir institucinéms aplinkybéms,
formalus teisinis nepriklausomybés jtvirtinimas mazai ka reiSké.

Argentinos VV suteiké postiimj stipréti realiam valiutos kursui, o
tai sunkino Salies jmoniy galimybes konkuruoti tarptautinése rinko-
se. Taciau, kaip atskleidzia Davidas Steinbergas, ekonominio bumo
metais buvo palyginti nedaug spaudimo keisti VV sistema aprais-
ky®. Steinbergo teigimu, daugelis tradiciskai silpnesniu realiu va-
liutos kursu suinteresuoty jmoniy palaiké VV, nes iSlosé i$ stabilaus
nominalaus valiutos kurso ir ekspansinés monetarinés politikos:
»Menemas jgyvendino pasitilos politikg, siekdamas kompensuoti
nukentéjusiems nuo pervertinto valiutos kurso, <...> taikydamas ma-
kroekonomines ir selektyvesnes priemones.*3¢

Vis délto, nuo 1998 mety kilus sunkumy, daugelis verslo grupiy
pradéjo reiksti nepasitenkinima valiutos kurso rezimu®’. Eksportuo-
tojai ir su importu konkuruojantis sektorius priekaistavo dél konku-
rencingumo problemy, o prekybai uzdaro sektoriaus atstovai buvo
nepatenkinti besitraukiancia visumine paklausa ir defliacija. Tik
banky sektorius isliko visidkai istikimas VV rezimui®8. Sia prasme
Argentinos situacija 1998-2002 metais skyrési nuo Estijos ir Lietu-
vos 2008-2010 metais. Taip buvo dél keliy priezas¢iy. Pirma, verslas
Baltijos Salyse galéjo pasikliauti kitais btidais spresti konkurencin-
gumo problema, t. y. mazindamas atlyginimus dé¢l didesnio darbo
rinkos lankstumo. Taigi galima daryti iSvada, kad VV modelio save
silpninanc¢iy tendencijy stiprumas yra salyginis ir priklauso nuo ben-
dros institucinés aplinkos (tokio pobtidzio kontekstinius aspektus
ir pabrézia istorinis institucionalizmas). Be to, Estijoje ir Lietuvoje
depolitizacija makroekonomikos srityje (ypac¢ kalbant apie monetari-
nius ir valiutos kurso klausimus) 2008 metais buvo pazengusi toliau

8 Calvo G. A., Mishkin F. S., ,,The Mirage of Exchange Rate Regimes for Emerging
Market Countries®, The Journal of Economic Perspectives 17 (4), p. 99-118, 100.
Steinberg.

86 Ten pat, p. 24.

87 Ten pat, p. 27-30.

8 Ten pat, p. 27.
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nei Argentinoje 1998 metais. Tai savo ruoztu galima aiskinti Argen-
tinos politinés ekonomijos ypatumais ir tuo, kaip Argentinoje buvo
suburta koalicija, palaikanti monetaring ir valiutos reforma. Taip pat
svarbu atkreipti démesj, kad, jeigu lyginsime Argentinos prisitaiky-
mg 1998-2002 metais su Baltijos Saliy situacija 2008-2009 metais,
VV sistema Argentinoje buvo veikusi gerokai trumpiau®®. Todél VV
institucija Argentinoje turéjo maziau laiko jsitvirtinti. Pavyzdziui, per
Rusijos krize, kai VV dar nebuvo taip stipriai ,,jsiSaknijusi* Lietuvo-
je, kai kurie verslo atstovai spaudé valdzig atsisakyti VV modelio®.

ISvados

Straipsnyje iSnagrinéta trijy Saliy, taikiusiy VV model;j, patirtis, re-
miantis naujojo (istorinio) institucionalizmo prieiga. Atskleista, kad
visais atvejais VV modelis turéjo nemazy save stiprinanciy poveikiy,
ir tie poveikiai buvo panasis: jsiskolinimo uzsienio valiuta, pasitike-
jimo, populiarumo dél didesnés stabilizacijos ir netikrumo vengimo
kanalai, jsitikinimai dél tinkamy ekonominés politikos priemoniy. Be
to, pasitvirtino sp¢jimas, kad kuo maziau jsitvirtings bendras institu-
cinis kraStovaizdis, tuo greiciau ir s€¢kmingiau VV sustipréja: Estijoje
Sis laukas buvo atviriausias, o Argentinoje — uzdariausias. Trecia, eg-
zogeniniai Sokai tik paskatindavo labiau ginti institucijg ir —jeigu VV
iSgyvendavo — ja dar sustiprindavo. Tiesa, kartu VV sukiiré ir save
silpninanc¢iy tendencijy — i§ esmés V'V rizikuodavo tapti savo pacios
s¢kmés ,,auka* tiek dél realaus valiutos kurso stipréjimo (taigi ir kon-
kurencingumo praradimo), tiek dél mazéjanciy paskaty jgyvendinti
atsakingg fiskaline politika.

Straipsnyje taip pat buvo atskleista bendros institucinés strukti-
ros suderinamumo su VV modeliu svarba. I$skirtos dvi svarbiausios

8 Be to, pries jsteigdama VV, Argentina turéjo jvairiy valiutos kurso rezimy gyvavimo

patirties, o interesy grupés buvo labiau jpratusios uzsiimti lobizmu valiutos kurso
atzvilgiu.
% Verslininkai sitilo atsisakyti valiuty valdybos modelio%, Kauno diena, 2002, lapkri-

¢io 21.
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dimensijos — tai darbo rinkos institucijos ir institucijos, veikian¢ios
fiskaling politika. Pazymétina, kad Estija ir Lietuva iSsiskyré dideliu
darbo rinkos lankstumu. Be to, Baltijos Saliy institucinés strukttiros
ypatumai (,,paprastos politinés sistemos‘) suteiké Sioms Salims ga-
limybe igyvendinti greita fiskalinio taupymo politika, siekiant ginti
VYV model;j kriziniais laikotarpiais. Kita vertus, nelanksti Argentinos
darbo rinka ir — svarbiausia — dideliu veto zaidéjy skai¢iumi pasi-
zyminti instituciné sistema neleido 1998-2002 metais jgyvendinti
reikiamos taupymo programos. Analiz¢ atskleidé, kad, nors VV val-
dybos ir turi svarbiy save stiprinan¢iy poveikiy, jie néra pakankamai
stipriis, kad galéty i$ esmés ,,pertvarkyti“ kitas esmines nacionali-
nes institucijas, kaip antai politiné Salies sistema. Tokios i§vados yra
aktualios teorinéms ir praktinéms diskusijoms, susijusiomis su VV
modeliy (ir apskritai formaliy monetariniy institucijy) ,,endogenisku-
mu” (ar ir kiek jkurtos formalios monetarings institucijos gali pacios
turéti savarankiska jtakg) ir i§silaikymo sékme. Sia prasme straips-
nyje pateikta analiz¢ biity galima apibendrinti taip: nepaisant reiks-
mingy save stiprinanciy poveikiy, VV modelis sunkiai gali i$silaikyti
ilgiau, jeigu bendra instituciné aplinka néra palanki jam egzistuoti.
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SUMMARY

AN INSTITUTIONALIST ANALYSIS OF CURRENCY
BOARDS IN ESTONIA, LITHUANIA AND ARGENTINA

This article analyses currency boards from the perspective of new institutionalism,
namely historical institutionalism. New institutionalism holds the view that
institutions have independent, autonomous effects on the social world. Once
established, institutions tend to become stronger over time due to path dependency.
At the same time, the new institutionalist literature has been criticized for either
ignoring or not being able to properly account for institutional change. This article
pays attention to both self-enforcing and self-undermining effects generated by
currency boards. Furthermore, the interaction of the currency board regime with
other national institutions is analysed. After laying out the theoretical arguments, this
article empirically assesses them with the analysis of three cases of currency board
regimes in Estonia, Lithuania, and Argentina. One of the findings is that currency
boards tend to become more popular over time. This tendency can be explained by
several self-enforcing effects related to growing indebtedness in foreign currencies,
currency boards’ role in ensuring macroeconomic stability as well as emerging
ideational consensus supporting the regime. However, currency boards also unleash
self-undermining tendencies, primarily related to the increasing general indebtedness
and deteriorating competitiveness. The relationship of currency boards with the
broader institutional set-up proved to be important. Unlike in Lithuania and especially
in Estonia, the national institutional landscape in Argentina was unfavourable for
the existence of the currency board regime. This was especially evident during the
economic downturn of 1998-2002 when Argentina attempted to implement the
internal adjustment strategy in order to safeguard the currency board. Nevertheless,
Argentina’s inability to quickly adopt a major fiscal consolidation package eventually
led to the demise of the currency board regime. In turn, this inability can be attributed
to the lack of informal norms of fiscal prudence, decentralized nature of Argentina’s
political institutions, and the organization of interest groups. The analysis provided
in this article thus suggests that, despite important self-enforcing effects of currency
boards, they are not sufficient to bring about the major transformation of a generally
unfavourable national institutional landscape.
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Pagrindiniai faktai ir ekonominiai rodikliai valiuty valdybos veikimo laikotar-
piu Estijoje, Lietuvoje ir Argentinoje

(ivestas euras)

2015 sausis
(ivestas euras)

Estija Lietuva Argentina
Valiuty valdybos modelio 1992 birzelis— | 1994 1991 kovas—
pradzia ir pabaiga 2011 sausis balandis— 2002 sausis

saskaitos deficitas (procentais
nuo BVP)

Valiuty valdybos veikimo 19 21 11
trukmé (metais)
Vidutinis metinis realiojo 2,1 (4,0, jeigu |3.,8 39
BVP augimas (procentais) nejtraukiami

1992 ir 1993

metai)
Maziausias ir didziausias —14,2 (1993); |-14,7 (2009) |—4,4(2001)
realiojo BVP metinis augimas | —14,1 (2009)
(procentais) 11,7 (1997) 10,3 (2003) 12,7 (1991)
Realiojo BVP augimo 8,7 6,4 6,0
kintamumas (standartinis
nuokrypis)
Vidutiné metin¢ infliacija 16,1 9,6 20,1
(procentais)
Maziausia metiné infliacija | 0,2 (2009) -1,1(2003) —-1,2 (1999)
(procentais)
Metinés infliacijos 23,0 17,6 51
kintamumas (standartinis
nuokrypis)
Infliacijos sumazéjimas 1028 371 2289
(= metin¢ infliacija metais
pries valiuty valdybos
jvedimg — metiné infliacija
metais po jvedimo)
(procentiniais punktais)
Vidutinis biudZeto deficitas | 0,2 =32 2.4
(procentais nuo BVP)
Maziausias ir didziausias 3,6 (1999) 9,4 (2009) —6,1(2001)
biudzeto deficitas (procentais
nuo BVP) 2,9 (1997) 4,2 (1996) 0,0 (1993)
Vidutinis metinis einamosios |—6,7 -6,3 -3,0
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Maziausias ir didziausias —16,0 (2007) |-14,5 (2007) |—4,8 (1998)
metinis einamosios sgskaitos
deficitas (procentais nuo 3,9 (1992) 4,0 (2009) —0,23 (1991)
BVP)
Vidutiné metiné valdzios 5,7 25,7 38,8
skola (bruto) (procentais nuo
BVP)
Didziausia metiné valdzios | 9,0 (1995) 41,0 (2012) 53,6 (2001)
skola (procentais nuo BVP)

Saltiniai: Pasaulio banko duomeny bazé, Tarptautinio valiutos fondo ,, World Econo-
mic Outlook* duomeny bazé; Wolf et al.; Europos plétros ir rekonstrukcijos banko
,, Transition Reports “; autoriy skaiciavimai.



