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BENDRIEJI PRINCIPAI

Istojusios i Europos Sajunga, naujosios valstybés narés savo valiutos kurso politika privalo laikyti bendru
interesu ir siekti pagrindinio pinigy politikos tikslo — kainy stabilumo. Be to, ES politikos struktiiroje
ekonominei politikai bus pradétos taikyti daugiasalés priezitiros procediiros. Taciau be Siy Europos
bendrijos steigimo sutartyje (toliau — Sutartis) nustatyty isipareigojimy, pinigy ir valiutos kurso strategijos

pasirinkimas po istojimo i ES bus kiekvienos valstybés narés, visy pirma, pareiga, o taip pat prerogatyva.

Visos deSimt naujyjy valstybiy nariy istos i Europos Sajunga kaip valstybés narés, kurioms taikoma
iSlyga. Ta reiskia, kad iki euro isivedimo jos bus isipareigojusios siekti ji isivesti po to, kai atitiks
Sutartyje nustatytus konvergencijos kriterijus. Sutartyje numatyta, kad: (i) praéjus tam tikram laikotarpiui
po istojimo, naujosios valstybés narés prisijungs prie Valiutos kurso mechanizmo II (VKM II) ir (ii) po

to, kai bus pripazintos tenkinan¢iomis Mastrichto sutarties konvergencijos kriterijus, jsives eura.

Vienasalis bendros valiutos jsivedimas ,.euroizacijos™ biidu uz Sutarties rémy prieStarauty pamatinei
Ekonominés ir pinigy sajungos ekonominei nuostatai, numatanciai, kad euro jvedimas yra galutinis
daugiasalio struktiirinio konvergencijos proceso tikslas. Todél vienasalé ,,euroizacija“ negali biiti biidas

praleisti kurio nors Sutartyje nustatyto euro jvedimo etapo.

Kadangi labai skiriasi stojan¢iyjy Saliy ekonomikos struktiira, valiutos kurso ir pinigy rezimai bei iki Siol
pasiektas realios ir nominalios konvergencijos lygis, negalima isskirti ir rekomenduoti vieno biido, kaip
prisijungti prie VKM 1I ir isivesti eura. Reikéty pastebéti, kad ir dabartinés euro zonos narés é&jo
skirtingais keliais. Dél Sios priezasties, iki euro isivedimo kiekvienos Salies situacija ir taikoma strategija
bus vertinama individualiai. Siame kontekste ECB Valdanéioji taryba konkregioms $alims gali teikti
individualias rekomendacijas. Kaip ir praeityje, viso pinigy integracijos proceso metu bus laikomasi

lygaus poziiirio principo.

1 ECOFIN ataskaita Europos Vadovu Tarybai Nicoje apie su plétra susijusius valiutos kurso ypatumus, Briuselis, 2000.11.08,

Europos Sajungos Tarybos pranesimas spaudai Nr. 13055/00.



M. VALIUTOSKURSO MECHANIZMASII

1997 m. birzelio 16 d. Europos Vadovy Tarybos rezoliucija (toliau — Rezoliucija)® idiegé VKM II euro
zonai nepriklausanciy ES valstybiy nariy valiutoms susieti su euru. VKM 1II pakeité 1979 m. sukurta
Europos pinigy sistema. Akivaizdu, kad VKM II rémuose visy mechanizme dalyvaujanéiy valiuty atveju

valiutos kurso stabilumas yra antraeilis tikslas, kainy stabilumui isliekant pagrindiniu tikslu.

Rezoliucijoje numatyti du VKM II vaidmenys. Vienas ju — $is mechanizmas naudojamas kaip priemoné
jame dalyvaujanciy valstybiy nariy valiuty ir euro kursams valdyti, o antrasis vaidmuo susijgs su euro
ivedimui nustatytais konvergencijos kriterijais. Pirmojo vaidmens pagrindas — dvi pamatinés Rezoliucijos
nuostatos, vienoje kuriy teigiama, kad ,,ilgalaiké ekonomikos pagrindy konvergencija yra biitina salyga
palaikyti valiutos kurso stabiluma®, o kitoje tuo pat metu pabréziama, kad ,,valiutos kurso mechanizmas
padés uztikrinti, kad jame dalyvaujancios euro zonai nepriklausancios valstybés narés savo politika
orientuoty { stabiluma, skatinty konvergencija ir tokiu biidu padés joms pasirengti euro jvedimui.*® Sios
nuostatos parodo, kaip mechanizmas yra pritaikytas sudétingiems ekonomikos pagrindy ir valiutos kurso
stabilumo santykiams spresti. Antrasis VMK Il vaidmuo yra apibréztas Sutarties 121 straipsnyje ir
atitinkamame prie Sutarties pridétame Protokole dél konvergencijos kriterijy. Taigi, VKM II yra

naudojamas kaip centrinio kurso ir konvergencijos tvarumo apskritai bandomasis laikotarpis.

Pagrindiniai bruozai

VKM I — tai daugiasalé fiksuoty, bet reguliuojamy valiuty kursy sistema, nustatant centrinj kursa bei
standartines + 15% svyravimo ribas. Dalyvaujanciyjuy valstybiy nariy ekonominé politika turéty buti
suderinama su siekiu i$saugoti centrinj kursa, tokiu biidu iSvengiant nukrypimuy. Ribinés intervencijos i$
esmés bus automatiskos ir neribotos tol, kol jos nepriestaraus pagrindiniam tikslui — kainy stabilumo
valstybéje naréje arba euro zonoje iSsaugojimui. Tokioms intervencijoms paremti galima naudoti labai

trumpo laikotarpio finansavima.

VKM II pagrindas — daugiasalis susitarimas tarp konkrecios valstybés narés, euro zonos valstybiy nariy,
ECB ir kity mechanizme dalyvaujanciy valstybiy nariy. Atsizvelgiant { tai, sprendimai dél centriniy kursy
ir, galbiit, siauresniy svyravimo riby priimami bendru dalyvaujanéiy nariy, iskaitant ECB, susitarimu.
Visos mechanizme dalyvaujancios narés, jskaitant ECB, turi teise inicijuoti slapta procediirg centriniams
kursams persvarstyti. Tokiu korekcijy gali prireikti, jei, pavyzdziui, per tam tikra laika nusistovi valiuty

kursy pusiausvyra, kaip yra pasitaike dabartinése valstybése narése.

Europos Vadovy Tarybos rezoliucija dél valiutos kurso mechanizmo jdiegimo Ekonominés ir pinigy sajungos treciajame
etape, Amsterdamas, 1997 m. birzelio 16 d. (OL C 236, 1997.08.02, p. 5-6). Kaip numatyta Rezoliucijoje, VKM |1 veikimo
budai nustatyti 1998 m. rugséjo 1 d. Europos centrinio banko ir euro zonai nepriklausanciy valstybiy nariy nacionaliniy
centriniy banky sutartyje, nustatanéioje valiutos kurso mechanizmo veikimo budus Ekonominés ir pinigy sajungos treciajame
etape (OL C 345, 1998.11.13, p. 6-12).

Atitinkamal Rezoliucijos 1.1 ir 1.3 dalys.



VKM Il yra suderinamas su jvairiy valiutos kurso strategijy, kurias Siuo metu taiko stojanciosios $alys,
ypatumais. Nesuderinamumo su VKM Il pavyzdziai yra laisvai svyruojantis kursas (arba reguliuojamas
kurso svyravimas, kai néra tarpusavyje susitarta dél centrinio kurso), slenkantis susietas kursas ir
susiejimas su kitomis nei euras bazinémis valiutomis.* Kalbant apie valiuty valdybas, ECB nemano, kad
jos gali pakeisti dalyvavima VKM II, o tai reiskia, kad valiuty valdyba turinios $alys turés dalyvauti
VKM 1I bent dvejus metus iki konvergencijos kriterijy tenkinimo jvertinimo, kuris atliekamas pries$
valstybei isivedant eura. Vis délto gali biiti, kad $alys, turinCios tvaria laikoma euru paremta valiuty
valdyba, neprivalés du kartus keisti savo valiuty rezima, t.y. leisti valiutos kursui laisvai svyruoti VKM II
rémuose tik tam, kad véliau ja susiety su euru. Dél to tokios Salys gali dalyvauti VKM Il su valiuty
valdyba, kaip vienasaliu isipareigojimu, sustiprinan¢iu VKM II drausme. Taciau ECB yra pabrézes, kad
tokie atvejai bus vertinami individualiai ir kad reikés pasiekti bendra susitarima dél centrinio pariteto euro

atzvilgiu.

Kaip numatyta Rezoliucijoje, euro zonai nepriklausanciai valstybei narei paprasius, gali biiti nustatytos
formaliai susitartos siauresnés uz standartines svyravimo ribos. Tokie sprendimai bus taikomi konkreciais
atvejais ir jie buty laikomi i$skirtiniais, kaip ir praeityje, atsizvelgiant i tai, kad standartinés svyravimo
ribos yra tinkamos konvergencijos procese dalyvaujan¢ioms valstybéms naréms. Galimybe nustatyti
daugiasaliskai susitartas siauras svyravimo ribas galima svarstyti tik pasiekus labai auksta konvergencijos

lygi. Siuo atveju geras pavyzdys yra Danija. °

Prisijungimas prie mechanizmo

Euro zonai nepriklausancios valstybés narés VKM I dalyvauja savanoriskai. Taciau, atsizvelgiant i tai,
kad dalyvavimas VKM II yra iSankstiné euro ivedimo salyga, tikimasi, kad naujosios valstybés narés
kazkuriuo metu prisijungs prie Sio mechanizmo. Istojusi i ES, valstybé gali tapti VKM II nare bet kuriuo
metu. Vis délto, nors prisijungimo prie VKM II procediira valstybé naré gali pradéti bet kada, nevarzoma
jokiy konkreciy daty, dél pagrindiniy ypatybiy, t.y. centrinio kurso ir kurso svyravimo riby, turi susitarti

visos mechanizme dalyvaujanéios Salys.

Norint prisijungti prie VKM 11, nereikia tenkinti jokiy iSankstiniy kriterijy ir salygy. Taciau, siekiant
iSvengti nesklandumy jau dalyvaujant mechanizme, dar pries prisijungiant prie jo, reikéty atitinkamai
pakoreguoti politika tokiose svarbiose srityse, kaip, pavyzdziui, kainy liberalizavimas ir izdo politika, bei
uztikrinti, kad biity einama patikimu fiskalinés konsolidacijos keliu. Be to, kaip ir bet kurio kito valiutos
kurso rezimo atveju, dalyvavimas VKM Il yra tik vienas bendros politikos elementy, todél jo nereikéty
vertinti izoliuotai. Jis turi biiti suderintas su kitais Sios bendros politikos sistemos elementais, ypa¢ su

pinigy, izdo ir struktiirine politika.

4 ECOFIN ataskaita Europos Vadovi Tarybai Nicoje apie su plétra susijusius valiutos kurso ypatumus, Briuselis, 2000.11.08,

Europos Sajungos Tarybos pranesimas spaudai Nr. 13055/00.

> DanijadayvaujaVKM Il su daugiasaliskai susitarta + 2,25% svyravimo riba
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Pasirinktas centrinis kursas turéty atspindéti geriausia jmanoma valiutos kurso pusiausvyros jvertinima
istojimo | mechanizma metu. Sis jvertinimas turéty bati pagristas pladiu ekonominiy rodikliy ir poky&iy
spektru, atsizvelgiant ir i rinkos kursa. Tokio jvertinimo rezultaty negali i$ anksto nulemti né viena i$

susitarimo Saliy.

Sprendimai dél centriniy kursy yra priimami jvairiy VKM Il dalyvaujanéiy $aliy tarpusavio susitarimu.
Dél Sios priezasties vienasaliai pareiskimai dél numatomy centriniy kursy yra nesuderinami su
daugiasaliu $io susitarimo pobuidziu, tad juy reikéty vengti. Bet kokiu atveju, jie niekaip i$ anksto

nepaveikty galutinio sprendimo dél centrinio kurso.

Centriniy kursy korekcijos turéty biti atliekamos laiku. Siuo atzvilgiu, Rezoliucija dél VKM II numato,
kad Salys gali inicijuoti centriniy kursy persvarstymo procediira. Tokiy korekciju gali prireikti, jei,
pavyzdziui, per tam tikra laika susidaro valiuty kursy pusiausvyra, kaip yra pasitaike dabartinése
valstybése narése. Tikétina, kad tokie pokyciai bus dar aktualesni realios konvergencijos kontekste,

reikSmingy iSorinio konkurencingumo pokyc¢iy atveju arba esant nenuosekliai makroekonominei politikai.

Dalyvavimo trukmé

Sutartyje yra nustatyta minimali dalyvavimo VKM II trukmé prie§ euro jvedima.® Prie Sutarties
pridétame protokole yra smulkiai i§déstytas dalyvavimo valiutos kurso mechanizme kriterijus, nurodant,
kad bent paskutinius dvejus metus iki tyrimo valstybé naré turi laikytis valiutos kurso mechanizme
numatyty norminiy svyravimy riby, be dideliy nukrypimy. Itin svarbu tai, kad valstybé naré privalo biiti
nenuvertinusi savo valiutos centrinio kurso euro atzvilgiu savo pacios iniciatyva per tq laikotarpi.” Taigi,
tikimasi minimalaus dveju mety trukmés dalyvavimo mechanizme prie§ konvergencijos ivertinima,

leidziancio jvesti eura.

Be minimalaus dvejy mety narystés VKM II laikotarpio prie§ konvergencijos ivertinima, naujosioms
valstybéms naréms néra jokiu apribojimy dél dalyvavimo VKM II trukmés. Nors tikimasi, kad visos
naujosios valstybés narés galiausiai prisijungs prie euro zonos, néra nustatytas joks terminas ir negali biiti
jokios iSankstinés garantijos dé¢l dalyvavimo mechanizme trukmés apribojimo. Taigi, dalyvavimo VKM II
trukmé turéty biti vertinama atsizvelgiant i tai, kas labiausiai padéty konvergencijos procesui, o ne pagal

privaloma minimaly dvejy mety laikotarpij.

Neturéty biiti jokio pagrindo manyti, kad pradinis centrinis kursas bus galutinis perskai¢iavimo kursas
euro jvedimui. Tai grindziama ne tik faktu, kad korekcijos gali biiti biitinos, bet ir atitinkamomis
institucinémis nuostatomis: sprendimai dél centriniy ir perskaic¢iavimo kursy yra priimami atskirai,

skirtingu laiku ir taikant skirtingas sprendimy priémimo procediiras.

6 7r. 121(1) str. tredia jtrauka. Ketvirtoje 121(1) straipsnio jtraukoje, kurioje isdéstytas palikany normos kriterijus, taip pat

kalbama apie dalyvavima VKM II: ,valstybés narés pasiektas konvergencijos ir jos dalyvavimo Europos pinigy sistemos
valiuty kurso mechanizme patvarumas, kurj atspindi ilgalaikés palukany normos.*

Europos bendrijos steigimo sutarties 121 straipsnyje nurodytas protokolas dél konvergencijos kriteriju.
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Pagrindiniai su naryste susije aspektai

Sprendimai dél prisijungimo laiko ir dalyvavimo VKM II trukmés turéty biiti grindziami tuo, kiek
dalyvavimas mechanizme padidina galimybes pasiekti ilgalaike ekonomikos pagrindy konvergencija.
Bendras Sio proceso tikslas turéty biiti makroekonominio stabilumo naujose valstybése narése skatinimas,
taip geriausiu jmanomu biidu prisidedant prie tvaraus augimo ir realios konvergencijos. Naujosios
valstybés narés taip pat turéty apsvarstyti, kiek valiutos kurso lankstumo apribojimas galéty padéti
pagristi likesCius ir paremti patikimos makroekonominés ir struktiirinés politikos siekima, tokiu biidu
palaikant realia ir nominalia konvergencija. Nors pats dalyvavimas VKM Il  neuztikrina, kad
makroekonominé ir struktiiriné politika bus palanki ir nuosekli, jis gali veikti kaip katalizatorius,

sustiprinantis tokios politikos drausminj poveiki.

Norédamos nustatyti savo optimalig strategija dél VKM II ir, véliau, euro jvedimo, kiekviena naujoji
valstybé naré turés apgalvoti savo individualias aplinkybes, iskaitant bendra pinigy integracijos strategija,
pinigy ir valiutos kurso politikos struktiirg bei izdo biikle. Be to, joms reikés apsvarstyti, kiek jos galés
reguliuoti valiutos kursa, atsizvelgdamos i peréjimo procesa ir pazanga, siekiant pasivyti realiyju pajamy
lygi. Atsizvelgiant | pirmalaikio valiutos kurso nelankstumo keliama rizika, gali biti, kad kai kurioms
naujoms valstybéms naréms prasyma dél dalyvavimo VKM II geriau biity svarstyti tik po to, kai bus
pasiekta didesné konvergencija. Tai ypa¢ patartina, kai pradinis valiutos kurso nelankstumas gali
paskubinti netinkama korekcija, galincia sukelti neigiamas pasekmes ekonomikai, jskaitant pavoju viso
mechanizmo patikimumui. Kitos naujosios valstybés narés, kurios jvykdé svarbias struktiirines reformas
ir parodé sugebéjima pasiekti aukstesnj konvergencijos lygi vykdydamos patikima ekonomine politika ir
taikydamos valiutos kurso rezima, kuris i§ esmés yra suderinamas su VKM II, gali prisijungti prie

mechanizmo netrukus po jstojimo, jei tarpusavyje susitariama dél centrinio pariteto.

Tam tikrais atvejais, naujosios valstybés narés gali noréti numatyti ilgesnj dalyvavimo VKM II laikotarpi,
kol dar tebevyksta konvergencija. Be to, tolesné pazanga siekiant tvarios ekonomikos pagrindy
konvergencijos, struktiirinés reformos ir pazanga vejantis pajamu lygius gali salygoti realiojo valiutos
kurso pusiausvyros poky¢ius, kurie gali biiti sunkiau pasiekiami vien tik keiciant vidaus kainas. Tokiu
atveju, VKM 1I reikéty pasilikti ilgiau ir, jei reikia, pakoreguoti centrinj kursa, prie§ neatSaukiamai

nustatant valiutos kursg ir jsivedant eura.

1. EURO IVEDIMAS

Tikimasi, kad visos naujosios valstybés narés eura jsives tinkamu laiku, kai bus laikoma, kad jos jvykde
Sutartyje nustatytas salygas. Viena Siy salygu yra pasiekto nominalios konvergencijos lygio tvarumo
jvertinimas. Pagal Sutarties 121(1) straipsnj, vertinant taip pat bus atsizvelgiama | einamosios saskaitos

mokéjimy balansy biikle ir pokycius bei gaminio vienetui tenkanciy darbo sgnaudy ir kity kainy rodikliy



pokyc¢ius. Kaip ir anksCiau, bus vertinamas kiekvienas konkretus atvejis ir reikés atsizvelgti i kiekvienos

atskiros $alies konkrecCia padéti.

Vertinimas turéty biiti pagristas lygaus pozidrio, kaip i dabartines valstybes nares, principu. Taigi
naujoms valstybéms naréms nebus nustatyta jokiy papildomy kriterijy eurui jsivesti, ta¢iau nebus
suSvelninti ir Sutartyje iSdéstyti kriterijai, jskaitant kriterijus dél nominalios konvergencijos tvarumo.
Kalbant apie valiutos kurso stabilumo kriterijy, turima omeny dalyvavimas VKM II be dideliy
nukrypimy, ypa¢ iSvengiant valiutos nuvertinimo euro atzvilgiu, bent dvejus metus prie$ konvergencijos
jvertinima. Vertinant valiutos keitimo kurso stabilumg euro atzvilgiu, démesys bus sutelktas i tai, ar
valiutos kursas yra artimas centriniam kursui, taciau bus atsizvelgiama ir i kitus kurso padidéjima
galéjusius jtakoti veiksnius, kaip tai buvo daroma ir anks&iau. Siuo poziiiriu, kurso svyravimo riby VKM
Il dydis negali i$ anksto paveikti valiutos kurso stabilumo Kkriterijaus jvertinimo. Be to, ,.dideliy
nukrypimy“ nebuvimo jvertinimas paprastai atlickamas: (i) nagrinéjant valiutos kurso nukrypimo nuo
VKM 1I centrinio kurso euro atzvilgiu laipsni, (ii) naudojant tokius rodiklius kaip trumpalaikiy paliikany
normy skirtumai euro zonos atzvilgiu ir jy kitimas, ir (iii) ivertinant uZzsienio valiutos intervencijy

atlieckama vaidmenj.



