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L A KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

KOPSAVILKUMS

Sa pétTjuma mérkis ir novertét lata lidzsvara realo efektivo valiitas kursu, izmantojot
dazadas metodologijas, t.sk. VKKG izstradato pieeju, ka art NATREX un SVAR
modelus. SVF metodologija paredz izmantot tris dazadas pieejas —
makroekonomiska Iidzsvara, argjas ilgtsp&jas un reducétu vienadojumu Iidzsvara
reala valtitas kursa pieeju. Visu $aja pétijuma izmantoto pieeju rezultati liecina, ka
lata realais kurss p&€c paaugstinasanas ekonomiskas izaugsmes gados un tai
sekojosas korekcijas atsauces perioda beigas, t.i., 2010. gada beigas, bija tuvu
lidzsvara stavoklim.

Atslegvardi: lidzsvara realais valiitas kurss, valiitas [idzsvara kurss no dinamikas
aspekta, makroekonomiskais Iidzsvars, argja ilgtsp&ja, NATREX, SVAR, Latvija

JEL kodi: F31, F32, 024

Pétijuma izteiktie secinajumi atspogulo autoru — Latvijas Bankas Monetaras politikas parvaldes
darbinieku — viedokli, un autori uznemas atbildibu par iespgjamam pielautajam neprecizitatem.
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Realais valiitas kurss ir svarigs ekonomiskais mainigais, kas atspogulo relativo cenu
parmainas. Ir butiski, lai realais valttas kurss nozimigi un ilgstosi neatskirtos no
lidzsvara reala valutas kursa, kuru nosaka ekonomiskie pamatfaktori, ta, lai ilgaka
perspektiva relativas cenas saglabatos tuvu lidzsvara stavokla cenam un valsts argja
pozicija bitu stabila. Tomer lidzsvara valiitas kurss nav tieSi novérojams, un ta
novertéjuma nepiecieSams izmantot atbilstosSus modelus.

Pédgjos 10 gados Latvija bija veérojamas liclas makroekonomiskas svarstibas un
akumul@tajai iekS€jai un argjai nelidzsvarotibai, kuru radija ilgtermina neuzturama
strauja ekonomiska izaugsme, sekoja krasa ekonomiska lejupslide un $is
nelidzsvarotibas korekcijas. Ar realais efektivais valiitas kurss bija paklauts lielam
svarstibam, sakot no paaugstinaSanas uzplaukuma gados Ilidz tai sekojosam
korekcijam recesijas laika. Sada veida norises apstiprina nepiecieSsamibu novertét
lidzsvara realo valiitas kursu Latvija, lai noskaidrotu, vai realais valiitas kurss
saglabajas tuvu ta Iidzsvara stavoklim arT péc peéd&jos gados noverotajam butiskajam
svarstibam.

Sa pétijuma autori novértéja lidzsvara realo valitas kursu Latvija, izmantojot
vairakas atSkirigas pieejas. Vispirms ta ir VKKG izstradata metode, kura ietver tris
pieejas — makroekonomiska Iidzsvara, argjas ilgtsp&jas un reducetu vienadojumu
lidzsvara reala valiitas kursa pieeju. Divu pirmo SVF pieeju pamata ir fundamentala
lidzsvara valiitas kursa koncepcija, kuru S. Rens-Liiiss (S. Wren-Lewis) (37) defingja
ka reala wvaliitas kursa aprékinaSanas metodi, kas atbilst vid€ja termina
makroekonomiskajam lidzsvaram. Tresas metodes pamata ir lidzsvara valtitas kursa
dinamikas aspekta koncepcija, kuru ieviesa P. B. Klarks (P. B. Clark) un
R. Makdonalds (R. MacDonald) (10). Pretstata divam min&tajam pieejam arejas
ilgtsp€jas metode paredz zinamu normativu analizi, jo balstas uz piepémumu par
argjo aktivu/saistibu ilgtsp&jigu limeni. Savukart valiitas Iidzsvara kursa no
dinamikas aspekta koncepcija ietver reala efektiva valutas kursa vienadojuma ka
pamatdeterminantu kopas funkcijas tieSu ekonometrisku veért€jumu bez atsauces uz
tautsaimniecibas iek$&ja un/vai argja lidzsvara stavokli. Papildus minétajam SVF
tradicionali lietotajam metodém pétijuma izmantotas v€l divas metodes, kuras
praktiz€ centralas bankas, valdibas iestades un starptautiskas organizacijas, ka ari
akadémiskas aprindas. Tas ir NATREX metode un SVAR pieeja, kas balstas uz
strukturalajam VAR. NATREX ir tads realais valiitas kurss, kad tekosa konta
bilance pilnigas nodarbinatibas apstaklos pielidzinata starpibai starp v€lamajiem
uzkrajumiem un investicijam. Pat€ripa, investiciju un tirdzniecibas bilances
dinamikas aspekta vienadojumus ieglist, optimiz€jot tautsaimniecibas dalibnieku
lemumus. Tadgjadi to uzskata par strukturali droSu modeli lidzsvara reala valiitas
kursa novértéSanai. Savukart SVAR metodologijas mérkis ir veikt reala valiitas
kursa dekompoziciju pastaviga un parejas komponenta, ar ilgtermina identifikacijas
shémam nosakot piedavajuma, pieprasijuma un nominalos Sokus un p€c tam
novertgjot lidzsvara valiitas kursu, pienemot, ka ilgtermina tikai piedavajuma (vai
piedavajuma un pieprasijuma) Soks ietekmé realo efektivo valitas kursu.

Parskats par jaunakajiem pétijumiem, kas veltiti realajam efektivajam valitas
kursam Latvija, sniegts 1. nodala. Savukart 2. nodala aplikoti reala valutas kursa
lidzsvara stavokla novértésana izmantoto metozu teorctiskie pamati. Latvijas reala
efektiva valttas kursa lidzsvara stavokla novért€jums, izmantojot tris VKKG
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izstradatas metodes, aprakstits 3. nodala. Petjjuma 4. nodala novertéts videja termina
un ilgtermina NATREX, ka arT izmantota SVAR pieeja. Giitie rezultati salidzinati
5. nodala, un nosléguma sniegti secinajumi.

1. LITERATURAS APSKATS

Vairaki vispusigi pétijumi veikti par Iidzsvara realo valutas kursu, un
visietekmigakie autori ir R. Makdonalds (25), R. L. Draivere (R. L. Driver) un
P.F. Vestavejs (P. F. Westaway) (12), ka arT B. Egerts (B. Egert), L. Halperns
(L. Halpern) un R. Makdonalds (13). Ipasi B. Egerta, L. Halperna un R. Makdonalda
parskati veltiti parejas ekonomikas valstu lidzsvara valitas kursa jautajumiem. Saja
nodala aplikoti tikai tie petjjumi, kuros uzmaniba pieversta Latvijas lidzsvara
valiitas kursam. Turpmak aplikotajos pétijumos Latvija parasti ir plasakas valstu
kopas dala un atseviskos gadijumos kointegréSanas panémiens lietots tikai Latvijas
makroekonomisko datu laikrindam.

M. Kazaks (M. Kazaks) (23), novertgjot lata realo efektivo kursu, lieto KKM un
secina, ka mnav pareizi izmantot PP koncepciju, jo reala valutas kursa
paaugstinasanos Latvija 20. gs. 90. gados noteica strukturalie faktori, Tpasi
ekonomiskie un institucionalie uzlabojumi. Autors secina, ka "reala valutas kursa
kapumu Latvija kops 1994. gada var uzskatit par lidzsvara stavokla reakciju uz
parejas periodu", kas parejas ekonomikai veltitaja literatira ir biezi sastopams
secinajums. P&tijuma izteikts vertejums, ka tuvosanos Iidzsvara stavoklim var panakt
samera strauji, t.i., triju ceturkSnu laika.

Veicot aprékinus ar vairakam metodém, M. Bitans (3) neatklaj pieradijumus tam, ka
lata kurss nebtitu atbilstosi novertéts, ta ka salidzinajuma ar Rietumeiropas valstim
reala valutas kursa paaugstinasanas atbilst Iidzsvara valutas kursa kapuma tendencei,
kuru galvenokart veicina produktivitates picaugums starptautiski tirgojamo precu
sektora.

B. Kandelons (B. Candelon), K. Kols (C. Kool), K. Rabe (K. Raabe) u.c. (6) izmanto
panela kointegréSanas pieeju Baltijas valstim, pamatojoties uz 1993.-2001. gada
ceturkSna datiem. P&tjjuma secinats, ka Baltijas valstu valiitu realo kursu attieciba
pret eiro nosaka produktivitates atSkiribas ar eiro zonas valstim un tautsaimniecibas
atvertibas pakape. Tomeér nav pietiekami skaidrs, vai starptautiski netirgojamu precu
pieprasijumam (ko aizstdj ar valdibas, privato vai kop€jo paterinu) ari ir kada
nozime. Savukart ar kointegréSanas testiem iegiist diezgan sareZgiti interpretéjamus
rezultatus, un tikai dazi no tiem liecina, ka mainigie ir kointegréti. Pamatojoties uz
novertétajiem koeficientiem, katrai valstij noteiktas lidzsvara reala efektiva valitas
kursa parmainas laika un secinats, ka kopuma Baltijas valstis nav bijusas butiskas
valtitas kursa novirzes no lidzsvara stavokla (misalignment), tomér perioda beigas
Latvija noverots 6—10% par zemu novertets valiitas kurss.

T. Fica (T. Fic), R. Barels (R. Barrel) un D. Holenda (D. Holland) (16) péta, kadas
makroekonomiskas sekas ir tam, ja noteikta neatsaucami fiks€ta paritate attieciba
pret eiro, izmantojot nobidito valiitas kursu. Petijums veikts, noveértgjot ES8 valstu,
kuras pec Mastrihtas kriteriju izpildes appeémusas pievienoties EMS, Iidzsvara
valiitas kursus. Lidzsvara realais efektivais valiitas kurss aprékinats, izmantojot
fundamentala lidzsvara valiitas kursa pieejas versiju, kura mérkis formuléts argja
parada izteiksme. Rezultati liecina, ka, ja paritates Itmenis noteikts attieciba pret
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nobidito valatas kursu, Baltijas valstu realais efektivais valiitas kurss konvergétu uz
realo ilgtermina lidzsvara limeni straujak neka citu ES8 valstu tautsaimnieciba,
samazinot atSkiribas par 70-90% divu vai triju gadu laika. Baltijas valstim
raksturigs, ka, ja sakuma valiitas kurss ir nobidits vidgji par 5%, kumulativa ietekme
uz produkcijas izlaidi trijos gados ir 0.4%, bet kumulativa ietekme uz cenu Iimena
parmainam — 4.1%. Straujaku konvergences tempu Baltijas valstis nodrosina loti
labie mikroekonomiskas darbibas rezultati, t.sk. augstvertiga uznéméjdarbibas vide
un elastigs darba tirgus.

1. tabula
Empirisko petijjumu par lata realo efektivo valiitas kursu kopsavilkums
Autors, avota Novirze no Metodologija Ekonomet- | Valsts Periods
Nr.p.k. Iidzsvara riska pieeja
stavokla
M. Kazaks (23) |Nebiitiska Valiitas [idzsvara kurss | KKM LV 1993. g. marts —
no dinamikas aspekta 1998. g. junijs
M. Bitans (3) Nebitiska Valiitas [idzsvara kurss | KKM LV 1994. g. 1. cet.—
no dinamikas aspekta 2001. g. 4. cet.
M. Bitans (3) Nebitiska Fundamentalais Makroeko- |LV 1994. g. 1. cet.—
lidzsvara valiitas kurss | nomiska lidz- 2001. g. 4. cet.
svara pieeja
J. Babeckis, 2009. gada Fundamentalais KKM ESS8, GR, ES, PT | 1998. g. 1. cet.—
A. Bulirzs un novertéts 27.9% |lidzsvara valiitas kurss 2009. g. 3. cet.
K. Smidkova (2) |par augstu
K. T. Albulesku |Novértéts par Valitas lidzsvara kurss |Panela BU, CZ, ES, HU, | 1999-2009
un D. Gojo (1)  [zemu no dinamikas aspekta | regresija LT,LV,PL,RO
M. G. Kaporale, LV,LT, EE 1993. g. janvaris —
D. Ciferri un 2005. g. decembris
A. Dzirardi (7)
B. Kandelons, 2003. gada Valitas lidzsvara kurss | Panela LV, LT, EE 1993. g. 1. cet.—
K. Kols, K. Rabe | 3. cet. noveértéts |no dinamikas aspekta | kointegracija 2003. g. 1. cet.,
u.c.(6) 6—10% par zemu 1995. g. 1. cet.—
2003. g. 1. cet.
T. Fica, 2002.-2005. Fundamentalais KKM ES8 1995. g. 1. cet—
R. Barels un gada novertets | lidzsvara valiitas kurss 2005. g. 4. cet.
D. Holenda (16) |par augstu
M. N.Sillignakis |- Monetarais modelis Markova BG, CZ, LT, SK, | 1995. g.
un G. P. Kurets parslégsanas |EE, HU, SI, LV, |decembris —
(35) VKKM RO, PL 2010. g. maijs

Vairaki petijumi veikti pec ekonomiskas krizes. J. Babecka (J. Babecky), A. Bulirza
(4. Buli¥) un K. Smidkovas (K. Smidkova) pétfjuma (2) izmantota pieeja atbilstosi
gan krajumu, gan plismu lidzsvara stavoklim, kas lidziga T. Ficas, R. Barela un
D. Holendas (16) pieejai. Galveno uzmanibu autori pieverS jaunakajam lidzsvara
reala efektiva kursa parmainam un 2010.-2014. gada prognozém. Autori secina, ka
2009. gada vairakuma izlases valstu, arT Latvijas, valtitas kursi bija nobiditi, un tas
bija Tpasi raksturigi valstim ar stingru valiitas kursa piesaisti. Pamatojoties uz valiitas
lidzsvara kursu no dinamikas aspekta CEA wvalstu grupai, K. T. Albulesku
(C. T. Albulescu) un D. Gojo (D. Goyeau) (1) norada, ka salidzinajuma ar Iidzsvara
valtitas kursu lata realais valiitas kurss Skiet novertéts par zemu. M. G. Kaporale
(M. G. Caporale), D. Ciferri (D. Ciferri) un A. Dzirardi (4. Girardi) (7) uzskata, ka
visparinatas PP hipotéze ir spéka attieciba uz Baltijas valstu realo valitas kursu
attieciba pret eiro, atspogulojot zinamu realas konvergences limeni atbilstosi
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optimalas valiitas zonas kriterijiem. Visbeidzot, M. N. Sillignakis (M. N. Syllignakis)
un G. P. Kurets (G. P. Kouretas) (35) petijusi 10 CEA valstu dinamisko sakaribu
starp to divpus€jiem valiitas kursiem attieciba pret eiro un to pamatraditajiem
monetara modela ietvaros. Izmantojot Markova parslégsanas VKKM (Markov
Switching Vector Error-Correction), petijuma atklats, ka tuvinaSanas ilgtermina
lidzsvara stavoklim fiks€ta wvaliitas kursa periodos, visticamak, notiek ar
pamatraditaju, nevis ar vallitas kursa starpniecibu. Art Saja pétijuma izteikti lidzigi
secinajumi. Sa pétfjuma autori uzskata, ka attieciba uz Latviju $is rezultats ir
atbilstoSs monetaro finansu iestazu 1994. gada sakuma apstiprinatajam fikséta
valiitas kursa reZimam.

2. LIDZSVARA REALA VALUTAS KURSA NOVERTESANAS METOZU APSKATS

Plasaka skatijuma visas Iidzsvara reala valiitas kursa novert€Sanai izmantotas
metodes var iedalit divas grupas — pieejas, kuras izmanto strukturalos modelus,
pienemot, ka pastav gan icks€jais, gan ar&jais Iidzsvars, un tiesas novértésanas
metodes, kad Iidzsvara realo wvalitas kursu aprékina, noveértgjot reducétus
vienadojumus, kuros realais valiitas kurss ir fundamentalo determinantu funkcija. No
strukturalajiem modeliem visplasak izmanto fundamentalo lidzsvara valiitas kursu,
bet valttas lidzsvara kurss no dinamikas aspekta ir visbiezak lietota tiesas
noverteésanas pieeja.

Fundamentalais lidzsvara valitas kurss (FEER)
Ta satsinajumu FEER ieviesa DZ. Viljamsons (J. Williamson) (36), un tas atbilst
realajam efektivajam valtitas kursam saskana ar iek§€jo un aréjo makroekonomisko
lidzsvaru, kura tekoSais konts (tautsaimniecibas darbibai norisot pilnas
nodarbinatibas un zemas inflacijas apstaklos) ir vienadots ar ilgaka laika uzturamu
kapitala konta poziciju. Sakuma tiek izmantota §$ada maksajumu bilances identitate:

CA,+KA4,= 0 [1],

kur CA, un K4, apzZimé attiecigi tekoSo kontu un kapitala kontu. TekoSo kontu var
izteikt ka $adu neto eksporta un par neto argjiem aktiviem sanemto procentu summu:

CA; = NX, + i;NFA, [2],
kur NX; ir neto eksports, NFA, — neto argjie aktivi un i, — procentu likme.

Par neto eksportu N.X; parasti pienem, ka speka ir $ads vienadojums:

NX, = —a,(s; + pr — ) — a2y + azy; [3],

kur s, ir nominala valiitas kursa logaritms, un s, palielindjums liecina par nacionalas
valiitas kursa kapumu, p, ir cenu indeksa logaritms, bet y, — kop€ja pieprasijuma
logaritms. Ar * apziméti arvalstu mainigie, un a, ir elastibas. Pirmais loceklis
iekavas apzime reala valiitas kursa ietekmi uz neto eksportu. Ja kadas valsts realais
efektivais valiitas kurss paaugstinas, $a locekla vértiba palielinas un neto eksports
pasliktinas, pienemot, ka spéka ir MarSala—Lernera nosacijums (Marshall-Lerner
condition). lesp&jams, ka, augot iekSzemes pieprasijumam, arT imports palielinas, un
tam ir negativa ietekme uz neto eksportu. Pretstata tam argja pieprasijuma kapums
tiek saistits ar valsts eksporta paplasinasanos un gan neto eksporta, gan tekosa konta
bilances uzlaboSanos.
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Ja [1] izteiksmé ievieto [2] un [3] vienadojumu, iegiist:

—ay (st — Pt + Po) — @Y + azyi + i NFA, = —KA; [4]
vai ka variantu:

—a.qy — Ay + azy; + i\NFA, = —KA, (5],

kur realo valiitas kursu izsaka q; = p, — p; + S;. lepriek§ minéts, ka fundamentalo
lidzsvara valtutas kursu var aprékinat, nosakot, ka tekoSais konts (pilnigas
nodarbinatibas apstaklos) ir vienads ar ilgtsp&jigu kapitala kontu:

—a1qr — Ay + azy; + i {NFA, = _mgt [6].

[6] vienadojuma virssvitra norada uz mainiga ilgtermina Itmeni. AugSraksts st
apzimé strukturalas kapitala plismas, t.i., no kapitala konta bilances izslégtas
jebkadas spekulativas kapitala plismas. Lidzigi S. Rena-Liisa uzskatam (38)
fundamentalais Iidzsvara valiitas kurss automatiski ir tads valiitas kurss, kas vienado
kopgjo pieprasijumu ar kopgjo piedavajumu, jo maksajumu bilances izteiksmi var
iegiit arT no nacionala ienakuma izteiksmes.

Sada pieeja saistita ar zinamu normativo analizi, jo nepiecieSams izdarit pienémumu
par kapitala konta stavokli lidzsvara [imeni. Par lidzsvara stavokla kapitala konta
bilances izteiksmi var pienemt vélamo kop€jo uzkrajumu (S) un investiciju (1)
starpibu (S — /), ja nodarbinatiba ir pilniga. Tad uzkrajumu un investiciju apjomu
pilnas nodarbinatibas apstaklos aprékina ka dazadu makroekonomisko un
demografisko mainigo funkcijas (lidzigi ka turpmak aplikotaja VKKG
makroekonomiska lidzsvara metod€). Tacu janem véra, ka ar min€to panémienu
novertétais fundamentalais Iidzsvara valiitas kurss attiecas uz plismu Iidzsvaru bez
saistibas ar ilgtermina krajumu Iidzsvaru. Tomér dazas fundamentala lidzsvara
valiitas kursa versijas atbilst arT krajumu lidzsvara stavoklim. Pieméram, VKKG
argjas ilgtspejas panemiens, kas izmantots nakamaja nodala, ir fundamentala
lidzsvara valutas kursa metodologijas krajumiem un plismam atbilstoss variants.

Valitas lidzsvara kurss no dinamikas aspekta

St pieeja balstas uz lidzsvara reala valiitas kursa tieSu ekonometrisku novertgjumu,
izmantojot $adu reducétu vienadojumu:

Qe = P1Zie+ PrZy +T'T + & [71,

kur Z;; ir ekonomisko pamatfaktoru ar ilgtermina ietekmi uz realo efektivo valitas
kursu vektors, bet Z,, — ekonomisko pamatfaktoru ar vid€ja termina iedarbibu uz
realo efektivo valiitas kursu vektors; 7, ir parejoSs Istermina komponents, & —
gadijuma novirzes loceklis, £, > un 7 ir saisinata vienadojuma koeficientu vektori.
Saskana ar P. B. Klarka un R. Makdonalda pétijumu (9) izskir novertg§juma divu
veidu novirzes no lidzsvara stavokla.

Faktiska novirze no lidzsvara stavokja ir faktiska reala efektiva valiitas kursa un
reala efektiva valiitas kursa starpiba, ko izsaka ar vid€ja termina un ilgtermina
fundamentalo faktoru ¢’ esoSajam vertibam:

My =qr—qr =qe — P1Z1t — B2 Ze =TT + & [8].
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Ta ka vidgja termina un ilgtermina pamatfaktori var novirzities no ilgtspgjigiem vai
lidzsvara limeniem, kurus apzimé ar Z;; and Z,;, P. B. Klarks un R. Makdonalds (9)
ieviesa ar1 kop&jo novirzu no lidzsvara stavokla (fotal misalignment) definiciju:

tme = qe — B1Z1e — B2 Za: [9].
Izmantojot [7] un [8] vienadojumu, kop&jo novirzi no lidzsvara stavokla var izteikt
sadi:

tme = t'Ty + & + Bi (Zie — Z1¢) + By (Zor — Z3¢) [10],
kur nemti véra parejoSie faktori un vid€ja termina un ilgtermina determinantu
novirzes no to lidzsvara Itmena. Lai noteiktu vid€ja termina sakaribu starp realo

efektivo valiitas kursu un ekonomiskajiem pamatfaktoriem, praksé izmanto
kointegracijas panémienu.

3. VKKG METODOLOGIJA VALUTAS KURSA NOVERTESANAI

Izveidojot VKKG, tai tika uzdots sniegt vairaku attistito un attistibas valstu valiitas
kursa novértéjumu. Paslaik SVF izmanto §is darba grupas izstradato metodologiju,
novertgjot visas PTP zinojuma ieklautas attistitas, jaunas tirgus ekonomikas un
attTstibas valstis. VKKG metodologija ietver trTs atSkirigas, savstarp&ji papildino$as
pieejas — reducéta lidzsvara reala valitas kursa, makroekonomiska lidzsvara un
argjas ilgtspejas pieeju. Makroekonomiska Iidzsvara un argjas ilgtsp€jas pieejas
pamata ir fundamentala lidzsvara valiitas kursa koncepcija saskana ar vidéja termina
makroekonomisko lidzsvaru, bet lidzsvara reala valiitas kursa pamata ir valitas
lidzsvara kursa no dinamikas aspekta koncepcija. Ja ar Sim metodém tiek panakts
lidzigs rezultats, var ar lielaku parliecibu izteikt secinajumus par reala valiitas kursa
novirz€m no Iidzsvara stavokla. gajﬁ nodala novertets lata lidzsvara realais
efektivais kurss, izmantojot VKKG metodologiju, sakot ar lidzsvara reala valiitas
kursa metodi, kas balstas uz valiitas lidzsvara kursu no dinamikas aspekta.

3.1. Lidzsvara reala valuitas kursa pieeja

Lidzsvara reala valitas kursa pieeja sastav no Sadiem diviem posmiem (SVF (20) un
C. Li (J. Lee), Dz. M. Milezi-Ferreti (G. M. Milesi-Ferretti), Dz. D. Ostri
(J. D. Ostry) u.c. (24)):

e tiek noverteta reala valitas kursa un pamatfaktoru kopas reducéta attieciba;
e tiek aprekinats lidzsvara valutas kurss, izmantojot ekonometriskas attiecibas
koeficientus.

Lai ar Iidzsvara reala valitas kursa pieeju novertétu reala valiitas kursa
kointegracijas sakaribu, izmanto panela kointegracijas metodi un plasu valstu kopu.
Lai gan panela ekonometriskas metodes izmantojums ieverojami palielina
noverojumu skaitu un tadgjadi uzlabo novertejuma precizitati, ar to iegttie rezultati
var biit nestabili un neobjektivi, ja nav spéka pien€mums par homogenitati visas
valstis. Ta ka Latvija neietilpst SVF panela novertéjumos, petijjuma izmantots vienas
valsts (laikrindas) novert€§jums. Aprékini un to rezultati, kas iegtti, Latvijas datiem
piemérojot formalos VKKG koeficientus, sniegti 1. pielikuma.
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3.1.1. Reala efektiva valiitas kursa noteicosie faktori lidzsvara reala valutas kursa pieejas

ietvaros

Neto aréjie aktivi

Budzeta bilance

Izveloties realo efektivo valiitas kursu raksturojoSos raditajus, izmantoti SVF (20),
C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, DZz. D. Ostri u.c. (24) un M. Bisjéra (M. Bussiére),
M. Ka' Dzordzi (M. Ca' Zorzi), A. Cudika (4. Chudik) u.c. (5) darbi, kuros sniegts
plass literatiiras apskats par vid€ja un ilgaka termina faktoriem, kas nosaka lidzsvara
valiitas kursu. Turpmak pétijuma ieklauts vairaku iesp&jamo lidzsvara valiitas kursu
noteicoSo faktoru kopsavilkums un, pamatojoties uz Latvijas makroekonomisko datu
laikrindam, apliikota So faktoru vesturiska attistiba.

Ja valsts ir paradnieka statusa, aiznp€muma neto procentu maksajumi ietekmé tekosa
konta bilanci. Tie jakompensg, uzlabojot tirdzniecibas bilanci. Tapéc nepiecieSams
paaugstinat starptautisko cenu konkur€tspgju un pazeminat realo valiitas kursu. Ja
valsts izsniegusi aizdevumus, tas nacionalas valiitas kurss var biit augstaks un
tirdzniecibas bilance negativa.

Ja budZeta bilance uzlabojas ierobezojoSas fiskalas politikas del, paaugstinas
nacionalie uzkrajumi, samazinas ieks€jais pieprasijums un attiecigi sariik ar1 reala
vertiba. Savukart ekspansiva fiskala politika, kas pasliktina budzeta bilanci, galu
gala radis lielaku iek§zemes pieprasijumu un redlu vértibas pieaugumu. So noridu
pamata ir svarigs pienémums, ka nav spéka princips, kas zinams ka Rikardo
ekvivalence (Ricardian equivalence), kad majsaimniecibas novers fiskalas politikas
ietekmi, palielinot vai samazinot personigos ietaupijumus, lai kompensétu nacionalo
uzkrajumu pieaugumu vai samazinajumu.

Produktivitates starpiba

Gaidams, ka produktivitates starpibas ietekme uz realo valiitas kursu bis atbilstosa
Balasas—Samuelsona (Balassa—Samuelson) teorijai, kas nosaka, ka, produktivitatei
tirgojamo precu sektora pieaugot straujak neka netirgojamo precu sektora, atbilstosi
lielakas algas tirgojamo precu sektora augSupversti ietekmés algas netirgojamo
precu sektora, radot netirgojamo precu relativo cenu kapumu un tadgjadi art realu
vertibas picaugumu. Balasas—Samuelsona teorija balstas uz vairakiem konkrétiem
piepémumiem, pieméram, par to, ka darbaspeka mobilitate starp tautsaimniecibas
sektoriem ir pilniga un tas rezultata algas abos sektoros izlidzinas.

Investiciju attieciba

Paredzams, ka investiciju attieciba pret IKP atspogulos tehnologisko progresu.
Lielaka investiciju attieciba paaugstinas produktivitati, kas izpaudisies reala valiitas
vertibas pieauguma. Savukart ietekme uz realo valiitas kursu var biit neskaidra, jo
investiciju kapumu var veicinat importa apjoma palielinasanas, negativi ietekméjot
tirdzniecibas bilanci.

Precu tirdzniectbas nosacijumi

Gaidams, ka labakiem precu tirdzniecibas nosacfjumiem caur realo ienakumu
ietekmi vajadze€tu veicinat realu valiitas kursa paaugstinaSanos. Ja valsts precu
tirdzniecibas noteikumi uzlabojas, palielinas ienakumi un aug netirgojamo precu
pieprasijums, bet tirdzniecibas nosacijumu pasliktinasanas veicinas pieprasijuma
sarukumu un valiitas vertibas kritumu.
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Tirdzniecibas atvertibas pakape

Valstis ar lielaku kopgjas tirdzniecibas attiecibu pret IKP (ar ko definé atvertibas
pakapi starptautiskajai  tirdzniecibai) paklautas  spécigakai  konkurencei
starptautiskajos tirgos, un to tirgojamo precu cenas ir zemakas. Tapéc $adu valstu
starpvalstu tirdzniecibas importa tarifi, kuru uzdevums ir aizsargat iekSzemes
razojumus no arvalstu konkurences, samazinas valsts atveértibas pakapi tirdzniecibai
un paaugstinas iekS§zemes cenas, ka ar veicinas realu valiitas vertibas kapumu.

Valdibas patérina attieciba pret IKP

Valdibas patérina (ar lielaku noslieci uz netirgojamo precu daudzumu) attieciba pret
IKP var paaugstinat netirgojamo precu relativas cenas un izraisit realu valiitas kursa
paaugstinasanos.

3.1.2. Datu raksturojums

Saja pétijuma izmantoti ceturkina dati no 2001. gada 1. ceturkipa Iidz 2010. gada
4. ceturksnim. No vienas puses, $adu perioda izveli noteica agraku gadu dazu
mainigo datu trikums, bet no otras puses — Latvijas tautsaimniecibas strukturalas
parmainas péc Krievijas 1998. gada finansu krizes, kad Latvija parvietoja
tirdzniecibu no NVS tirgiem uz Eiropas valstu tirgiem. Piem&ram, produktivitates
datu salidzinajums ar tirdzniecibas partnervalstim pieejams tikai no 2001. gada, jo
pirms tam trukst Polijas nodarbinatibas raditaju tautsaimniecibas sektoru dalfjuma.
Runajot par strukturalajam parmainam, butiski mainijas Latvijas precu eksporta dala
NVS valstis, kas pirms Krievijas 1998. gada finanSu krizes veidoja 35-45%, bet péc
tas strauji saruka Iidz aptuveni 10-15%. Ta ka reala efektiva valiitas kursa
aprékinasana izmanto ar€jas tirdzniecibas svarus ar novélojumu un iesp&jams, ka
ar€jas tirdzniecibas parvietosana uz attistitakiem tirgiem bija saistita ar eksport&jamo
precu kvalitates parmainam, reala efektiva valiitas kursa dati varétu biit izkroploti,
zinama mera slépjot reala valiitas kursa norises taja laika.

Vairakums mainigo (izpemot neto ar€jos aktivus un tirdzniecibas nosacijumus)
aprékinati ka novirze no attiecigajam vidéjam svértajam veértibam Latvijas lielakajas
tirdzniecibas partnervalstis — Danija, Vacija, Igaunija, Francija, Italija, Lietuva,
Niderland€, Polija, Somija, Zviedrija un Lielbritanija. Visi mainigie ir sezonali
izlidzinati, izmantojot Census XI12 metodi. Precizas mainigo definicijas sniegtas
2. pielikuma. Lidzsvara reala valiitas kursa novertgjuma izmantotas laikrindas
atspogulotas 1. attela.

Precu tirdzniecibas nosacijumus 2001.-2009. gada raksturo lejupveérsta tendence,
galvenokart krasi samazinoties lauksaimniecibas izejvielu cenu indeksam. Ari
Latvijas precu tirdzniecibas nosacijumu biitisko uzlabojumu 2009.-2011. gada divu
iemeslu d€] galvenokart noteica lauksaimniecibas izejvielu cenu indekss. Pirmkart,
no visam Latvijas tirgojamam precém visvairak palielinajas lauksaimniecibas
izejvielu cenu indekss. Otrkart, lauksaimniecibas izejvielu eksporta dala kopgja
eksporta parsniedza lauksaimniecibas izejvielu importa dalu kop&ja importa. Tas
liecina, ka lauksaimniecibas izejvielu cenu kapums vairak ietekmgja Latvijas
eksporta deflatoru neka importa deflatoru.

Milzigu nodoklu ienémumu apstaklos 2005.-2008. gada budzeta bilances attieciba
pret IKP Latvija bija tuvu nullei; sakoties krizei un strauji sariikot iep€mumiem, ta
butiski pasliktinajas.
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Valdibas patérina attieciba pret IKP Latvija salidzinajuma ar tas tirdzniecibas
partnervalstim bija lielaka, tomer kop$ krizes sakuma ta noslidéja zem tirdzniecibas
partnervalstu vidgja raditaja vertibas.

1. attels
Lidzsvara realo valiitas kursu noteicoSo faktoru attistiba Latvija
Precu tirdzniecibas nosacijumi BudZeta bilances attiecibas pret IKP starpiba
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Avoti: autoru aprekini, Latvijas Banka, Furostat un Pasaules Banka.
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Investiciju attieciba pret IKP 2001.-2005. gada stabili pieauga sakara ar lielajam
kapitala plismam saistiba ar pievienosanos ES. Vé&lak, reaggjot uz konfidences
pasliktinasanos tautsaimnieciba, §1 attieciba saka samazinaties, un, kad iestajas krize,
ta dramatiski saruka.

Attistoties finanSu tirgum un augot kredit€Sanas aktivitatei, palielinajas art Latvijas
argjas saistibas, un 2001.-2007. gada neto argjo aktivu attieciba pret kop&jo argjas
tirdzniecibas apgrozijumu biitiski saruka. Sakoties globalajai finansu krizei, S$1
attieciba bija vairak neka 2.5 reizes mazaka neka vidgji 2000. gada. 2009. gada,
atspogulojot aizpemto Iidzeklu apjoma samazinaSanas (deleveraging) procesu
privataja sektora, ta saka palielinaties.

To, ka 2005.-2008. gada salidzinajuma ar tirdzniecibas partnervalstim samazinajas
Latvijas atvértiba ar€jai tirdzniecibai, var skaidrot ne tikai ar tas atvertibas pakapes
sarukumu, bet arT ar atvertibas pieaugumu Vacija un Lietuva.

Uz PCI balstita reala efektiva valtitas kursa dinamika sniegta 2. attéla. Lai pilnigak
atspogulotu reala efektiva valiitas kursa attistibu, ta norises apliikotas ilgaka perioda,
t.i., no 1996. gada lidz 2011. gadam. Visi aprékini Saja p&tijjuma veikti par lata realo
efektivo kursu attieciba pret minéto 11 svarigako tirdzniecibas partnervalstu valtitam
(2011. gada Latvijas eksports uz §m valstim veidoja 61% un imports — 64%). Reala
efektiva valutas kursa aprékinos un $aja pétijuma izmantoto mainigo svaros lietota
eksporta dubultsvaru metode (double export weights). Realo efektivo valiitas kursu
noteicoso faktoru datu apkoposanas problému dg] aprekinos nav ieklauts Krievijas
rublis un ASV dolars. So valiitu izslég§ana tomér bitiski nemaina reala efektiva
valiitas kursa attistibas tendenci.

Lata reala efektiva kursa attistiba (ietverot/neietverot Krievijas rubli un ASV dolaru)
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Avoti: Latvijas Banka un autoru aprékini.

Kursa pieauguma periodu no 1996. gada lidz 2001. gadam var uzskatit par
izlidzinasanas procesa (konvergences) sakuma posmu. Svarigi noradit, ka, ja reala
efektiva valtutas kursa aprékina tiek ieklauts Krievijas rublis, ta pieaugums
1998. gada 2. pusgada realaja izteiksmeé bija straujaks neka reala efektiva valiitas
kursa kapums, kura aprékina Krievijas rublis netika ieklauts. Tas notika Krievijas
rubla nominalas devalvacijas del Krievijas 1998. gada finansu krizes apstak]os.
Velak, kad Latvijas starptautiskas tirdzniecibas struktiira bitiski mainijas un
Krievijas un citu NVS valstu dalas taja saruka, bet citu, vispirms ES, valstu dala
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palielinajas, §1 tendence izzuda. 2001.-2003. gada realais efektivais valiitas kurss
Latvija realaja izteiksmé nedaudz saruka zemakas iek$zemes inflacijas deél. To
noteica vaj$ iekSzemes pieprasijums péckrizes situacija, stagnacija Rietumeiropas
valstu tautsaimnieciba un attiecigi neliela importéta inflacija, naftas cenu lejupslide
pec 2001. gada 11. septembra notikumiem un spiediena trikums uz administrativi
regul§jamam cenam. 2005. gada realais efektivais valtutas kurss Latvija
paaugstinajas, jo lielas kapitala ieplides wun Tslaicigi spécigais iekSzemes
pieprasijums strauji paaugstinaja iekSzemes cenas. Tomer Latvijas precu kvalitates
uzlabojumi un vairaki piedavajuma puses faktori vl vairak pastiprindja cenu
kapumu. 2008. gada beigas sakas krize, iek§zemes pieprasijums kluva vajaks un
valdiba Tistenoja ieks$€jas korekcijas strat€giju ar mérki atjaunot Latvijas
tautsaimniecibas cenu konkur€tsp&ju. 2009. gada, butiski samazinoties darbaspeka
izmaksam, saruka arT cenas un attiecigi saka pazeminaties realais efektivais valiitas
kurss. Péc 2010. gada 1. ceturksnpa realais efektivais valiitas kurss stabilizgjas.

3.1.3. Lidzsvara reala valiitas kursa tieSais novértéjums

VienkarSa pieeja Iidzsvara reala valitas kursa izpét€ ir PP teorijas paveida
izmantosana, saskana ar kuru valiitas kurss svarstas, lai izlidzinatu precu un
pakalpojumu cenas starp valstim. Preciza PP metode, kuras pamata ir bezarbitrazas
pienémums, kas nodroSina vienas cenas likuma stenosanu, paredz, ka reala efektiva
valiitas kursa logaritmam vienmér jabiit vienadam ar nulli, lai gan to cenu indeksu
sastava atSkiribas starp valstim, kuras izmanto reala valitas kursa aprékina, vai
konstantu darfjumu izmaksu esamiba nozimé, ka PP var biit spéka tikai ka konstante,
kas nav vienada ar nulli.

Mazak ierobezojosa PP metodes paveida piepemts, ka pastav noteikts [imenis, ap
kuru realais efektivais valtitas kurss var svarstities, t.i., novirzities no $a Itmena uz
kadu laiku vairaku faktoru, piem&ram, transporta izmaksu un intervencu argjos
tirgos, ietekmé&. Tas nozimé, ka reala efektiva valtitas kursa logaritmam jaatgriezas
pie vidéjam vertibam, nevis ka tam jabut vienadam ar nulli.

Lidzsvara reala valiitas kursa un ta novertéSanas novirzi no lidzsvara stavokla
iesp&jams noteikt, vienkarsi analiz§jot reala efektiva valttas kursa vid&jo vertibu un
tas at3kiribu salidzinajuma ar faktisko realo efektivo valiitas kursu. Sadas pieejas
pamatojums saistits ar pienémumu, ka PP ir speka un ka lidzsvara realais valiitas
kurss ir vidgja vertiba, ap kuru svarstas realais efektivais valtitas kurss. Ja $ada veida
PP ir speka, realajam efektivajam valiitas kursam jabit stacionaram lielumam.

Lidzsvara realais vallitas kurss ka reala efektiva valtutas kursa vesturisku
noverojumu vidg&jais lielums $aja p&tijuma novertets ka pirmais aptuvenais turpmako
aprékinu etalons. lesp€jams, ka parejas perioda sakuma gadu noverojumi nav
svarigi, ja nem véra, cik butiskas parmainas notikusas tautsaimnieciba. Lai vismaz
aptuveni novertétu lidzsvara realo efektivo valttas kursu Latvija, lidz ar visa
perioda, par kuru pieejami dati (sakot ar 1996. gadu), vertibam izmantotas ar1
vidgjas vertibas periodam péc 2001. gada, kas novértéts Saja modeli, un videjas
vertibas par pedejiem seSiem gadiem (pec 2005. gada, kad notika lata piesaiste eiro).

Uz PCI balstitais realais efektivais valtitas kurss 2011. gada 3. ceturksni novertets
15.6% par augstu salidzinajuma ar periodam no 1996. gada 1. ceturkSpa lidz
2011. gada 3. ceturksnim aprékinato vidgjo limeni, 11.3% par augstu salidzinajuma
ar periodam no 2001. gada 1. ceturkSna lidz 2011. gada 3. ceturksnim aprékinato
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vidgjo limeni un 7.3% par augstu salidzindjuma ar periodam no 2005. gada
1. ceturks$na [1idz 2011. gada 3. ceturksnim aprékinato videjo limeni (sk. 3. att.).

Uz PCI balstita reala efektiva valiitas kursa vidéjie vésturiskie novérojumi trijos dazados periodos
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Avoti: autoru aprékini un Latvijas Banka.

2011. gada 3. ceturksni, t.i., pe€d€ja noverojumu perioda, vislielaka novértgjuma
novirze aprékinata pilnajai izlasei, t.i., no 1996. gada 1. ceturkspa lidz 2011. gada
3. ceturksnim. Tas radies nepareizas sakotngjas novirzes (novert€Sanas par zemu)
uzskaites dél. Saskana ar L. Halperna (L. Halpern) un S. Viplosa (C. Wyplosz)
pétijuma (18) noradito izlidzinasanas procesa esoSo valstu valiitas kursi parejas
perioda sakuma bija novertéti par zemu plasas cenu regul&Sanas dél.

Lai parbauditu, vai realajam efektivajam valiitas kursam piemit IpaSiba atgriezties
pie ta vidgjas vertibas, reala efektiva valiitas kursa laikrindam piemérots vienibas
saknes tests. Ja vienibas saknes nulles hipotéze netiek noraidita, nevar apstridet, ka
realajam efektivajam valiitas kursam piemit pasSiba atgriezties pie vidjas vertibas
un ka lidzsvara realo valiitas kursu nevar pareizi novértét ka kada perioda vidgjo
lielumu.

P&étljuma izmantota vienibas saknes testu kopa — ADF, DF—-VMK un FP tests.
Uzskata, ka DF-VMK tests uzlabo parasta ADF testa zemo rezultativitati (G. Eljots
(G. Elliott), T. Dz. Rotenbergs (7. J. Rothenberg) un Dz. H. Stoks (J. H. Stock)
(14)). Nulles hipotezes testeSana ar ADF, DF-VMK un FP testu ir lidzvertiga vienas
vienibas saknes testam datu generéSanas procesa un neparedz ilgstosu lidzsvara
stavokli.

Vienibas saknes testa rezultati visiem mainigajiem gan limenos, gan pirmas kartas
diferencés sniegti 3. pielikuma. Vienibas saknes nulles hipot€zi nevar noraidit,
izmantojot ADF, DF-VMK un FP testu. Tadgjadi realajam efektivajam valiitas
kursam nepiemit 1pasiba atgriezties pie vid€jas vertibas.

Run3jot par reala efektiva valiitas kursa noteicoSajiem faktoriem, testu rezultati
stingri neapliecina to stacionaritati. Vienlaikus Siem mainigajiem pirmas kartas
diferences vienadojumos var noliegt vienibas saknes nulles hipotézi. Tas nozimég, ka
visi mainigie (ar1 realais efektivais valiitas kurss) ir integréti pirmaja karta un starp
tiem pastav kointegracijas sakaribas iesp&ja. Ta ka reala efektiva valutas kursa




LATA

L A KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

nestacionaritates hipot€zi Saja petijuma apliikotaja perioda nevar noliegt, tas lauj
secinat, ka nepastav konstants [imenis, uz kuru realais efektivais valiitas kurss var
konvergét. Tadgjadi PP tiek noliegta visam $aja pétijjuma analiz&tajam periodam.
Nakamais pienémums ir tads, ka eksisté laika mainigs valiitas kursa lidzsvara
stavoklis, kuru var izteikt ar kointegracijas sakaribu starp realo valiitas kursu un to
noteicoSajiem faktoriem ar nosacijumu, ka ar tie ir nestacionari. Tadgjadi rodas
iespéja izmantot ekonometrisku panémienu, kas nakamaja nodala izstradats
nestacionaram datu laikrindam.

3.1.4. Kointegracijas analize, paSreizéjais un ilgtermina lidzsvara realais efektivais valiitas kurss

Valiitas kursa novert€jums ar lidzsvara reala valiitas kursa metodi veicams trijos
posmos. Vispirms novérté reducétu reala efektiva valiitas kursa vienadojumu,
pamatojoties uz Latvijas makroekonomisko datu laikrindam. Otrkart, izmantojot
pirmaja posma novertétos koeficientus, aprékina Iidzsvara realo valiitas kursu.
Koeficientus var piemérot gan faktiskajam regresoru vertibam (iegtstot pasreizejo
valiitas Iidzsvara kursu no dinamikas aspekta), gan to cikliski korigétajam veértibam
(ieglistot ilgtermina valttas lidzsvara kursu no dinamikas aspekta). Treskart,
atvasina starpibu starp faktisko realo efektivo valiitas kursu un ilgtermina valiitas
lidzsvara kursu no dinamikas aspekta, kas novertéts otraja posma. legiito starpibu
interpreté ka reala efektiva valiitas kursa novirzi no lidzsvara stavokla.

Nemot véra to, ka ar ieprieksgja nodala veiktajiem vienibas saknes testiem mainigo
nestacionaritate netika noliegta, lidzsvara valiitas kursa novertéSana izmantota
kointegracijas metode. Kointegracijas analize veikta, izmantojot Johansena
procediru (S. Johansen procedure), kas noverte s$adu VKKM:

Ay, =y + 1y, + 212—1 [ Ay, + & [11],

kur y, ir n mainigo (n x 1) vektors, y — konstansu (n x 1) vektors, I'; — Tstermina
koeficientu (n x n) matricas, ¢ — n iid atlikuSo mainigo (n x I) vektors, k — laika
nobizu skaits ar VKKM saistitaja VAR un /7 — koeficientu (n x n) matrica. Ja
matricai /7 ir pazeminats rangs (0<r<n), to var sadalit slodzes koeficientu a (n xr)
matrica un kointegracijas vektoru f (n x r) matrica, lai I/ = af'. Pirma noradis uz
atrumu, ar kadu notiek tuvinaSanas lidzsvaram, bet otra izsaka ilgtermina lidzsvara
attiecibu.

Lai parbauditu kointegracijas sakaribas esamibu, noveérteétas 256 VKKM
specifikacijas visam 3-7 mainigo apakSkopam ar atSkirigu laika nobizu skaitu.
Identificeéts 21 VKKM ar reala efektiva valiitas kursa kointegracijas vektoriem ar
teorctiski iespéjamam zimém. Tomér tikai Cetri modeli iztur normalitates,
heteroskedasticitates un atlikuSo mainigo s€rijveida korelacijas diagnostiskos testus,
ka arT satur statistiski nozimigus (ar 5% atsauces vertibu) kointegracijas parametrus.
So modelu p&das testa statistika kopa ar 95% kritisko vértibu sniegta 3. pielikuma
4A3. tabula.

P&das testi rada, ka izvéletajos modelos ir vismaz viena kointegracijas sakariba, bet
otra kointegracijas sakariba VKKM1 un VKKM?2 ir maznozimiga. Tapéc petijuma
uzmaniba pieversta tikai specifikacijai ar vienu kointegracijas sakaribu (visam
izveleétajam specifikacijam nav iesp&jams noliegt, ka eksist€ maksimali viena
kointegracijas sakariba 1% limeni). Kointegracijas parametri, to ¢-vertibas,
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korekcijas koeficienti un diagnostisko testu rezultati Cetriem VKKM sniegti
2. tabula.

2. tabula

Reducétu reala efektiva valiitas kursa vienadojumu novertéejuma VKKM

Mainigais VKKM1 VKKM?2 VKKM3 VKKM4
Konstante 5.210 4.944 3.750 4.409
Ilgtermina Produktivitates 0.267 _ 0.752 0.825
parametri atskiribas (2.067) (4.193) (5.560)
Kopgjas tirdzniecibas -0.012 _ _ —0.008
attieciba pret IKP (-11.416) (-8.191)
Neto argjie aktivi 0.109 _
- (1.908) -
Tirdzniecibas _ 1.685 1.176
nosacijumi — (3.706) (2.975)
Budzeta bilances _ —-0.052 -0.031
attieciba pret IKP (-8.553) (-7.162) —
Korekcijas Valitas kurss —-0.089 —-0.002 0.080 0.078
koeficienti (-0.769) (-0.027) (0.973) (0.743)
Produktivitates -0.014 _ 0.551 0.683
atskiribas (-0.054) (3.793) (3.474)
Kop¢gjas tirdzniecibas —95.553 _ _ —50.880
attieciba pret IKP (-3.858) (-1.978)
Neto argjie aktivi _ 0.004 _
(0.043) —
Tirdzniecibas _ —-0.019 0.022
nosacijumi — (=0.305) (0.304)
BudZeta bilances _ —28.070 —20.806
attieciba pret IKP (=5.408) (-2.644) —
Diagnostikas | Seérijveida korelacijas 9.702 6.442 6.387 21.823
testi tests [0.375] [0.695] [0.983] [0.149]
Normalitates tests 7.207 11.196 12.377 11.810
[0.302] [0.083] [0.135] [0.160]
Heteroskedasticitates 99.690 50.480 168.651 180.124
tests [0.131] [0.376] [0.717] [0.483]

Avots: autoru aprekini.
Piezime. Ilgtermina parametru un korekcijas koeficientu z-statistikas veértibas sniegtas apalajas
iekavas, diagnostikas testu varbiitibas ITmeni — kvadratiekavas.

Novertetais VKKMI liecina, ka attieciba pret tirdzniecibas partnervalstim reala
efektiva valiitas kursa svarstibas ir pozitivi korelétas ar produktivitates atSkiribu
noris€ém un negativi korel€tas ar atvertibas pakapi. Trijos no Cetriem apliikotajiem
VKKM noteikta produktivitates atSkiribu statistiskd nozimiba, bet kopgjas
tirdzniecibas attieciba pret IKP ir statistiski nozimiga tikai divos modelos. Savukart
VKKM?2 realais valtitas kurss pozitivi koreleé ar neto argjiem aktiviem un negativi
korelé ar budzeta bilances attiecibu pret IKP. Neviena no modeliem nav noteikta
reala efektiva valiitas kursa, investiciju attiecibas un valdibas paterina attiecibas
ilgtermina sakaribas statistiska nozimiba.

Parsteidz tas, ka neviena no VKKM specifikacijam reala efektiva valtitas kursa
korekciju koeficienti nav statistiski nozimigi, t.i., faktiska un lidzsvara reala efektiva
valiitas kursa atSkiribas nav likvidetas ar pasa reala efektiva valiitas kursa korekciju,
kas vartu izrietet no Latvijas fikséta valiitas kursa un cenu inerces atbilstosSi
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minétajam M. N. Sillignaka un G. P. Kureta (35) nostadném. VKKMI1 100%
starpiba turpmakaja perioda samazinas, kop€jas tirdzniecibas attiecibai pret IKP
sartikot par 95.6 procentu punktiem, bet VKKM2 ta mainas, budzeta deficitam
pieaugot par 28 procentu punktiem un tadgjadi tuvinot lidzsvaru ta faktiskajam
Iimenim, bet ne otradi. VKKM3 starpibu samazina gan produktivitates atSkiribas,
gan budzeta bilances korekcijas, bet VKKM4 tas notiek produktivitates atskiribu un
tirdzniecibas attiecibas pret IKP korekciju ietekmé.

Nakama posma uzdevums ir novertét lidzsvara realo valdtas kursu Latvija,
pamatojoties uz kointegracijas sakaribas koeficientu veértibam, ko iegiist ar VKKM.
Vispirms novértétos koeficientus lieto ar faktiskajam (nefiltrétajam) regresoru
vertibam. legltie rezultati sniegti 4. att€la. Pasu regresoru biitisku svarstibu dg]
paSreizgja valiitas Iidzsvara kursa no dinamikas aspekta svarstibas nedaudz
parsniedz reala efektiva valiitas kursa svarstibas visas Cetras VKKM noverteéjumu
kopas. Sadu "lidzsvaru" griiti novértst ka reala efektiva valiitas kursa nakotnes
parmainu veicino$o faktoru. Sada veida "lidzsvars" rada sakaribu starp redlo
efektivo valiitas kursu un fundamentalajiem ekonomiskajiem mainigajiem péc
pilnigas korekcijas KKM nozim&. Tomér ar1 pasreizgja valiitas lidzsvara kursa no
dinamikas aspekta pamatfaktoriem var nebt to ilgtermina vai "lidzsvara" vértibas.
Tapec, lai iegiitu ilgtermina vértibas, vairakuma pétljumu izmantota regresoru
izlidzinasana (smoothing). Lai aprékinatu mainigo ilgtermina v&rtibas, turpmak
petijuma izmantots plasi lietotais HP statistiskais filtrs.

4. attéls
Realais efektivais valuitas kurss un pasreizéjais valiitas lidzsvara kurss no dinamikas aspekta
(2001. gada 1. cet.—2010. gada 4. cet.)
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ligtermina lidzsvara novértejums ar HP filtrésanas procesu

5. attels

Uz pasreizgja valutas Iidzsvara kursa no dinamikas aspekta pamatota reala efektiva
vallitas kursa pasreiz€jas novirzes no lidzsvara stavokla skaidrojums vartu bt
maldinoss, jo pasSi pamatfaktori varétu nebiit lidzsvara stavokli. Lai noteiktu kopg&jo
novirzi no lidzsvara stavokla ([10] vienadojums), jaizmanto metode, ar kuru var
iegiit noteicoso faktoru potencialas vértibas. To var veikt, 1idzigi ka fundamentalo
lidzsvara valiitas kursu izmantojot normativu procediiru vai lietojot izlidzinasanas
panémienu, pieméram, HP filtru, ko plasi izmanto valitas lidzsvara kursa no
dinamikas aspekta pétijumiem veltitaja literatira, sakot ar P. B. Klarka un
R. Makdonalda darbu (9), lai novértétu fundamentalo mainigo potencialas vertibas.
Tomeér jaatzist, ka sada veida iegiist izkroplotu novertéjumu izlases sakuma un beigu
asimetrijas dél. Tapéc pedgjo Cetru ceturkSnu ilgtermina valiitas Iidzsvara kursa no
dinamikas aspekta aprékini javerte piesardzigi.

Aplukojot faktiskas un ar HP filtru filtrétas vertibas (sk. 5. att.), var izteikt vairakus
secinajumus. Produktivitates atSkiribu tendence ir stabili augSupejosa kops
2006. gada 3. ceturk$pa, noradot uz produktivitates izlidzinaSanos Latvija un tas
lejupslidi netirgojamo precu sektora. Savukart kop€jas tirdzniecibas attiecibas pret
IKP tendence bija lejupversta kops 2004. gada 4. ceturkSna, jo Latvijas tirdzniecibas
partnervalstu atvértiba palielinajas straujak. Ar&jo saistibu kapuma dg] strauji saruka
neto argjo aktivu pozicija. Faktiskais neto argjo aktivu apjoms sasniedza zemako
Iimeni 2010. gada un péc tam saka pieaugt sakara ar privata sektora aizpemto
lidzeklu samazinajumu. Tomér to pagaidam v&l neatspogulo neto argjo aktivu
tendences dinamika. Pirms stabiliz€Sanas precu tirdzniecibas nosacijumus raksturoja
Iéna pasliktinasanas Iidz 2009. gadam un neliela uzlabosanas no 2009. gada
3. ceturks$na Iidz 2010. gada 4. ceturksnim. Visbeidzot, ar HP filtru filtréta budzeta
bilances attieciba pret IKP kops 2004. gada nepartraukti saruka, atspogulojot
prociklisko fiskalo politiku, kuru stenoja Latvijas valdibas pirms ekonomiskas
lejupslides.

Faktisko un ar HP filtru filtrétu regresoru vertibu salidzinajums
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Avots: autoru aprekini.

Piezime. PROD apzimé produktivitates atSkirtbas, OPEN — valsts atvertibu tirdzniecibai, NFA —
neto argjos aktivus, TOT — precu tirdzniecibas nosacijumus un FISC BAL - valdibas budzeta
bilanci.

[lgtermina valiitas lidzsvara kursa no dinamikas aspekta dinamika CcCetros
novertétajos modelos atspogulota 6. attela. Visu cCetru ilgtermina valiitas Iidzsvara
kursa no dinamikas aspekta raditaju norises ir saméra lidzigas — lidz 2004. gada
beigam valiitas Iidzsvara kurss no dinamikas aspekta nedaudz saruka un péc tam
pieauga. 2001.-2004. gada noveéroto vertibas kritumu galvenokart veicinaja arvien
sliktaki tirdzniecibas nosacijumi un ierobezojosa fiskala politika. P&c tam sekojoSo
vertibas pieaugumu noteica mazaka atvertiba salidzinajuma ar tirdzniecibas
partnervalstim, fiskala ekspansija un tirgojamo precu sektora produktivitates
izlidzinasanas. Nevienmerigas ekonomiskas attistibas perioda, kad inflacija tika
izteikta ar divciparu skaitli, skaidri vérojama novertéSana par augstu, tomer $adas
novertésanas par augstu apjoms un precizs laiks modelos nedaudz atskiras. Ja atmet
pedgjos Cetrus noveérojumus, kurus varétu ietekmé HP filtram piemitosa datu
laikrindas beigu probléma, redzams, ka lidz 2009. gada beigam realais efektivais
valtitas kurss bija tuvu ta lidzsvara [imenim. Novirze no lidzsvara stavokla bija 0.2—
2.9% diapazona, kas liecina par nenozimigu novertéSanu par augstu. Lidzsvara
valiitas kursa reala kapuma tendences pavajinasanas, kas noteikta ar VKKMI1 izlases
pedgjiem cetriem ceturkSniem, radusies, stabiliz€joties tirdzniecibas un IKP
tendences attiecibai, kas tomér ari var tikai atspogulot jau min€to datu laikrindas
beigu problému.
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6. attels
Realais efektivais valiitas kurss un ilgtermina valitas lidzsvara kurss no dinamikas aspekta
(2001. gada 1. cet.—2010. gada 4. cet.)
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Avots: autoru aprekini.

Turklat aprékina ar Cetriem atskirigiem VKKM iegiito ¢etru novirzu no lidzsvara
raditaja aritméetisko vid€jo (sk. 7. att.). Aprekini liecina, ka reala novirze no lidzsvara
stavokla 2009. gada sakuma bija 10%, tomér p€c tam atSkiritba samazinajas.
Korekcija tika panakta, valdibai istenojot ieks$¢jas korekcijas stratégiju Latvijas
tautsaimniecibas stabilizacijas programmas ietvaros, kuru atbalstija SVF, EK un citi
starptautiskie aizdevgji. Valsts sektora strukturalo reformu noteiktais vispar&jais
darbaspéka izmaksu kritums nodroS§inaja reala efektiva valiitas kursa realu sarukumu
un Latvijas tautsaimniecibas konkurétsp&jas uzlaboSanos. P&dgjie noverojumi par
2010. gada 4. ceturksni rada, ka valiitas kurss novertéts nedaudz (aptuveni 4%) par
zemu, kas tome@r var€tu biit saistits ar datu laikrindas beigu problému.

Jabiit piesardzigiem, izdarot secindjumus, kas balstiti uz minétajiem rezultatiem.
Atbilstosu politikas 1@mumu izstradasanu var kavét ne tikai datu laikrindas beigu
probléma, kritiski janoverté ar patvaliga vai nepamatota pasa statistiska filtra vai ta
parametru izvéle. Ja A vertibu nosaka, izmantojot HP filtru, nemta véra vienosSanas
par ekonomiskas attistibas cikla garumu. Saja pétijuma noteikts, ka tas ir vienads ar
tradicionalo veértibu, kas saskana ar R. Hodrika (R. Hodrick) un E. Preskota
(E. Prescott) petijumu (19) ceturkSna datiem ir 1 600. Tomer $1 izvéle pamatojas uz
attistito valstu, vispirms jau ASV, datu laikrindu analizi un pienémumu par saméra
ilgiem ekonomiskas attistibas cikliem, ko varbiit nevar tiesi attiecinat uz parejas
ekonomikas valstim.

Turklat dazi par regresoriem izmantotie mainigie var vispar neatspogulot
ekonomiskas attistibas ciklus (T. Saadi-Sediks (7. Saadi-Sedik) un M. Petri
(M. Petri) (30)). Ja izveletos mazaku A veértibu, tiktu iegiiti faktiskajam datu
laikrindam vairak atbilstosi filtréti mainigie. Tas nozimé&tu, ka jebkura laika punkta
lidzsvara stavokla realais efektivais valiitas kurss ir tuvaks faktiskajam realajam
efektivajam valttas kursam. Tad€jadi samazinatos reala efektiva valiitas kursa
novirze no lidzsvara stavokla. Tapéc var€tu izmantot citus reala efektiva valitas
kursa novirzes no lidzsvara stavokla noteikSanas panémienus, lai izteiktu
konkrétakus secinajumus un parliecinatos, vai tie sniedz tadus pasus rezultatus.
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Lata reala efektiva kursa novirzes no lidzsvara stavokla (%)
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Avots: autoru aprekini.
Piezime. Balstoties uz vid€jam novirzém no lidzsvara stavokla Cetros dazados VKKM.

3.2. Makroekonomiska Itdzsvara pieeja

Ar makroekonomiska Iidzsvara pieeju novérté starpibu starp tekosa konta
pamatbilanci  (underlying), kas planota vidjam terminam, balstoties uz
domingjosajiem valiitas kursiem, un tekosa konta lidzsvara (equilibrium) bilanci jeb
tekosa konta normu (CA norm). Reala valiitas kursa korekcija, ar kuru varétu sadu
starpibu noveérst vidéja termina, t.i., perioda, kad iekSzemes un tirdzniecibas
partnervalstu razosanas apjoma starpiba tiek likvidéta un pilniba 1istenojas
ieprieksgjo valiitas kursu parmainu novélojuma ietekme, tiek aprékinata, izmantojot
katrai valstij raksturigo tekosa konta elastibu attieciba pret realo valiitas kursu.

Makroekonomiska Iidzsvara pieeja ietver tris posmus.

1. Tekosa konta pamatbilanci noverte, koriggjot to ar iek§zemes razo$anas apjoma
starpibu un tirdzniecibas partnervalstu razoSanas apjoma starpibam, ka ari ievérojot
jaunakas reala valiitas kursa parmainas.

2. Ar vienadojumu, kas saista tekoSa konta bilanci ar pamatfaktoru kopu, iegiist
tekosa konta /idzsvara bilanci. Tiek atrisinats vienadojums, izmantojot starpvalstu
panela regresijas pieeju; tad tiek atvasinata tekosa konta lidzsvara bilance,
pamatojoties uz novertétajiem koeficientiem un izv€loties prognozetas vidgja
termina pamatfaktoru vértibas.

3. Aprekina vajadzigo valitas kursa korekciju, lai likvidetu atSkiribu starp tekosa
konta Iidzsvara bilanci un pamatbilanci. Lai to veiktu, nepiecieSams novertet
eksporta un importa cenu elastibu.

3.2.1. Tekosa konta pamatbilance

Lai novertetu tekosa konta pamatbilanci, izmanto divas metodes — viena balstas uz
prognoz€m, bet otra — uz elastibam. Prognozu metode (projection-based method)
tekosa konta pamatbilanci vienado ar SVF specialistu aprékinato prognozeto videja
termina tekosa konta bilanci (no PTP prognozém). Savukart elastibu metodé
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(elasticities-based method) izmanto reduc€ta vienadojuma elastibas, kas saista
tekosa konta bilanci ar iek§zemes un aréjo ekonomisko darbibu un reala efektiva
valiitas kursa parmainam.

Tekosa konta bilances attiecibas pret IKP reducétu vienadojumu var izteikt §adi:

G- [(%) B + (g) ,ex] (8olnR + 8yInR_y + - + 8,InR_,) + (%) InR —

Y
—(3) WmYGAP + )Y GAPF [12],

kur CA4 ir tekosa konta bilance, Y — faktiskajas cenas izteikts IKP, M — importa
vertiba, X — eksporta vertiba, R — realais valiitas kurss, YGAP — iek§zemes razosanas
apjoma starpiba, YGAPF — tirdzniecibas partnervalstu raZzoSanas apjoma starpiba,
o — konstants loceklis sakuma stavokla raksturosanai, £, — importa elastiba attieciba
pret realo efektivo valiitas kursu, B, — eksporta elastiba attieciba pret realo efektivo
valiitas kursu, y,, un y, — attiecigi importa un eksporta elastiba attieciba pret
produkcijas izlaidi. Parametri J; atspogulo reala efektiva valiitas kursa parmainu
novéloto ietekmi. Janem veéra, ka J;, summa ir vienada ar vienibu. Parasti pienem, ka
reala valiitas kursa parmainas izpauzas tekoSa konta bilancé triju gadu laika (sk.
5. nodalu P. Izarda (P. Isard) un H. Faruki (H. Farugee) (22) darba).

Nosakot, ka iekSzemes un arvalstu razoSanas apjoma starpiba ir nulle un vidgjais
valiitas kurss kart€ja un divos ieprieks€jos gados ir R, veidojas $ads tekosa konta
pamatbilances vienadojums:

(Buna = a - [(%) B, + (é) ﬁx] (84lnR + 8,InR + -+ + 8,InR) + (%) InR [13].

Tadgjadi tekosa konta pamatbilanci aprékina, no tekosa konta bilances atpemot
razoSanas apjoma starpibas istermina ietekmi un pédgjas reala valutas kursa
parmainas:

Phuna =5+ (7) ¥m¥ AP = (7) ¥ 6APF —[(F) B + (7) 8] Gutn -
InR_y) + -+ 6,(InR — InR_,)) [14].

Tas nozim&, ka tekosa konta pamatbilance tiek novértéta, pienemot, ka gan
iekS§zemes, gan arvalstu tautsaimnieciba darbojas ar pilnu jaudu un iek$zemes valiita
saglaba tas tendences Itmeni. Reducéta vienadojuma parametrus attistitajam valstim
aprékinaja P. Izards un H. Faruki (22), un tos plasi izmanto SVF. Parametru vertibas
ir sadas:

Be=0.71, Bu=0.92, y, = 1.50, y,, = 1.50, 6, = 0.25, 5, = 0.15.

Ta ka parametru vértibas aprékinatas attistitajam valstim, parejas ekonomikas
valstim vai attistibas valstim tas var buit atSkirigas. P. Izards un H. Faruki (22)
norada, ka eksporta un importa reala valiitas kursa elastibas aprékinatas attiecigi
0.53 un 0.69, tomeér to aprékina izmantota attistibas valstu kopa, kura Latvija
neietilpst.

Latvijas tekosa konta pamatbilances aprékini 2011. gadam, kuros izmantotas
eksporta un importa cenu elastibas, kas aprékinatas kopigai attistito un attistibas
valstu kopai, sniegti 3. tabula. Saskana ar rezultatiem abu aprékinu atSkiribas ir
mazas, un tas rada, ka Latvijas tekosaja konta paradijies neliels deficits, nemot véra




LATA

3. tabula

L A KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

slaicigus faktorus. Vienlaikus janem veéra, ka tekosa konta pamatbilances veértiba ir
saméra jutiga pret iekSzemes un arvalstu razoSanas apjoma starpibas novertgjumu,
kuru visparpienemts uzskatit par diezgan nenoteiktu. Saskana ar jaunakajiem EK
aprékiniem razoSanas apjoma starpiba Latvija 2011. gada bija —4.3% no IKP (EK
(15)). Tacu potenciala razoSanas apjoma apréekini tiek biezi parskatiti, ipasi negaiditu
ekonomiskas aktivitates parmainu gadijumos. Ja 2011. gadd razoSanas apjoma
starpiba biitu parskatita par 1 procentu punktu no IKP, rastos tekosa konta
pamatbilances parmainas par 0.9 procentu punktiem no IKP.

Latvijas tekosa konta pamatbilance 2011. gada

Cenu elastiba Cenu elastiba
(attistitas (attistibas
valstis) valstis)
Tekosa konta bilance 1 -1.2 -1.2
Latvijas razoSanas apjoma starpiba 2 —4.3 —4.3
Latvijas importa koeficients 3 0.63 0.63
(% no IKP) 4 1.5 1.5
Latvijas razosanas apjoma starpibas
ietekme 5=2x3x4 —4.1 —4.1
Razo$anas apjoma starpiba
tirdzniecibas partnervalstis 6 -1.5 -1.5
Latvijas eksporta koeficients 7 0.59 0.59
(% no IKP) 8 1.5 1.5
Tirdzniecibas partnervalstu
razosanas apjoma starpibas ietekme 9=6x7x%x8 —1.4 —1.4
lepriekséjo konkurétspéjas parmainu
novélotd ietekme 10 -0.5 —0.3
Korekcija ar 1slaicigiem faktoriem | 11=5-9-10 2.2 2.4
Tekosa konta pamatbilance 12=1+11 =3.5 -3.6

Avoti: autoru aprekini, EK (15), Eurostat un P. 1zards un H. Faruki (22).

3.2.2. Lidzsvara teko$a konta bilances novértéjums

Jau noradits, ka Iidzsvara tekosa konta bilanci iegiist, izmantojot ar daudzfaktoru
(cross-section) panela regresiju novértétus koeficientus un pamatfaktoru prognozetas
vid&ja termina vertibas.

Teko$a konta bilances un tas fundamentalo determinantu sakariba novértéta C. Li,
Dz. M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. darba (24) lielas attistito un attistibas valstu
kopas datiem par 1973.-2004. gadu, izmantojot apvienoto PMKM regresiju (pooled
OLS regression). Regresijas koeficienti var nebiit tiesi attiecinami uz Latvijas
datiem, jo Latvija nav ieklauta valstu izlas€. Tomér SVF izmanto Sos koeficientus
lidzsvara valiitas kursa novertgjuma, ja nepiecieSams noteikt lidzsvara tekoSa konta
bilanci. Regresija ietver §adus mainigos.

BudzZeta bilance. Budzeta bilances palielinajums paaugstina nacionalo uzkrajumu
limeni un uzlabo teko$a konta bilanci. C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, DZ. D. Ostri u.c.
(24) izmanto valsts budZzeta bilances attiecibu pret IKP, salidzinot to ar tirdzniecibas
partnervalstu raditajiem.

Apgaddajamo veco cilvéku ipatsvars (demografiska slodze; old-age dependency
ratio). Augstaks ekonomiski neaktivu iedzivotaju Ipatsvars samazina nacionalo
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uzkrajumu Itmeni un pasliktina tekosa konta bilanci. C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti,
Dz. D. Ostri u.c. (24) regresija izmanto par 65 gadiem vecaku iedzivotaju skaita
attiecibu pret 30-64 gadus vecu iedzivotaju skaitu. So mainigo apréekina ka novirzi
no tirdzniecibas partnervalstu attiecigas vid€jas vertibas.

ledzivotaju skaita pieaugums. Valstij ar straujaku iedzivotaju skaita pieauguma
tempu parasti raksturigs lielaks apgadajamu jaunu cilvéku 1patsvars, kas pazemina
nacionalo uzkrajumu ItTmeni un pasliktina tekosa konta bilanci. Izmanto iedzivotaju
skaita gada pieaugumu attieciba pret tirdzniecibas partnervalstu iedzivotaju skaita
palielinajumu.

Neto aréjie aktivi. Neto argjo aktivu ietekme uz tekosa konta bilanci teorétiski ir
neskaidra. No vienas puses, valstis ar augstu pozitivu neto argjo aktivu limeni var
atlauties lielu teko$a konta deficitu un joprojam saglabat maksatsp&ju. Savukart
valstim ar augstu parada Iimeni nepiecieSams tekosa konta parpalikums, kas liecina
par neto argjo aktivu negativu ietekmi uz tekosa konta bilanci. No otras puses, ja
valstu neto argjie aktivi ir apjomigi (augsts parada limenis), tas sanem (maksa)
procentus un tapec tajas jabiit pozitivam (negativam) plismam, kas norada uz abu
mainigo pozitivu sakaribu. Empiriskajos pétijumos parasti parsvara ir $ada ietekme.
Neto argjo aktivu mers ir to attieciba pret IKP atsauces perioda sakuma.

Naftas bilance. Naftas eksportétajvalstis parasti tiek asociétas ar augstu pozitivo
naftas bilanci, kas automatiski uzlabo tekos$a konta bilanci. Naftas bilanci izsaka ka
attiecibu pret IKP.

Relativie ienakumi. Tie raksturo valsts ekonomiskas attistibas pakapi. Ja
tautsaimnieciba ir zemaka attistibas pakap€, ekonomiskas konvergences process
saistits ar nepiecieSamibu veikt lielas investicijas un negativu tekosa konta bilanci,
tapec, jo zemaks relativo ienakumu Itmenis (IKP uz vienu iedzivotaju salidzinajuma
ar tirdzniecibas partnervalstim), jo sliktaka tekosa konta bilance. Tadgjadi
paredzams, ka zZime biis pozitiva.

Produkcijas izlaides pieaugums. Valstim lidziga attistibas pakapé straujaka
ekonomiska attistiba parasti nozimé mazaku tekosa konta bilanci. Tap&c uzskata, ka
realajam IKP piecaugumam uz vienu iedzivotaju salidzinajuma ar tirdzniecibas
partnervalstim ir negativa ietekme uz tekosa konta bilanci.

BudzZeta bilances, naftas bilances un produkcijas izlaides pieauguma mainigo
prognozetas vertibas 2017. gadam iegitas no PTP (2012), bet demografiskas
slodzes, iedzivotaju skaita pieauguma un sakotngjo argjo aktivu (% no IKP) mainigo
prognozetas veértibas — no Eurostat. Atbilsto§i PTP (2012) 2017. gada Latvija
gaidams produkcijas izlaides pieaugums par 4%, budzeta bilances attieciba pret IKP
gaidama 0.4%, bet naftas bilance paredzama —6.1% no IKP Itmeni. Saskana ar So
PTP 2012. gada zinojumu relativo ienakumu Iimenis Latvija bus par 67.6% zemaks
neka 2011. gada ASV. Demografiska slodze aprékinata ka par 65 gadiem vecaku
iedzivotaju skaita attieciba pret 30—-64 gadus vecu iedzivotaju skaitu, izmantojot
FEurostat EUROPOP2010 (Eurostat Population Projections 2010-based) prognozes
2015. gadam, un Latvija 2015. gada ta gaidama —0.5% apjoma. ledzivotaju skaita
pieaugums aprékinats ka vidgjais pieauguma temps, pamatojoties uz Eurostat
EUROPOP2010 prognozém 2010. un 2015. gadam. Argjo akfivu Tpatsvars
2011. gada Latvija bija —72.5% no IKP. BudZeta bilances, demografiskas slodzes
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attiecibas, iedzivotaju skaita pieauguma un produkcijas izlaides kapuma mainigie
aprekinati ka novirzes no tirdzniecibas partnervalstu svértajam vidgjam vertibam.
Mainigie, kuriem jau péc to uzbiives piemit novirze no tirdzniecibas partnervalstu
raditaja (piemeram, naftas bilance, neto arjie aktivi un relativie ienakumi), ir
izn€mumi.

Lai uzlabotu lidzsvara tekosa konta bilances noveért€juma stabilitati, izmantoti tris
dazadi koeficientu kopumi: C. Li, Dz M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24)
koeficienti, kas novertéti gan ar apvienotajam regresijam, gan apvienoto regresiju
hibridiem, ka arT attistito un attistibas valstu, t.sk. Latvijas, valstu kopas koeficienti,
kurus aprékinaja Dz. Rahmana (J. Rahman) (29). Papildus miné&tajiem koeficientiem
Dz. Rahmana lieto investiciju klimata ietekmes indeksu, kur§ veidots, izmantojot
Eiropas Rekonstrukcijas un attistibas bankas vairaku jomu — lielo uzgpémumu
privatizacijas, mazo uzp€mumu privatizacijas, parvaldibas un uzpémumu
restrukturizacijas, cenu liberalizacijas, tirdzniecibas un arvalstu valiitas mainas
sisttmas un konkurences — parejas posma raditaju vidgjos lielumus. Dz. Rahmana
pierada, ka parejas posma raditaji spécigi negativi korel€ ar tekosa konta bilanci.

Koeficientu aprékini, tajos izmantotas pamatfaktoru vid€ja termina vertibas un
Latvijas Iidzsvara tekosa konta bilances aprékini sniegti 4. tabula. Rezultati liecina,
ka Latvijas lidzsvara teko$a konta bilance ir —3.3——5.8% no IKP robezas. Sie
aprékini liek domat, ka tekosa konta pamatbilance ir tuvu tekosa konta lidzsvara
Iimenim vai pat parsniedz to. Tas nozimée, ka realais efektivais valiitas kurss ir tuvu
lidzsvara stavoklim (vai pat novertéts nedaudz par zemu).

4. tabula
Latvijas vidéja termina lidzsvara teko$a konta bilance
Regresori Vertiba Koeficienti Sniegums (%
(%) (24): (24): (29): (24): (24): (29):
apvienotais| apvienotais| apvienotais| apvienotais| apvienotais| apvienotais
novertéjums hibrida| novértéjums| novértéjums hibrida | novértéjums
novertéjums noveértéjums
BudZeta bilance -0.9 0.20 0.19 0.22 0.2 0.2 0.2
Demografiska slodze 24 -0.14 —0.12 —0.04 0.3 0.3 0.1
Iedzivotaju skaita
piecaugums —0.6 -1.21 —1.03 —0.63 0.7 0.6 0.4
Sakotngjie argjie aktivi
(% no IKP) -72.5 0.02 — 0.03 -14 — 2.2
Ieprieksgja perioda
tekosa konta bilance =5.0 - 0.37 - — -1.9 —
Naftas bilance —6.1 0.23 0.17 0.44 -14 -1.0 2.7
Produkcijas izlaides
kapums 1.5 —0.21 —0.16 —0.18 —0.3 —0.2 —0.3
Relativie ienakumi —67.6 0.02 0.02 —0.01 -1.4 -1.4 0.7
Investiciju vide 400.0 — — —0.01 — — —4.0
Konstante 100.0 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 2.0
Lidzsvara tekosais konts - — - — -3.3 -3.4 -5.8

Avoti: autoru aprékini, C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24), Dz. Rahmana (29),
Eurostat un SVF (20).
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3.2.3. Reala valiitas kursa novirzes no Iidzsvara stavokla

Reala valttas kursa starpibu, t.i., paSreizgja reala efektiva valiitas kursa un lidzsvara
reala efektiva valiitas kursa starpibu, kas nepiecieSama, lai tekosa konta bilance butu
lidzsvara stavokli, aprékina, izmantojot importa un eksporta cenu elastibas vértibu:

tekosa konta elastiba = eksporta elastiba x eksporta attieciba pret IKP — (importa
elastiba — 1) x importa attieciba pret IKP.

5. tabula sniegta informacija par novirzes no lidzsvara stavokla apjomu, ja ir speka
dazadi piene@mumi par cenu elastibu un lidzsvara tekoSo kontu. Aprékinats, ka tekosa
konta bilances attiecibas pret IKP elastiba pret realo efektivo valitas kursu ir —0.37,
ja izmantota attistito valstu cenu elastiba, bet ta ir daudz mazaka (—0.14), ja izp&tes
objekts ir attistibas valstis. Visu minéto piepémumu gadijuma realais efektivais
valiitas kurss ir tuvu ta lidzsvara vertibai vai ir novertéts nedaudz par zemu, ja lietoti
Dz. Rahmanas (29) aprekinatie koeficienti. Skiet, ka 5. tabulas pedgja ailé sniegtie
reala efektiva vallitas kursa aprékini, kuru vértibas liecina par loti zemu realo
efektivo valtitas kursu, nav ticami tapéc, ka tekosa konta bilances elastiba ir tuvu
nullei. Tas padara reala efektiva valiitas kursa novirzi no lidzsvara stavokla loti
jutigu pret jebkadam tekosa konta bilances novirzém.

5. tabula
Reala valuitas kursa novirzes no Iidzsvara stavokla 2011. gada saskana ar makroekonomiska
Iidzsvara pieeju

Attistito valstu cenu elastiba Attistibas valstu cenu elastiba
(24): (24): 29): 24): (24): (29):
apvienotais |apvienotais |apvienotais |apvienotais |apvienotais |apvienotais
novertéjums | hibrida novertéjums |novertéjums | hibrida noverteéjums
novertejums novertejums
Tekosa konta
pamatbilance -3.5 -3.5 -3.5 -3.6 -3.6 -3.6
Tekosa konta norma -33 -34 -5.8 -33 -34 -5.8
Tekosa konta bilances
novirze —0.2 0 2.3 —0.28 —0.15 2.2
Elastiba —-0.37 -0.37 —0.37 —0.14 —0.14 —0.14
Reala valitas kursa
novirze 0.5 0.1 -6.2 2.1 -1.1 -16.2

Avoti: autoru aprekini un P. Izards un H. Faruki (22).
3.3. Aréjas ilgtsp€jas pieeja

Tapat ka makroekonomiska Iidzsvara pieeja, arl argjas ilgtsp&as metode ir
panémiens, lai aprékinatu realo valiitas kursu, kas atbilst vid€ja termina
makroekonomiskajam Iidzsvaram, tomér $a vidgja termina Iidzsvara aprékins ir
citads. Zinama meéra tas ir lidzigs valdibas parada ilgtsp&jas analizei, kura nosaka
budzeta deficitu atbilstodi kadai stabila stavokla valdibas parada attiecibai. Saja
gadijuma tekosa konta bilances Itmeni, kas stabilizé neto argjos aktivus noteikta
Iimeni, aprékina, atrisinot to akumulacijas vienadojumu. Vienadojums nosaka, ka
neto argjo aktivu parmainas rodas neto finansu plismu vai argjo aktivu un saistibu
atlikuma vértéSanas parmainu dél. Pienemot, ka kapitala pieaugums ir nulle, iegiist
tekosa konta normu (ca’), kas bitu savienojama ar kadu noteiktu neto argjo aktivu
stabilu stavokli:
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s= 9% __ps [15]
(1+g)(1+m) ’

kur g ir reala IKP kapuma temps, = — inflacija, bet 5° un ca’ ir attiecigi neto argjo
aktivu un tekosa konta dalas IKP.

Izmantojot PTP 2012. gada aprila zinojuma prognozes Latvijai, kuras paredz, ka
2017. gada g = 4.0% un 7= = 2.1%, un pienemot, ka neto ar&jo aktivu apjoms ir
nemainigs, t.i., b* = —72% (Sis skaitlis rada stavokli 2011. gada, atbilst VKKG
metodologijai un aprékinats, izmantojot Eurostat datus), iegist tekosa konta normu
ca’ = -4.2%. Ja pienem, ka attieciga briza neto argjo aktivu apjoms ir nestabils per
se un balstas uz daudz konservativaku piep€mumu par lidzsvara neto argjiem
aktiviem, t.i., ka ° = —50% vai —35%, tekosa konta norma attiecigi palielinas Iidz
—2.9% un -2.0%. Ar sadiem pien@€mumiem novirzes apjoms svarstas —1.9-3.9%
robezas.

6. tabula
Reala valiitas kursa novirzes no lidzsvara stavokla 2011. gada atbilstosi aréjas ilgtspejas pieejai

Tris scenariji atbilstosi dazadiem pienémumiem

par neto arejo aktivu etalonlimeni
Reala IKP kapuma temps 0.04 0.04 0.04
Inflacija 0.02 0.02 0.02
Neto argjo aktivu etalonlimenis (%) =72 —50 =35
Lidzsvara tekosais konts (%) —4.2 -2.9 2.0
Tekosa konta pamatbilance 2011. gadad (%) -3.5 -3.5 -3.5
Tekosa konta bilances novirze (%) 0.7 —0.6 —1.4
Elastiba -0.37 -0.37 -0.37
Reala valutas kursa novirze (%) -1.9 1.6 3.9

Avoti: autoru aprekini, Eurostat, P. Izards un H. Faruki ((22) 5. nodala) un SVF (21).
3.4. Makroekonomiska lidzsvara un aréjas ilgtspéjas pieejas priekSrocibas un triakumi

Makroekonomiska lidzsvara un argjas ilgtsp€jas pieejas visuzskatamaka prieksrociba
ir ta, ka abas viegli izmantojamas visu valstu gadijumos. Tas var izmantot, analiz&jot
visas valstis pat tad, ja nav pieejamas garas makroekonomisko mainigo laikrindas,
lai veiktu tekosa konta regresijas procesu, vai kada valsts nav ieklauta panela
novertéjumos, kas aplikoti C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24) vai
lidzigos pétijumos.

Abam metodém piemit ari trikumi, kuri kopuma var liecinat par reala efektiva
valiitas kursa novirZzu aprékina neprecizitati.

1. Lidzsvara tekosa konta novertg§jums ar makroekonomiska lidzsvara metodi ir loti
atkarigs no izmantota koeficienta. Pieméram, nelielas neto argjo aktivu koeficienta
parmainas var izraisit nozimigas tekosa konta normas svarstibas. Ta ka diemzel SVF
pétijuma (C. Li, Dz M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24)) nav sniegtas novertéto
koeficientu standartnovirzes, $aja petijjuma nebija iesp&jams veikt saturigu jutiguma
vingrinajumu. Ta¢u M. Bisjérs, M. Ka' Dzordzi, A. Cudiks u.c. (5), izmantojot
16 384 dazadas regresijas, parada, ka patiesiba koeficientu novértéjuma diapazons ir
loti plass.

2. Regresoru vid€ja termina vertibas aizstaj ar pieejamam pedgja gada PTP
prognozém. Tomér ir vairaki iemesli uzskatit, ka pat gaidamas vid€ja termina
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vertibas var but novirzitas no stabila stavokla veértibam. Turklat arT neto argjo aktivu
sakotng€ja [imena izmantoSana var biit apSaubama, jo tas var neatspogulot lidzsvaru.

3. Janem véra, ka gan tekosa konta normas, gan eksporta un importa cenu elastibas
koeficientus, kas noveértéti valstu kopai, kura Latvija nav ieklauta, nevar tiesi
izmantot Latvijas lidzsvara reala efektiva valiitas kursa novért€§juma. Turklat ari
attistibas valstu (ar Latvijai lidzigu raksturojumu) novertéta cenu elastiba ir ar zemu
vertibu, liecinot, ka tekosa konta bilanci loti maz ietekmé& reala efektiva valiitas
kursa svarstibas. Jebkadas tekosa konta bilances neatbilstibas var liecinat par reala
efektiva valttas kursa biitisku noverté€Sanu par augstu vai par zemu, kas var nebiit
ticami. TieSi $ada ir Latvijas situacija, un to atspogulo 5. tabulas pedgja aile.

4. Tekosa konta pamatbilance ir atkariga no raZoSanas apjoma starpibas
novertejuma. Jau minéts, ka, ja td mainitos par 1 procentu punktu no IKP, rastos
tekosa konta pamatbilances parmainas par 0.9 procentu punktiem no IKP, kas
korigétu reala efektiva valiitas kursa novirzes no lidzsvara stavokla novertéjumu par
2.6-7.0 procentu punktiem.

Turpmakas divas nodalas veltitas NATREX un SVAR metodém, kas papildus

metodologijas.

4. STRUKTURALA VAR UN NATREX PIEEJA
4.1. NATREX pieeja

4.1.1. NATREX pieejas teoretiskais pamatojums

Saja nodala aplikota NATREX pieeja, kuru ieviesa un vairdkos pétijumos attstija
Dz. L. Steins (J. L. Stein) (31; 32; 33; 34) un kuru uzskata par drosu teoretisko modeli ar
specigu, mikroekonomiski pamatotu teordtisko struktiiru. Sis modelis saista reala
efektiva valiitas kursa dinamiku ar to faktoru norisém, kuri skaidro investiciju, patérina
un tirdzniecibas bilanci no dinamikas aspekta. Sie faktori savukart tiek atvasinati,
optimizgjot tautsaimniecibas dalibnieku pienemtos lémumus. Saja modeli izmantots
krajumu un plismu atbilstibas (stock-flow consistent) princips un skaidri noskirts vidéja
termina NATREX no ilgtermina NATREX.

Vidgja termina NATREX raksturo iekS€jais Iidzsvars (tautsaimnieciba nav
deflacijas/inflacijas spiediena) un argjais Iidzsvars (iekSzemes procentu likme
vienada ar pasaules procentu likmi), ka ari eksogéns kapitals un neto argjie
aktivi/saistibas. Ilgtermina NATREX gadijuma kapitals un neto argjie
aktivi/saistibas sasniedz stabila stavokla limeni, t.i., tos uzskata par endogéniem.
Sada model tick pienemti Iémumi, cik investét (maksimiz&jot uzpémuma pelnu) un
attiecigi cik t€rét un uzkrat (optimiz&jot paterétaju pagatnes un tagadnes lietderibu).
Optimizgjot tautsaimniecibas dalibnieku pat€rina, razoSanas un investiciju Iémumus,
iespjams iegiit dinamikas aspekta vienadojumus atbilstoSi iek$€jam un ar&jam
lidzsvara stavoklim. Pamatojoties uz K. Detkena (C. Detken), A. Dipes (A. Dieppe),
Dz. Henrija (J. Henry) u.c. (11) uzskatiem, kuri izmantoja So pieeju, lai novertetu
eiro lidzsvara kursu, dinamikas aspekta vienadojumi novertéeti lineara veida:

F
Y

[16],

c K
—:(X1+a2—+a3
Y Yy
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= (Z4+(Z5(PT—iL)+CZ6R [17],

<] <1~

A e,
= 0(7 + asR + 0(9; + a10(§) [18],

kur C ir kopgjais patérins (privatais un valsts), K — kapitals salidzinamajas cenas, ¥ —
IKP faktiskajas cenas, Y, — IKP salidzinamajas cenas, F' — neto ar&jais parads, / —
investicijas (valsts un privatas), Pr — KRP, ko aprékina ka kapitala dalu razosanas
funkcija, kas reizinata ar produkcijas izlaides un kapitala attiecibu, i; — ilgtermina
procentu likmes, R — realais efektivais valiitas kurss, 7B apzimé tirdzniecibas
bilanci, 4 — tautsaimniecibas kop&jo absorbcijas sp&ju (investicijas plus paterins) un
* ir argja pateérina un IKP attiecibas apzZim&jums.

Patérins ir neto bagatibas pozitiva funkcija, ko izsaka ar kapitala un neto ar¢ja
parada starpibu. Bagatakas sabiedribas kopgjie terini ir attiecigi lielaki. Tapéc o>
jabiit pozitivam, bet a; — negativam.

Investicijam jabut negativi atkarigam no reala valiitas kursa (as<0) un pozitivi
atkarigam no KRP un ilgtermina realo procentu likmju starpibas (as>0). Sadas
attiecibas logisks pamats ir uzskats, ka tirgojamo preCu un netirgojamo precu
relativas cenas samazina investiciju apjomu. Valiitas kursa paaugstinasanas vajina
tirgojamo precu pieprasijumu, samazinot uzpémumu pelnu un ar to véleésanos veikt
investicijas. Par ped€jo sakaribu valda uzskats, ka investiciju atdeves picaugumam,
ko parasti saista ar zemu kapitala Itmeni, ir pozitiva ietekme uz investicijam, jo
lielakam skaitam uzp@mumu ir izdevigi paplasinat darbibu, kas saskana ar
mikroekonomikas teoriju ir standarta Ilemums.

Tirdzniecibas bilance ir pozitivi atkariga no argja pieprasijuma raditaja (ko aizstaj ar
argja paterina attiecibu pret produkcijas izlaides apjomu a;p>0). Ta ir negativi
atkariga no iekSzemes pieprasijuma raditaja (ko aizstaj ar iekSzemes absorb&sanas
(patérina un investiciju summas) attiecibu pret produkcijas izlaidi ay<0) un reala
valiitas kursa (as<0). Gaidams, ka valiitas kursa realais kapums, samazinot eksportu
un palielinot importu, pasliktinas tirdzniecibas bilanci.

Papildus trim dinamikas aspekta sakaribam tiek noteikta $ada nacionalo kontu
identitate:

Cily o [19],
Y Y Y Y

kur SCN apzimé parada apjoma variacijas. TekoSo kontu sadala divos
komponentos — tirdzniecibas bilanc€ un atlikusaja mainigaja komponenta (residual
component).

llgtermina NATREX var apréekinat, pienemot, ka kapitals un neto ar&jais parads
atrodas stabila stavokla Itmeni. Ta pamata savukart ir kapitala akumul@Sanas
nosacijumi, un to var izteikt ar $adu sakaribu:

— _(ﬂ 4 [20],

= ST r [21],

kur parametrs ¢ ir kapitala vertibas ceturkSpa pazeminasanas temps, g — nominala
IKP pieauguma temps, g — reala IKP pieauguma temps, Py — IKP deflators un P, —
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kopg€ja pamatkapitala veidoSanas deflators. Svarigi noradit, ka [20] vienadojums ir
vel viena [15] vienadojuma izteiksme.

4.1.2. Dinamikas aspekta vienadojumu novertéjums

Vidgja termina NATREX novertgjums veikts $adi. Pirmkart, tiek noteikta
aplikojamo mainigo integracijas karta. Otrkart, ar VKKM tiek noverteti tris
dinamikas aspekta vienadojumi ([16]-[18]) un ar Johansena kointegracijas testu
(S. Johansen cointegration test) parbaudita kointegracijas vektoru esamiba. Treskart,
izmantojot nacionalo kontu [19] identitati, novert€tos kointegracijas vektoru
koeficientus un mainigo vid€ja termina vertibas, aprékina vidéja termina NATREX.

Aprekinos izmantoti dati par periodu no 2001. gada 1. ceturkSna lidz 2011. gada
3. ceturksnim. 4. pielikuma sniegti vienibas saknes testa rezultati. Var secinat, ka
visi analizétie mainigie ir integréti pirmaja karta.

Lai novertetu VKKM, tapat ka 3.1.4. apakSsadala izmantota Johansena
kointegracijas pieeja (S. Johansen cointegration approach). Noteikti pat€rina,
investiciju un tirdzniecibas bilances koeficientu kointegracijas vektori ar teoretiski
ticamam zimém, iznemot neto KRP' ietekmes uz investicijam zimi. VKKM veic
atlikuSo mainigo normalitates, heteroskedasticitates un sérijveida korelacijas
diagnostiskos testus, un visi kointegréjosie parametri ir statistiski nozimigi (ar 5%
atsauces vertibu). 4. pielikuma 6A4. tabula Siem vienadojumiem sniegta p&das testa
statistika kopa ar 95% kritiskajam vértibam. Savukart 7. tabula doti kointegracijas
parametri, to t-veértibas, korekcijas koeficienti un triju VKKM diagnostikas testu
rezultati. Visos novértétajos VKKM noteikts viens kointegracijas vektors. Endogéno
mainigo korekcijas koeficienti, iznemot tirdzniecibas bilances klidu korekcijas
locekla koeficientu, ir nozimigi 5% Iimeni. Faktiskas un Iidzsvara stavokla
tirdzniecibas bilances attiecibas starpibu nevar izlidzinat, korigéjot tirdzniecibas
bilanci, un ta atgriezas lidzsvara stavokli, koriggjot iek§zemes absorbciju un/vai
argjo paterinu. Savukart reala efektiva valiitas kursa ietekme uz investicijam un
tirdzniecibas bilanci ir negativa, reala efektiva valttas kursa kapumam vairak
negativi ietekméjot investicijas, mazak — tirdzniecibas bilanci.

Loti negativo investiciju elastibu attieciba pret neto KRP varétu skaidrot ar KRP
nelielo samazinajumu apliikotaja perioda, kas atspogulo kapitala pieaugumu no
zema Iimena. Teor€tiski lielaks kapitala apjoms nozimétu mazakas investicijas.
Tomeér iesp&jams, ka Sads logisks pamatojums nederés attistibas valstim, kur
sakotngjais kapitala Itmenis ir loti zems un ta paaugstinasanas rezultata tiek gaiditi
infrastruktiiras un tehnologiju uzlabojumi, kas vairotu valsts pievilcibu investoriem
un ieinteresétu ieguldit produktiva kapitala.

Saja pétijuma neto KRP ir KRP un nominalas procentu likmes starpiba.
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Dinamikas aspekta vienadojumu VKKM novértejums

Mainigais Patérina Investiciju Tirdzniecibas
funkcija funkcija bilances funkcija
Konstante 86.822 401.625 93.142
Ilgtermina Kapitala attieciba 0.037
parametri (2.055) — —
Neto argjais parads —0.185
(-5.529) — —
Neto KRP —4.577
- (-3.971) —
Realais valttas —2.528 -0.231
kurss - (—4.945) (=3.759)
Absorbésana —-1.651
— — (-9.367)
Argjais paterins 1.341
— — (2.325)
Korekcijas Paterins —-0.607
koeficienti (—4.347) — -
Investicijas —0.068
— (-4.597) —
Tirdzniecibas 0.126
bilance — — (0.752)
Diagnostikas | Sérijveida 12.781 13.509 17.360
testi korelacijas tests [0.173] [0.141] [0.363]
Normalitates tests 37.080 11.771 49.078
[0.057] [0.988] [0.699]
Heteroskedasticitat 58.914 58.693 183.280
es tests [0.720] [0.139] [0.418]

Avots: autoru aprekini.
Piezime. Ilgtermina parametru un korekcijas koeficientu #-statistikas vertibas sniegtas apalajas
ickavas, diagnostikas testu varbiitibas l[imeni — kvadratiekavas.

4.1.3. Vidéja termina un ilgtermina NATREX

Lai aprékinatu vid€ja termina NATREX, ka noradits, [16]-[18] kointegracijas
sakariba jaievieto [19] identitaté un realais valiitas kurss R jaizsaka ka eksogéno
regresoru funkcija. Pec tam, izmantojot HP filtru, no cikliskajam komponentém

jaatbrivo 8adi regresori: parada apjoma variacijas (SCTN), neto KRP (Pr — i) un argja
patérina koeficients (g)* Vidgja termina NATREX noveérte, pamatojoties uz kapitala

un neto argja parada faktiskajam veérttbam. Regresoru faktisko un ar HP filtru
apstradato vertibu analize (sk. 8. att.) lauj izteikt vairakus secinajumus. Pirmkart,
Skiet, ka parada limena svarstibas ir saméra spécigas (atbilstosi K. Marinas
Martinesas (C. Marin Martinéz) atklajumam (27)), bet tencences vértibas
galvenokart bijusas 1-4% no IKP diapazona, pieaugot noverota perioda pirmaja
pus€ un pazeminoties péc tam. Neto KRP samazinajas, liecinot, ka kapitala
picauguma rezultata kapitala atdeve samazinas. Turklat, 2008. un 2009. gada
sakoties krizei, bija vérojams nominalo procentu likmju kapums, jo samazinajas
tautsaimniecibas dalibnieku uzticeSanas Latvijas tautsaimniecibai, kuru tikai
pakapeniski atjaunoja valdibas veiktas nozimigas fiskalas korekcijas. Argja patérina
attiecibas tendences vértibas pirms paaugstinaSanas kop$ 2008. gada kopuma bija
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stabilas. Noturigi palielinajas kapitals un ar€jais neto parads, liecinot par investiciju
uzkrasanos un tekosa konta negativo deficitu.

Vidgja termina NATREX dinamika un ta vid§ja termina novirze no Iidzsvara
stavokla atspogulota 9. att€la. Aptuveni 2010. gada 2. ceturksni faktiskais realais
valitas kurss bija tuvindjies vidéja termina NATREX vértibai. Skiet, ka no
2002. gada 3. ceturksnpa Iidz 2007. gada 3. ceturksnim realais efektivais valiitas kurss
bija novértéts par zemu, bet péc tam no 2007. gada 4. ceturkSna lidz 2010. gada
4. ceturksnim — novertéts par augstu. No 2001. gada 1. ceturks$pa Iidz 2004. gada
4. ceturksnim vidgja termina NATREX bija kopuma stabils. Péc 2004. gada to
raksturo noteikta augSupveérsta tendence. Vidgja termina NATREX kapumu
galvenokart veicinaja neto kapitala atdeves sarukums. Vienlaikus tikai nelielu dalu
no vidgja termina NATREX pieauguma var skaidrot ar kapitala noriseém, neto argja
parada parmainam un ar€ja patérina attiecibu.

Regresoru faktiskas un ar HP filtru korigétas vertibas
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Avoti: Eurostat un autoru novertgjums.
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9. attels

Realais efektivais valutas kurss, vidéja termina NATREX un vidéja termina novirze no Iidzsvara

stavokla

10. attéls
Realais efektivais
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Avots: autoru aprekini.

Lai aprékinatu ilgtermina NATREX, papildus [16]-[19] vienadojumu sist€émas
risinajumam japienem, ka kapitals un neto ar&jais parads sasniegusi stabila stavokla
Iimeni, kas attglots [20] un [21] vienadojuma. Sadus stabila stavokla Iimenus iegiist
no dinamiskiem kapitala vienadojumiem un neto argja parada uzkrajuma. Saskana ar
K. Detkena, A. Dipes, Dz. Henrija u.c. pétijumu (11) stabila stavokla neto argja
parada vienadojumu iegtst, pienemot, ka neto faktoru ienakuma attieciba pret IKP ir
eksogéna.

Reala efektiva valutas kursa un ilgtermina NATREX dinamika atspogulota
10. attela. Ilgtermina un vid€ja termina NATREX salidzinajums liecina par Iidzigam
tendencém — lielaku novirzi no faktiska reala efektiva valiitas kursa un Iidzsvara
stavok]a izlases sakuma un mazaku novirzi no Iidzsvara stavokla péc tam, t.sk. par
lata reala efektiva wvaliitas kursa noveért€Sanu par augstu pirmskrizes perioda.
Vienlaikus tas liecina ar1 par 1idzigam novirzém no lidzsvara stavokla apliikotaja
perioda — sakotn&u noveért€§jumu par augstu (no 2001. gada 1. ceturkSpa lidz
2003. gada 1. ceturksnim), novért€§jumu par zemu (no 2004. gada 4. ceturksna lidz
2007. gada 3. ceturksnim) un novért€§jumu par augstu pirmskrizes laika un krizes
sakuma (no 2008. gada 1. ceturkSna Iidz 2009. gada 3. ceturksnim).

valutas kurss, ilgtermina NATREX un ilgtermina novirze no Iidzsvara stavokla
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Avots: autoru aprekini.
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Jagem véra, ka ilgtermina NATREX novertejums ir loti jutigs pret pienémumu par
reala un nominala IKP pieauguma stabila stavokla limeni un kapitala vertibas
pazeminaSanas tempu. Tapec ilgtermina NATREX aprékini jainterpreté ar lielu
piesardzibu.

4.2. SVAR pieeja

Saja nodala atbilstosi R. Klaridas (R. Clarida) un H. Gali (J. Gali) (8) pieejai tiks
izmantots SVAR modelis, lai ar dekompozicijas metodi realo valiitas kursu sadalitu
konstantd un Tslaiciga komponenta, ar O. BlanSara (O. Blanchard) un D. Kva
(D. Quah) (4) metodi identific€jot ilgtermina strukturalos Sokus (sikaku informaciju
sk. 5. pielikuma). Nozimigi, ka R. Klarida un H. Gali (8) konstru¢ SVAR ar trim
mainigajiem, lai novertétu dazadu veidu makroekonomisko Soku relativo nozimi
relativas produkcijas izlaides (iekSzemes produkcijas izlaides attieciba pret
tirdzniecibas partnervalstu produkcijas izlaidi), relativo IKP deflatoru un reala
efektiva valttas kursa parmainas. Izmantota O. BlanSara un D. Kva ilgtermina
trijstira identifikacijas shéma, kura pienemts, ka naudas jeb nominalie Soki
ilgtermina neietekme realo efektivo valiitas kursu un relativo produkcijas izlaidi, bet,
iespjams, paaugstina cenu limeni. Savukart, domajams, ka piedavajuma Soki
ilgtermina ietekmé& visus tris mainigos, bet pieprasijuma Soki paredz€ti ta, lai
neietekmétu relativo produkcijas izlaidi. Tadgjadi tikai piedavajuma Soki ilgtermina
ietekmé relativo produkcijas izlaidi, cenas pilniba piemérojas visiem trim Sokiem,
bet realo efektivo valiitas kursu ietekmé gan piedavajuma, gan pieprasijuma Soki.
Sie identifikacijas ierobezojumi balstas uz M. Obstfelda (M. Obstfeld) (28)
piedavato Mundela—Fleminga—Dornbusa (Mundell-Fleming—Dornbusch) modela
modificetu versiju. R. Klarida un H. Gali (8) izmanto SVAR aprékinus reala efektiva
valiitas kursa vesturiska dekompozicija, lai iegiitu katra strukturala Soka ietekmi uz
reala efektiva valiitas kursa novirzém no pamatprognozém.

Empiriskie rezultati

VAR modelis sastav no relativo produkcijas [imenu, reala efektiva valiitas kursa un
relativo IKP deflatoru pirmajam starpibam; visi mainigie izteikti logaritma veida un
aprékinati attieciba pret Latvijas galvenajam tirdzniecibas partnervalstim. VAR
sisttma novertéta visam izlases periodam, t.i., no 1997. gada 1. ceturkSpa lidz
2011. gada 3. ceturksnim.

Lai modelim izv€letos pareizo nobizu skaitu, izmantoti vairaki nobides ilguma
kritériji. Saskana ar secigi modificétiem LR testa (Likelihood Ratio Test) statistikas
kriterijiem model1 ieklautas tris laika nobides, kas vienlaikus lauj veikt arT visus
atlikuSo mainigo diagnostikas (autokorelacijas, normalitates un heteroskedasti-
citates) testus.

Reala efektiva valttas kursa, relativas produkcijas izlaides un IKP deflatora
akumul&to impulsu reakciju uz katru no trim strukturalajiem Sokiem apré€kina no
VAR novértétajiem koeficientiem, un rezultati sniegti 11. att€la. Ta ka izmantoti
relativie produkcijas izlaides un cenu raditaji, art Sokus — piedavajuma, pieprasijuma
un nominalos — uzskata par relativiem Sokiem. Visi Soki ir vienadi ar vienu standart-
novirzi. Lai ieklautu ar impulsu reakcijas punktu noveértgjumu saistito nenoteiktibu,
konstruéti ticamibas intervali, izmantojot P. Hola (P. Hall) (17) butstrapa ticamibas
intervala metodi procentileém (bootstrap percentile confidence interval method).
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legiito impulsu reakciju zimes lielakoties atbilst teorijai (theoretical priors). Pozitiva
piedavajuma soka rezultata pirmajos piecos ceturkSnos realais efektivais vallitas
kurss 1slaicigi nedaudz (un statistiski nenozimigi) pazeminas, bet péc tam 81 ietekme
zid. TIslaicigas produkcijas un reala efektiva valitas kursa reakcijas uz vienu
piedavajuma Soku ar standartnovirzi atbilst teorijai, jo pozitivs piedavajuma Soks
rada produkcijas apjoma pieaugumu. Lai veicinatu $adas papildu produkcijas argjo
pieprasijumu, nepiecieSams uzlabot konkurétsp&ju. To var panakt, pazeminot realo
efektivo valttas kursu, tomér $aja petijuma giita ietekme ir gandriz nemanama. Tas,
ka $a pétijuma ietvaros nav vérojama nozimiga, ilglaiciga piedavajuma Soka ietekme
uz realo efektivo valiitas kursu, nav nekas pass un ir Iidzigs R. Klaridas un H. Gali
(8), K. Detkena, A. Dipes, DZ. Henrija u.c. (11) un R. Makdonalda un F. Svodzela
(P. Swagel) (26) secinajumiem. llgtermina akumuléta relativa produkcijas izlaide
palielinas par 6%. Pozitivs piedavajuma Soks veicina relativa IKP deflatora kapumu,
kas zinama mera ir pretruna ar teoriju. To var skaidrot ar diviem pien€mumiem par
piedavajuma Soka teoretisko ietekmi. Pirmkart, ta ietekme visos tautsaimniecibas
sektoros ir vienada. Otrkart, piedavajuma Soka ietekme parsniedz jebkadu iegttas
bagatibas (pieprasijuma) ietekmi. Pirmais pienémums izslédz Balasas—Samuelsona
ietekmes iesp&ju, kas varétu radit augstaku inflaciju.

11. attels
Akumuléta impulsu reakcija uz Sokiem

Piedavajuma Soks Pieprasijuma Soks Nominalais Soks
Relativais IKP
0.10 0.04 0.01

O /\

0.02 /
0.05 20.01 =7
/ 0 ~0.02

0 ~0.02 —-0.03
0246 8101214161820 0246 8101214161820 0246 8101214161820
Realais efektivais valiitas kurss
0.05 0.06 0.010
0
0.04 ~0.010
0.02 7 '
-0.020
-0.05 0 -0.025
0246 8101214161820 0246 8101214161820 0246 8101214161820
Relativais TKP deflators
0.06 0.04 0.03
0.04 I~
0.02 7 0.02
0.02 _/
N//—_— 0r—
0 0.01
-0.02 -0.02 0
0246 8101214161820 0246 8101214161820 0246 8101214161820

Avots: autoru aprekini.

Rezultati liecina, ka relativas produkcijas izlaides, reala efektiva valiitas kursa un
relativa IKP deflatora reakcijas uz pieprasijuma Soku Tistermina ir pozitivas.
Ilgtermina realais efektivais valiitas kurss paaugstinas par 3.6% un relativais IKP
deflators — par 2%. Kopuma impulsu reakciju zZimes atbilst gaiditajam.
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12. attéls

Runajot par nominala Soka ietekmi, relativais IKP deflators pastavigi parsniedz 2%
Itmeni. Sakuma realais efektivais valiitas kurss samazinas, bet §1 ietekme
pakapeniski zid un realais efektivais vallitas kurss atgriezas pamata planotas
vertibas Itmeni. Produkcijas izlaide trijos m&nesos samazinas par 1%.

Mainigo prognozes klidu dispersijas dekompozicija dazados periodos, ko var
attiecinat uz katru modela Soku atspogulota 12. attela. Ar pieprasijuma Sokiem nevar
pilniba skaidrot relativas produkcijas parmainu prognozes atskiribas. 20 ceturksnu
perioda uz tiem attiecas tikai 4% no relativas produkcijas izlaides prognozes
parmainu atskirtbam. Pieprasijuma Soki nosaka biitisku reala efektiva valiitas kursa
variaciju dalu. 20 ceturk$nu perioda 75% no atskiribam var skaidrot ar pieprasijuma
Sokiem. Apméram 17% atSkiribu saistitas ar nominalajiem Sokiem. Piedavajuma
Soku loma reala efektiva valiitas kursa parmaigu skaidrojuma ir loti maza —
20 ceturkdnu perioda tie nosaka tikai 8% no atskiribam. Sa mainiga galvenie
noteicoSie faktori ir pieprasijuma un nominalie Soki, kuri nosaka vairak neka 90% no
produkcijas parmainas, biitu galvenais reala valiitas kursa parmainu veicinatajs.
Rezultati ir lidzigi tiem, kurus ieguva K. Detkens, A. Dipe, Dz. Henrijs u.c. (11).
20 ceturkSnu perioda pieprasijuma un nominala Soka ietekme uz relativas inflacijas
prognozes kliidas parmainam ir gandriz vienada (aptuveni 43%). Sads rezultats ir
nedaudz pretruna ar K. Detkena, A. Dipes, Dz. Henrija u.c. pétijuma (11)
rezultatiem, saskana ar kuriem relativo IKP deflatoru eiro zona galvenokart nosaka
piedavajuma un nominalais Soks. Pretstata eiro zonai pieprasijuma Soks bija viens no
svarigakajiem IKP deflatoru ietekmé&joSiem faktoriem Latvija.

Variacijas dekompozicija

— Piedavajuma Soks
Pieprasijuma Soks
—— Nominalais Soks

Reala efektiva valiitas kursa variacijas

IKP variacijas dekompozicija dekompozicija

IKP deflatora variacijas dekompozicija

100 80 50
80 6ol 40-
60 30-
404

40 4 204
20 20+ 101

——— e 0 0

2 46 8 1012 14 16 18 2 2746 '8 10 12 14 16 18 20 246 8 10 12 14 16 18 2

Avots: autoru aprekini.

Lidzsvara valitas kursu var definét ka reala efektiva vallitas kursa vésturisku
komponentu, kuru nosaka identificéti reala piedavajuma un pieprasijuma Soki, jo
tiek uzskatits, ka Sie Soki ietekmé realo efektivo valiitas kursu ilgtermina. Rezultats
sniegts 13. att€la un liecina, ka realais efektivais valiitas kurss loti cieSi seko
lidzsvara valiitas kursam. Visa laikposma maksimala novirze no Iidzsvara stavokla
bija aptuveni 4%. Rezultats arT liecina par nelielu faktiska reala efektiva valiitas
kursa novért€§jumu par augstu (maksimali 2.4% par augstu) salidzinajuma ar
lidzsvara realo efektivo valttas kursu, kas balstits uz SVAR, no 2008. gada
4. ceturk$na Iidz 2011. gada 3. ceturksnim.

R. Makdonalds un F. Svodzels (26) piepem, ka reala valiitas kursa svarstibu
pastavigo komponentu nosaka vienigi piedavajuma Soku ietekme, tadéjadi nenemot
vera pieprasijuma un nominalo Soku nozimi. K. Detkens, A. Dipe, Dz. Henrijs u.c.
(11) art izsledz pieprasijjuma noteiktos Sokus, noradot, ka tie nav saistiti ar
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tautsaimniecibas pamatraditajiem. Zinama mera var uzskatit, ka vid€ja termina
lidzsvara valiitas kursu nosaka pieprasijuma un piedavajuma Soki, bet ilgtermina
lidzsvara stavoklis pilniba atkarigs no piedavajuma Soka ietekmes, t.i., situacijas,
kad pieprasijuma Soka ietekme uz produkcijas izlaidi ir pilniba izzudusi. Tatad
iesp&jams saskatit [idzibu starp vid€ja termina un ilgtermina NATREX, no vienas
puses, un SVAR, no otras puses. Zinot, ka Latvija biitisku pieprasijuma kapumu
veicingja kreditéSanas pieaugums, kas strauji paaugstindja realo efektivo valiitas
kursu, $aja pétijuma novertets alternativs novirzes no lidzsvara stavokla raditajs,
tap&c tikai piedavajuma Soks tiek uzskatits par lidzsvara realo efektivo valutas kursu
ietekm@josu faktoru. Saskana ar Siem aprékiniem no 2007. gada 4. ceturkspa lidz
2010. gada 3. ceturksnim realais efektivais vallitas kurss Latvija bija noteikti
novertéts par augstu un sasniedza maksimalo vertibu 2009. gada 1. ceturksni; tacu
lidzigi iepriek$€jiem rezultatiem, kad tika nemti véra abu veidu Soki, novirze no
lidzsvara stavokla jau izzudusi.

13. attels
Reala efektiva valuitas kursa novirze no lidzsvara stavokla atbilstosi SVAR pieejai (%)
15.0 15.0
10.0 -+ 10.0
50 4+t HtHHH ————1 5.0
Olll-l I|| — lIIIIIl'll 0
FEFp |||”|||||
Il Reila efektiva valitas kursa novirze no
lidzsvara stavokla (piedavajums un 5.0 EEEE -5.0
pieprasijums)
Reala efektiva valiitas kursa novirze no
lidzsvara stavokla (piedavajums) B L U o e e o e e e e S s s s s i LX)
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Avots: autoru aprekini.

5. NOVERTEJUMA REZULTATU SALIDZINAJUMS

Visbeidzot, tiek salidzinati novirzes no lidzsvara stavokla dinamikas cetru
noverte§jumu rezultati. Novert€§jumi tika veikti ar trim dazadam metodém -—
ilgtermina valiitas lidzsvara kursa no dinamikas aspekta vid€jo novértgjumu, vidgja
termina un ilgtermina NATREX un piedavajuma Soka noteiktu SVAR. Atsauces ka
uz etalonu izdaritas arT uz punktu novért€jumiem novirzei no lidzsvara stavokla, kas
veikti ar makroekonomiska lidzsvara un argjas ilgtsp&jas metodi. Sadi iegitie &etri
novirzes no lidzsvara stavokla dinamikas raditaji liecina par novirzes procesa
butisku Iidzibu, neraugoties uz to, ka tris izmantotas metodes ir Joti atSkirigas
teorétiska pamatojuma un izmantoto makroekonomisko datu laikrindu zina. Cetru
novirzes novert§jumu rezultata iegitie raditaji atspogulo parak augstu noveértéjumu
2009. gada 1. ceturksni, kam sekoja tuvoSanas lidzsvara stavoklim (sk. 14. att.).
Novertgjumu atSkiribas saistitas ar parejas laiku no novértéSanas par augstu uz
novertéSanu par zemu un atbilstoSo novertéSanas par augstu un novértéSanas par
zemu apjomu. Ar SVAR metodi ieglitie novirzu no lidzsvara stavokla novertgjumi
atspogulo lielakas svarstibas standartnovirzu izteiksmé. To nosaka tas, ka ar SVAR
aprékinata novirze no lidzsvara stavokla attiecas uz piedavajuma Soku raditu
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lidzsvara realo efektivo valiitas kursu, kam nepiemit lielas svarstibas. Mazakas
svarstibas raksturigas ilgtermina valiitas Iidzsvara kursa no dinamikas aspekta
novirzém no lidzsvara stavokla. Tas savukart ir tap€c, ka ilgtermina valiitas [idzsvara
kurss no dinamikas aspekta novértéts tiesi ar reducétu vienadojumu. Ja apliko reala
efektiva valtitas kursa novirzes no lidzsvara stavokla dazadu noveért€jumu paru
korelaciju 2001.-2010. gada, var secinat, ka raditaji patieSam ir savstarp€ji koreléti.
Augstaka korelacijas pakape novérota starp ilgtermina valitas Iidzsvara kursu no
dinamikas aspekta un vidgja termina NATREX, ka art starp SVAR un ilgtermina
NATREX. Runajot par peéd&jo novertejumu pari, abiem komponentiem patiesam ir
ilgtermina raksturs, jo pieprasijuma Soku ietekme izzid tikai p€c ilgaka laika un
kapitala un neto argja parada konvergence ar to ilgtermina stabila stavokla vértibam
ar1 iesp&jama tikai pec ilgaka laika.

14. attéls
Cetru pieeju reala efektiva valiitas kursa novirzes no lidzsvara stavokla novertéjums
15 15
10 ;\‘\ A 10
5 \ %\K 5
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Ilgtermina valiitas lidzsvara kurss no
dinamikas aspekta
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Avots: autoru aprekini.

8. tabula

Dazadu novirzes no Iidzsvara stavokla novéertéjumu paru korelacija
Vidéja termina | Ilgtermina Ilgtermina SVAR
NATREX NATREX valutas

Iidzsvara kurss
no dinamikas

aspekta
Vidgja termina NATREX 1.00 0.66 0.92 0.84
Ilgtermina NATREX 0.66 1.00 0.52 0.91
Ilgtermina valiitas
lidzsvara kurss no
dinamikas aspekta 0.92 0.52 1.00 0.65
SVAR 0.84 0.91 0.65 1.00

Avots: autoru aprekini.

Rundjot par novirzes no lidzsvara stavokla punktu novert§jumu, ko ieglist ar
makroekonomiska lidzsvara un ar€jas ilgtsp€jas metodi, abi novert€jumi liecina par
reala efektiva valiitas kursa Iidzsvaram tuvu stavokli 2011. gada, kas labi ieklaujas
kop&ja aina. Ar makroekonomiska Iidzsvara metodi iegiita novirze no lidzsvara
stavokla, kuru novertgjot izmantoti dazadi attistito valstu lidzsvara tekosa konta un
cenu elastibas raditaji, ir 0.5——6.5% robezas, kas acimredzot saméra labi atbilst tiem
rezultatiem, ko iegiist ar trim paréjam minétajam metodém izlases perioda beigas,
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t.i., 2010. gada beigas. Saja diapazona labi ieklaujas arf ar argjas ilgtsp&jas metodi,
kura par etalonu izmanto faktisko neto ar€jo aktivu limeni (—1.9%), aprékinata
novirze no lidzsvara stavokla. Tikai konservativakie pienémumi par neto argjo
aktivu lidzsvara stavokli radija nelielu pozitivu novirzi (Iidz 3.9%).
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Sa petijuma mérkis ir novertét lata lidzsvara redlo efektivo kursu, izmantojot dazadu,
t.sk. SVF izstradato, metodologiju, ka art NATREX un SVAR pieeju. VKKG radita
metodologija paredz izmantot tris dazadas pieejas — makroekonomiska lidzsvara,
argjas ilgtsp&jas un reducétu vienadojumu lidzsvara reala valiitas kursa metodi.

Izmantojot makroekonomiska lidzsvara un aréjas ilgtspéjas pieeju veiktie aprekini
liecina, ka lata realais efektivais kurss 2011. gada kopuma bija tuvu ta lidzsvara
vertibai. Atkariba no atSkirigajam specifikacijam tika iegiitas nelielas novirzes — gan
novertéSana par augstu, gan novertésana par zemu. Vienlaikus rezultati ir loti jutigi
gan pret izmantotajiem pienémumiem, gan pret koeficientiem.

Trijos no cetriem Iidzsvara reala valiitas kursa pieeja izmantotajiem VKKM
produktivitates starpiba izradijas statistiski nozimiga un tas ietekme uz realo
efektivo valtitas kursu — pozitiva. Atvertiba, neto argjie aktivi, tirdzniecibas
nosacljumi un budZeta bilance bija svariga vienai (neto argjo aktivu) vai divam
(tautsaimniecibas atvertiba, tirdzniecibas nosacijumi un budZeta bilance)
specifikacijam. Aprékini liecina, ka pasreizgja valuitas lidzsvara kursa no dinamikas
aspekta un reala efektiva valiitas kursa starpiba neviena no VKKM nav novérsta,
koriggjot pasu realo efektivo valiitas kursu, kas atbilst fikséta valiitas kursa reZimam
Latvija. Vienlaikus paSreizgjais valiitas lidzsvara kurss no dinamikas aspekta ir
daudz svarstigaks neka realais efektivais valiitas kurss regresoru lielas nestabilitates
del. Izmantojot filtréSanas procesu ar HP filtru pamatfaktoriem, lai noveértétu to
ilgtermina vertibas, tika iegiits ilgtermina valiitas lidzsvara kurss no dinamikas
aspekta. Balstoties uz So raditaju, tika aprékinats, ka 2009. gada beigas lata realais
efektivais kurss atradas gandriz Iidzsvara stavokli un pat bija novertéts nedaudz par
zemu péc lejupverstas korekcijas no Itmena, kas pirms krizes bija novertéts par
augstu. Janem vera, ka izlases perioda ped&jo Cetru ceturkspu ilgtermina valiitas
lidzsvara kursa no dinamikas aspekta aprékini biitu javerté piesardzigi, jo tajos
izpauzas HP filtram raksturiga datu laikrindu sakuma un beigu punkta probléma.

NATREX metodes ietvaros, izmantojot VKKM, tika novertéti tris dinamikas
aspekta vienadojumi, kuri nosaka investicijas, patérinu un tirdzniecibas bilanci.
Videja termina NATREX iegits, atrisinot vienadojumu sistému un izmantojot
iegiitos koeficientus. Papildus ilgtermina NATREX novértéts, pienemot, ka kapitals
un neto argjais parads sasniegusi to stabila stavokla [tmeni. Gan vid€ja termina, gan
ilgtermina NATREX rada, ka pirmskrizes perioda lata realais efektivais kurss bija
novertéts par augstu, bet starpiba vélak izzuda. Tacu ilgtermina NATREX aprékini ir
loti atkarigi no piep€émumiem par IKP kapumu, inflaciju un kapitala vertibas
pazeminasanas Itmeni, tap&c tie vertéjami piesardzigi.

Izmantojot SVAR apréekinus, dekompozicijas rezultata noteikti reala efektiva valiitas
kursa parmainas veicinoSie iemesli — pieprasijuma, piedavajuma un naudas
(nominalie) Soki. Sakuma piedavajuma un pieprasijuma Soki uzskatiti par
pastavigiem, bet v€lak secinats, ka ilgtermina realo efektivo valtitas kursu ietekmé
tikai piedavajuma Soki. Saskana ar $adu noveértéjumu reala efektiva valiitas kursa
lidzsvara vértibas, ko nosaka piedavajums, un reala efektiva valiitas kursa faktiskas
vertibas starpiba arT izzuda driz p&c perioda, kad valiita tika novertéta par augstu, t.i.,
pirms sakas recesija.




LATA REALA KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

Ta ka valutas lidzsvara kursa novertgjums paklauts lielai nenoteiktibai un atkarigs no
dazadiem pien€mumiem, pirms noteiktu secindjumu izteikSanas par reala efektiva
vallitas kursa novirzém no lidzsvara stavokla svarigi izm&ginat plasa spektra
metodologijas kopu ar Dbutiski atSkirigu  teor€tisko pamatojumu  un
makroekonomisko datu laikrindam. Kopuma visu $aja pétijuma izmantoto metozZu
rezultati liecina, ka paslaik lata realais efektivais kurss neskiet nozimigi novirzits no
lidzsvara stavokla, un péc paaugstinasanas ekonomiskas izaugsmes gados un tiem
sekojosas korekcijas realais efektivais valiitas kurss Latvija ir tuvu ta lidzsvara
ITmenim.
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1. pielikums

KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

LATA LIDZSVARA REALA KURSA NOVERTEJUMS AR VKKG KOEFICIENTIEM

1A1. tabula

Saja pielikuma lata lidzsvara realais efektivais kurss novértéts, izmantojot lidzsvara
reala valiitas kursa metodi un piemérojot VKKG koeficientus Latvijas datiem. Tiek
lietoti C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24) aprékinatie koeficienti 48
valstu kopai (pé€c tam ar CEA valstim raksturigiem koeficientiem tika veikti
uzlabojumi, lai atspogulotu specifisko ietekmi CEA valstis). Secinajumi par kada
valsti "fiks€to ietekmi" izdariti tieSi no datiem un citiem aprékinatajiem
koeficientiem, vid€jo prognozes klidu 2001.-2010. gada (t.i., vid€jo novirzi no
lidzsvara) pielidzinot nullei. Rezultati apkopoti 1Al. tabula, kur 2. ailé sniegtas
C. Li, Dz M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24) aprekinatas koeficientu vértibas,
3. aile — faktiskas regresoru veértibas 2010. gada beigas un 4. ailé — katra regresora
ietekme uz lidzsvara realo valiitas kursu. Ar So metodi giits apliecinajums, ka lata
realais efektivais kurss 2010. gada beigas bija lidzsvara stavokli. Tomeér svarigi
uzsvert, ka Saja pieeja pamatfaktori nepilnigi izskaidro reala valiitas kursa
parmainas, un tas galvenokart noteica fikséta ietekme. Turklat Latvija nav ieklauta
SVF novértgjamo valstu kopa. Tapéc $a pétijuma pamatteksta, lai paplasinatu uz
VKKG koeficientiem balstitos lidzsvara reala valiitas kursa aprékinus, veikts vienas
valsts (laikrindas) novert&jums.

Lidzsvara reala valutas kursa noveértéjums ar VKKG koeficientiem

Koeficients Regresoru Ietekme
vértiba

Produktivitates starpiba 1.42 —0.56 —0.80
Neto argjie aktivi 0.04 —0.96 —0.04
Valdibas paterins 0.00 0.17 0.00
Precu tirdzniecibas nosacijumu indekss 0.39 4.64 1.81
Administrativi regul&jamo cenu dala/l —0.02 2.00 —0.04
Fikséta ietekme/2 4.06 1.00 4.06
Faktiska reala efektiva valtitas kursa 4.99
logaritms

Lidzsvara reala valiitas kursa logaritms 4.99
Reala efektiva valiitas kursa novirze no 0.0
Iidzsvara stavokla

Avoti: C. Li, Dz. M. Milezi-Ferreti, Dz. D. Ostri u.c. (24), Eurostat un autoru aprekini.
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2. pielikums

REALA

KURSA

LIDZSVARA

STAVOKLA NOVERTEJUMS

LIDZSVARA REALA VALUTAS KURSA PIEEJAS DATI

2A42. tabula
Datu apraksts

Mainigais

Apraksts

Neto argjie aktivi

Latvijas starptautisko investiciju bilance tiek dalita ar importa un
eksporta summu.

Budzeta bilances un IKP
starpiba

Mainigais definéts ka Latvijas valdibas budzeta bilances attiecibas
pret IKP un galveno tirdzniecibas partnervalstu vidgjo sverto budzeta
bilancu starpiba. Mainigais tiek sezonali izIidzinats.

Produktivitates starpiba

Mainigais definéts ka Latvijas tirgojamo precu un netirgojamo precu
sektoru produkcijas izlaides uz vienu nodarbinato attiecibas logaritma,
ko konstrug, pamatojoties uz seSu sektoru produkcijas izlaides un
nodarbinatibas klasifikaciju, attieciba pret galveno tirdzniecibas
partnervalstu svértas produktivitates rezultatu.

Investiciju un IKP
starpiba

Mainigais definéts ka starpiba starp Latvijas investiciju ka IKP dalas
ipatsvaru un galveno tirdzniecibas partnervalstu vid&jo svérto
investiciju ka IKP dalas Tpatsvaru.

Precu tirdzniecibas
nosacijumi

Mainigais definéts ka galveno eksporta precu vidgjo svérto cenu un
galveno importa precu vidgjo svérto cenu attieciba. Aplikojamo precu
kopa ieklauta partika, dzerieni, lauksaimniecibas izejvielas, metali un
energija. Svari atspogulo katras preces dalu Latvijas kopg&ja eksporta
un importa. Visas precu cenas noteiktas attieciba pret attistito valstu
apstrades ripniecibas eksporta precu cenu.

Tirdzniecibas atvertibas
starpiba

Mainigais definéts ka atvertibas (eksports un imports) un IKP
attiecibas Latvija un galvenajas tirdzniecibas partnervalstis starpiba.
Mainigais tiek sezonali izlidzinats.

Uz PCI balstits realais
efektivais valutas kurss

Mainigais definéts ka uz PCI balstita reala efektiva valutas kursa
indeksa (1996. gada 1. cet. = 100) un 11 galveno tirdzniecibas
partnervalstu attiecibas logaritms.

Valdibas patérina un IKP
starpiba

Mainigais definéts ka valdibas pat@rina attiecibas pret IKP Latvija un
vidgjas svertas valdibas patérina attiecibas pret IKP galvenajas
tirdzniecibas partnervalstis starpiba. Mainigais tiek sezonali
izlidzinats.
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3. pielikums

KURSA

LIDZSVARA

STAVOKLA

NOVERTEJUMS

VIENIBAS SAKNES UN KOINTEGRACIJAS TESTI AR LIDZSVARA REALA VALUTAS

KURSA PIEEJU
3A3. tabula
Vienibas saknes testa rezultati
Vienibas |lIeklauts testa vienadojuma | ADF DF-VMK |PP KPSS
saknes
tests
Uz PCI balstits | Limeni Ar konstanti -2.05 —0.32 -2.05 0.56**
realais Ar tendenci un konstanti —2.12 —1.68 -2.01 0.10
efektivais Bez tendences un konstantes 1.26 1.44
valltas kurss | Pirmajas | Ar konstanti —5.08*** —5.01%** —5.03%** 0.17
logaritma veida |starpibas | Bez konstantes —4 88 Hk* —4 8] %k
Produktivitates | Limeni Ar konstanti —1.50 —1.50 —1.50 0.25
starpiba Ar tendenci un konstanti -2.02 —1.83 -2.01 0.15%*
Bez tendences un konstantes | —0.32 —0.32
Pirmajas | Ar konstanti —6.65%** —5.58%** —6.69%** 0.20
starpibas | Bez konstantes —6.72%** —6.75%**
Precu Limeni Ar konstanti -1.96 1.91* —1.74 0.32
tirdzniecibas Ar tendenci un konstanti —4.33%%* -2.03 —1.17 0.07
nosactjumi Bez tendences un konstantes | 0.27 0.24
Pirmajas | Ar konstanti —4.35%** —4.32%** —4.35%** 0.20
starpibas | Bez konstantes —4.4]*** —4.40%***
Atvertibas Limeni Ar konstanti —1.25 -1.22 -1.39 0.42*
pakape Ar tendenci un konstanti -2.16 —1.68 —2.21 0.14*
tirdzniecibai Bez tendences un konstantes |  —0.65 —0.68
Pirmajas | Ar konstanti —6.50%** —5.98%** —0.51*** 0.20
starpibas | Bez konstantes —6.59%** —6.58%**
Investicijas ka | Limen1 Ar konstanti —0.94 —0.93 —1.13 0.20
IKP dala Ar tendenci un konstanti —1.04 —-0.96 —0.94 0.19**
Bez tendences un konstantes | —0.54 —0.57
Pirmajas | Ar konstanti —7.04*** —2.22%* —7.01%** 0.39*
starpibas | Bez konstantes —7.13%%* —7.08%**
Neto argjie Liment Ar konstanti —-1.67 —-1.59 -1.22 0.69**
aktivi Ar tendenci un konstanti —3.33* —3.67** —1.71 0.14*
Bez tendences un konstantes | —0.75 —0.81
Pirmajas | Ar konstanti —1.62 —1.82* -1.92 0.13
starpibas | Bez konstantes —1.90* —2.14**
Budzeta Limeni Ar konstanti —1.43 —-1.10 —3.26%* 0.46*
bilances un IKP Ar tendenci un konstanti -2.72 —1.49 —4.28%** 0.19**
starpiba Bez tendences un konstantes -1.43 —3.11%**
Pirmajas | Ar konstanti —7.60%** —0.42%** —13.72*** | 0.05
starpibas | Bez konstantes —7.71%%* —13.92%**
Valdibas Limeni Ar konstanti —1.51 —1.04 —1.58 0.51**
patérina un IKP Ar tendenci un konstanti -2.27 —2.33 —2.44 0.07
starpiba Bez tendences un konstantes -0.47 -0.44
Pirmajas | Ar konstanti —7.49%** —3.38%** —7.42%** 0.06
starpibas | Bez konstantes —7.40%** —7.33%**

Avoti: autoru aprekini, Latvijas Banka un Eurostat.

Piezime. *** ** un * norada uz noliegumu attiecigi 1%, 5% un 10% ltment.
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4A43. tabula
Kointegracijas testa rezultati
Hipoteze Peda | 95% peda
VKKMI1
Nav 33.388* 29.797
Maksimali 1 16.413* 15.495
Maksimali 2 3.766 3.841
VKKM2
Nav 45.322% 29.797
Maksimali 1 16.755*% 15.495
Maksimali 2 3.478 3.841
VKKM3
Nav 56.919* 47.856
Maksimali 1 27.947 29.797
Maksimali 2 8.672 15.495
VKKM4
Nav 51.362* 47.856
Maksimali 1 28.645 29.797
Maksimali 2 10.362 15.495

Piezime. * norada uz nulles hipotézes noliegumu 5% liment.
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KURSA

LIDZSVARA

STAVOKLA

NOVERTEJUMS

VIENIBAS SAKNES TESTS UN KOINTEGRACIJAS TESTS AR NATREX PIEEJU

5A4. tabula
Vienibas saknes tests
Vienibas |leklauts testa vienadojuma | ADF DF-VMK PP KPSS
saknes
tests
Patérina Limen1t Ar konstanti —0.38 —1.12 —2.93%* 0.74%**
attieciba Ar tendenci un konstanti —4 87*** —1.66 —4.89%** 0.08
Bez tendences un konstantes -0.90 —1.62*
Pirmajas | Ar konstanti —9.69%** —0.28*** —15.62%** 0.14
starpibas | Bez konstantes —9.69%*** —12.19%**
Kapitala Liment Ar konstanti 0.74 —0.15 —0.29 0.72**
attieciba Ar tendenci un konstanti -3.05 —1.55 —1.80 0.16**
Bez tendences un konstantes 1.86 1.85
Pirmajas | Ar konstanti —2.61%* —2.53** -1.85 0.13
starpibas | Bez konstantes —1.93* —1.68*
Neto argja | Limeni Ar konstanti —1.31 —0.06 —1.56 0.78%**
parada Ar tendenci un konstanti 0.06 —0.85 0.09 0.11
attieciba Bez tendences un konstantes 1.05 1.83
Pirmajas | Ar konstanti —3.72%** —3.84%** —3.70%** 0.31
starpibas | Bez konstantes —3.39%** —3.32%%*
Tirdznieciba | Ltmeni Ar konstanti —1.00 -1.03 —1.28 0.27
s bilances Ar tendenci un konstanti —1.47 -1.27 —1.57 0.18%*
attieciba Bez tendences un konstantes —0.70 —0.79
Pirmajas | Ar konstanti —5.84%** —5.87*** —5.91*** 0.21
starpibas | Bez konstantes —5.90%*** —5.97***
Absorbesana | Liment Ar konstanti -0.97 —0.96 -0.97 0.32
s attieciba Ar tendenci un konstanti —1.42 —1.47 —1.34 0.18**
Bez tendences un konstantes -0.73 —0.79
Pirmajas | Ar konstanti —7.19%** —6.52%** —7.22%** 0.18
starpibas | Bez konstantes —7.20%** —7.22%**
Argja Limeni | Ar konstanti -2.53 —2.56%* -1.98 0.12
patérina Ar tendenci un konstanti —2.62 -2.69 —2.06 0.10
attieciba Bez tendences un konstantes 0.36 0.19
Pirmajas | Ar konstanti —3.95%** —3.69%** —3.85%*x* 0.06
starpibas | Bez konstantes —3.97%** —3.89%**
Investiciju | Ltment Ar konstanti —-1.10 —1.12 -1.35 0.20
attieciba Ar tendenci un konstanti -1.23 —-1.19 —1.41 0.18**
Bez tendences un konstantes -0.33 —0.35
Pirmajas | Ar konstanti —6.79%** —2.41** —6.93%** 0.17
starpibas | Bez konstantes —6.87%** —7.00%**
KRP un Limeni Ar konstanti —-0.39 —0.39 -1.12 0.58**
procentu Ar tendenci un konstanti -2.18 -1.21 -1.92 0.13*
likmes Bez tendences un konstantes —-1.00 -1.01
starpiba Pirmajas | Ar konstanti -1.72 —1.75% —3.48%* 0.11
starpibas | Bez konstantes —1.68* —3.49%**

Avoti: autoru aprekini, Latvijas Banka un Eurostat.

Piezime. *** ** un * norada uz noliegumu attiecigi 1%, 5% un 10% ltment.
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6A4. tabula
Kointegracijas testa rezultati
Hipoteze Peda | 95% peda
Patérina vienadojums
Nav 49.575* 42915
Maksimali 1 13.100 25.872
Maksimali 2 4.333 12.518
Investiciju vienadojums
Nav 49.157* 42.915
Maksimali 1 23.817 25.872
Maksimali 2 6.453 12.518
Tirdzniecibas bilances vienadojums
Nav 80.813* 63.876
Maksimali 1 33.950 42.915
Maksimali 2 9.574 25.872

Piezime. * norada uz nulles hipotézes noliegumu 5% limeni.
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5. pielikums

L A KURSA LIDZSVARA STAVOKLA NOVERTEJUMS

SVAR MODELA NOVERTEJUMS UN IDENTIFIKACIJA

Pirmais uzdevums ir noveértét endogéno mainigo X; = /Ay, Aq, Ap,]' vektoru pirmo
starpibu reducétu VAR, kur y;, ir relativa produkcija, g, — realais valiitas kurss un p, —
relativa IKP deflators. So VAR iesp&jams izteikt sadi:

Xi=B X+ BX o+ ... +BX ,te= ?:1 B;LiX, +e,=B(L)X, + e, [P1]
var(e) = Q,

blli b12i b13i

kur B; = |byy; byy; bzgi] un e, = [e; ey ez’ ir vektors normalas dispersijas

bs1i b3y bssy
reducétiem Sokiem, kas nav koreléti s€rijveida, bet var viens ar otru biit vienlaikus
korel&ti, un L apzime nobides operatoru.

Izmantojot §1s VAR invertéto (apgriezto) formu, iegiist slidosa vidgja izteiksmi:
X,=(I-B(L) " e,=A+B(L)+BL)\+...)e;=e,+Rie.;+ Roe,r+ ...,

T11i Ti2i T13i
10 T22i T23i
310 132i T33i

kur R; =

Modeli var izteikt arT ar $adu strukturali bezgaliga vektora slidosa vidgja lieluma
izteiksmi:

Xi=Coert Crerg + Cotrat .= 120 Cigrmi = N2 Cil' ey, [P2],

kur ¢, apzZimé strukturalos Sokus, kuriem ir noteikta ietekme uz Iimena endogénajiem
mainigajiem un kuri ir specifiskas ekonomiskas paradibas (savstarpgji nekorelétas,

t.i., var(e,) = I).

Saskana ar R. Klaridas un H. Gali atzinam (8) Saja pétijjuma pienemts, ka pastav
neunikala matrica, kas komplic€ strukturalos Sokus & un reduc€tos traucgjumus
(disturbances) ey, t.i., e; = S ¢,

Salidzinot [P1] un [P2] vienadojumu, iegiist:

Co=S, C,=R;S C;=R>S, ..., [P3],
ti., C(L) = R(L)S [P4].
Tadgjadi:

e; = Copgy [P5].

Nemot véra, ka strukturalie Soki ir savstarp&ji ortogonali un katram ir sava vienibas
vertiba, izmantojot [P5] vienadojumu, iegust:

CoCo' = Q [P6].

Ta ka Cy ir 3 x 3 matrica, Cyidentific€Sanai nepiecieSami devini parametri, tadgjadi
atjaunojot strukturalo Soku ¢, laikrindas no [P5] vienadojuma. SeSus parametrus
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iegiist no ©Q elementiem (atlikuSo mainigo ar VAR novertétas tris kovariacijas un
variacijas). Lai iegltu vél atlikuSos tris parametrus ta, lai identific€tu sist€mu,
jaizdara papildu pienémumi par strukturalajiem Sokiem. Tam izmanto O. BlanSara
un D. Kva (4) pieeju, kas paredz teoretiski pamatotus ilgtermina ierobezojumus
noteiktu $oku ietekmei uz atsevisku endogéno mainigo limeniem. Sada oka ietekmi
uz endogéna mainiga Itmeni aprékina ka strukturalo slidoso vid€jo koeficientu
summu, izmantojot $adu matricu:

C(]) :C0+ C1+C2+... .

Tadgjadi ierobezojums, ka Sokam j ir ilgtermina nulles vértibas ietekme uz endogéna

H. Gali pétijumu (8) Sokiem noteiktie ierobezojumi ir $adi. Pirmkart, pieprasijuma
Soki & = ¢, ilgtermina neietekmé relativo produkcijas izlaides limeni: C;>(1) = 0.
Nominalie Soki ilgtermina neietekmé ne relativo produkcijas izlaidi, ne realo valiitas
kursu: C;3(1) = 0 un Cy3(1) = 0. Tas nodroSina zemaku matricas C(1) triangulaciju.
To var izteikt $adi:

T11i T2 T3 c11(1) 0 0
YicoRi =220 210 T22i T2zi|=|c21(1) ¢22(1) 0
7310 7320 T33i c31(1)  c32(1) c33(1)

No [P3] un [P4] vienadojuma izriet, ka:

R(1) = C(1)Cy” [P7].
Izmantojot [P6] vienadojumu, var izveidot $adu matricu:

R(1) QR(1)' = C(1)Cy'Q Cy'" C(1)' = C(1)Cy! C,Cy Cy" C(1)' = C(1)C(1)".

Tad var aprékinat R(I) QR(I)' zemako triangularo Coleski (Choleski)
dekompoziciju, ko apzime ar H:

HH'=R(1) QR(1)".

C(1) var pielidzinat H, jo ar1 tas ir triangulars:

C(l)=H [P8].
No [P7] vienadojuma iegist:

Co=R(1)"'C(1) =R(1)"H.

Izmantojot C, aprékinu, no [P3] vienadojuma var iegtt strukturalas sist€mas
dinamiku:

C,' = R,‘Co, = 1,2,3,...

Var konstruét ari strukturalo Soku laikrindu:

e =C —le
0

t t
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