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IEVADS

1994. gada februari Latvijas Banka saka istenot fikséta valtitas kursa rezimu, de facto
piesaistot Latvijas nacionalo valitu — latu — SDR valitu grozam. Kop$ ta laika lata
piesaiste nav mainita. Tomér tas, ka inflacija Latvija lidz pat 20. gs. 90. gadu beigam
bijusi augstaka neka attistitajas valstis, radijis bazas, ka reala valiitas kursa palielina-
$anas Latvija nav izdeviga eksportétajiem un faktiski var apdraudét valsts ilgtermina
izaugsmi. Turklat sakara ar reala valatas kursa kapumu izteikti spriedumi, ka fikséta
valttas kursa rezims nav uzturams ilga laika posma.

So iemeslu dé] pétijuma mekléta atbilde uz vairakiem jautajumiem. Cik batisks ir
valutas kursa realais pieaugums Latvija? Vai tas rada pamatu bazam? Pirmkart, darba
analizéti realo valitas kursu ietekméjosie faktori, lai noskaidrotu, vai pasreizéjais re-
alais valatas kurss ir augstaks vai zemaks neka ta istermina lidzsvara vértiba. Otrkart,
novértéta reala valiitas kursa parmainu potenciala ietekme uz ekonomisko aktivitati.
Visbeidzot, realais valiitas kurss analizéts saistiba ar vairakiem makroekonomiskajiem
mainigajiem.

I nodala sniegts visparigs parskats par dazadiem aréjas konkurétspéjas raditajiem un
to dinamiku kops 1994. gada. II nodala, lietojot viena vienadojuma metodi (single
equation approach), analizéti faktori, kas varétu ietekmét reala valttas kursa attistibu
Latvija. Reala valtas kursa papildu analizei III nodala izmantota makroekonomiska
lidzsvara metode (macroeconomic balance approach). Pétijjuma nobeiguma sniegti sva-
rigakie rezultati un secinajumi.



1. VISPARIGS PARSKATS

Ir daudz raditaju, kas izmantojami, lai atspogulotu parmainas valsts aréja konkurét-
spéja, tacu visbiezak tiek lietots reala valatas kursa (RVK) jédziens (nominalais
efektivais valiitas kurss, kas korigéts, izmantojot cenu indeksu vai cenu koeficientu).
Realo efektivo valatas kursu (REVK) iegiist, izmantojot $adu formulu.

REVK = — 1% 1]

H(Ei xP, )Wi

i=1

Saja formula ar E; apziméts nominalais valiitas kurss attieciba pret i valsti (definéts ka
nacionalas valatas (lata) vienibu skaits viena i valsts valiitas vieniba), ar P, — cenu
indekss Latvija, ar P, — cenu indekss i valsti, bet ar w, — i valsts ipatsvars Latvijas kopéja
aréjas tirdzniecibas apgrozijuma (eksports plus imports). Saskana ar definiciju REVK
palielinajums norada uz reala valatas kursa pieaugumu, bet REVK samazinajums —
uz ta kritumu.

Tomér ir gruti izvéléties vienu vispiemérotako cenu indeksu, jo katram no tiem ir
savas prieksrocibas un savi trikumi. Darba vispirms aplikoti vairaki cenu indeksi:
patérina cenu indekss (PCI), razotaju cenu indekss (RCI), vienibas darbaspéka izmaksu
(VDI) indekss, tirgojamo precu un netirgojamo precu cenu koeficients (P,/P,) un
eksporta cenu un importa cenu deflatori (P./P,,).

PCI izmanto$anas prieksrociba ir ta, ka statistiskie dati par $o indeksu ir viegli pieejami
un tiek aprékinati katru ménesi. Turklat PCI izmanto daudzos pétijumos par realo
valutas kursu, tapéc iegiitos rezultatus iespéjams salidzinat ar iepriek$éjo pétijumu
rezultatiem. Trikums ir tas, ka $is indekss ietver arl netirgojamo precu cenas, kas var
nebut ipasi nozimigas, analiz€jot aréjo konkurétspéju.

RCI liela méra izslédz starptautiski netirgojamo precu cenas, tapéc Sis indekss ir pie-
meérotaks aréjas konkurétspéjas raditajs. Tomer, ta ka ripniecibas struktiira dazadas
valstis ir atSkiriga, ari RCI izmantoSana ne vienmér ir objektiva.

VDI indekss daudz precizak definé tas parmainas aréja konkurétspéja, kuras saistitas
ar darbaspéku — vienu no razoSanas faktoriem. Tacu $aja indeksa nav nemti véra paréjie
razoSanas faktori, ipasi kapitals, tapéc tas nav izmantojams, analizejot kapitalietilpigo
precu aréjo tirdzniecibu.

Eksporta cenu un importa cenu deflatoru lietoSanas priekSrociba ir ta, ka nepiecieSami
tikai iek$zemes statistiskie dati. Tomér, ja valsts importa un eksporta struktira ir at-
Skiriga, Sis raditajs nespéj patiesi atspogulot aréjas konkurétspéjas parmainas. Tur-
klat, nemot véra to, ka Latvijas eksportétajiem japiemérojas pasaules tirgus cenam,
eksporta cenu parmainas bieZi vien ir aréjas, tapéc tas neliecina par konkurétspéjas
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parmainam. Visbeidzot, ta ka importa preces ir nozimigs Latvijas eksporta precu resurss
(input), importa cenu parmainas var neizraisit aréjas konkurétspéjas parmainas.

Ari tirgojamo un netirgojamo precu cenu koeficienta noteikSanai nepiecieSami tikai
valsts tautsaimniecibas statistiskie dati. Sa raditaja trikums ir tas, ka pre¢u dalijums
tirgojamas un netirgojamas precés var bit dazads. Turklat, ta ka netirgojamo precu
cenas uz notikumiem aréja sektora reagé ar laika nobidi, raditajs, kura izmantots tir-
gojamo un netirgojamo precu cenu koeficients, varétu biit diezgan vaj$ instruments
aréjas konkurétspéjas novertéSanai.

Nemot véra Sos trikumus, Latvijai aprékinati dazadi REVK raditaji. Papildus radita-
jiem, kas aptver tikai iekSzemes statistiskos datus (P,/P, un P./P,,), apvienojot Latvijas
10 galveno tirdzniecibas partnervalstu' (to dala Latvijas aréjas tirdzniecibas apgrozi-
juma ir gandriz 70%) divpuséjos realos valitas kursus attieciba pret Latvijas nacionélo
valutu, iegiits kop€jais REVK indekss. Ta ka Latvijas aréjas tirdzniecibas partnervalstu
ipatsvars Latvijas aréjas tirdzniecibas apgrozijuma laika gaita ir ievérojami mainijies
(sk. 1. attélu), fikséto svaru vieta lietoti normalizéti Cetru ceturk$nu mainigi vidéjie
tirdzniecibas svari (normalized 4-quarter moving average trade weights). Tika aprékinats
gan kopéjais REVK indekss, gan ari realais valitas kurss attieciba pret daZzam valstu
grupam — Rietumeiropas valstim (Vacija, Lielbritanija, Danija, Zviedrija, Somija un
Niderlande), Austrumeiropas valstim (Krievija un Ukraina) un Baltijas valstim (Igau-
nija un Lietuva). 2. attéla redzami uz PCI balstiti reala valatas kursa raditaji.

1. attéls

LATVIJAS AREJAS TIRDZNIECIBAS
APGROZIJUMS

(nozimigako tirdzniecibas partnervalstu
dalijuma; 1993. un 2000. gads)

Krievija Somija
. Vicija Igaunija
. [ ictuva Niderlande
mm Zviedrija = Danija
= Ukraina Citas valstis
Lielbritanija
2. attéls
UZ PCI BALSTITI REALA VALUTAS 2 [
KURSA RADITAJI = M
(1993. gada 4. cet. = 1) 19 A rw
17 SRE
15 4 Fo1s
13 Fo13
Kopa 11 A F oL
— Rietumeiropas valstis ’ ’
—— Baltijas valstis 09 4 ros
— Austrumeiropas valstis 0.7 07
4123412341234 1234 1234 12341234 1.2
1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 2000 2001

! Vacija, Lielbritanija, Danija, Zviedrija, Somija, Niderlande, Krievija, Ukraina, Igaunija un Lietuva.
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Septinu gadu laika kop$ 1993. gada beigam kopéjais REVK Latvija ir batiski (par
60%) célies. Tomér reala valitas kursa dinamika attieciba pret dazadam valstu grupam
ir atSkiriga. Ta kapums attieciba pret Rietumeiropas valstim bijis vienmeérigs visa
perioda, un 2001. gada realais valiitas kurss bija par 80% augstaks neka 1993. gada.
Péc krituma redlais valiitas kurss attieciba pret Baltijas valstim kop$ 1996. gada ir
diezgan stabils. Lielakas svarstibas skarusas realo valiitas kursu attieciba pret Austrum-
eiropas valstim: péc kapuma 1994. gada tas strauji pazeminajas un lidz Krievijas
1998. gada finansu krizei saglabajas relativi stabils. Péc nozimiga nominalas vértibas
krituma Austrumeiropas valstis 1998. gada realais lata kurss attieciba pret $o valstu
valttam célas loti strauji un batiski. Tomér, pakapeniski paradoties devalvacijas ie-
tekmei uz iek$zemes cendm Austrumeiropas valstis, lata realais kurss attieciba pret
tam pakapeniski tuvinas pirmskrizes limenim.

3. attéla redzams dazadu uz RCI balstitu REVK raditaju novértéjums. Ka bija gaidams,
attieciba pret Siem raditajiem realais valiitas kurss bijis stabilaks. Pieméram, uz RCI
balstits realais valiitas kurss attieciba pret Rietumeiropas valstim rada, ka vidéjais
gada realais vértibas kapums ir mazaks par 3%. Turklat, izmantojot $o realo valitas
kursu, jebkuras novirzes no ilgtermina tendences samazinas atrak neka uz PCI balsti-
tam realajam valitas kursam (pieméram, reala valatas kursa parmainas attieciba pret
Krieviju un Ukrainu péc Krievijas 1998. gada finansu krizes).

3. attéls
UZ RCI BALSTITI REALA VALUTAS 15 [
O 14 A F 14
KURSA RADITAJI 3 L 13
(1993. gada 4. cet. = 1) 12 | L 1'2
IRE Q/\ Fow
10 4 F L0
09 A N F 09
Kopa 08 A Foos
— Rietumeiropas valstis 07 F o7
— Baltijas valstis 06 - F 06
—— Austrumeiropas valstis 05 05

123412341234 1234123412 4
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000



jamo un netirgojamo precu cenam) apstiprina konkurétspéjas palielinasanos salidzi-
najuma ar Latvijas galvenajam aréjas tirdzniecibas partnervalstim.

4. attels

ALTERNATIVIE REALA VALUTAS KURSA ' ] S
RADITAJI 1 14
(1993. gada 4. cet. = 1) 1319 13
12 4 12
11+ 11
1.0 A1 1.0
09 | \l /\/\ 09
Pe/Pyy 08 /\/\ A 08
— BP, 0 \Y4 4 "
— VDI (Rietumeiropas valstis) 06 0.6

41,234 1.2.3.41.2.3.4 1.2.3.41.2.3.4 1.2.3.4 1.2.3. 4 1.2.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Minétie pienémumi ir parbauditi, izmantojot Dikeja—Fullera (Dickey-Fuller) stacio-
naritates testus (augmented Dickey-Fuller; ADF testi), un rezultati apkopoti 1. tabula.
Taja redzama t-statistika ieglita, izmantojot $adu vienadojumu.

Ay =+ vy + 84y + SAY, -+ S AY, t g (2]

Parbaudita nulles hipotéze, ka laika rindas ir nestacionaras (t.i., y = 0). Ja nulles hi-
potézi nav iespéjams noraidit, realais valiitas kurss nav konstants un PPP nav spéka.
Savukart nulles hipotézes noraidiSana nozimé, ka PPP ir speka.

Sie rezultati mudina apstiprinat pienémumu, ka raditaji, kas balstiti uz eksporta cenu
un importa cenu deflatoriem, ka ari uz tirgojamo un netirgojamo precu cenu koeficien-
tu, vairak atbilst PPP teorijai — abu mainigo nestacionaritate ir noliegta viena gadi-
juma no trijiem. Tapéc turpmak tiks analizéti tikai uz PCI un RCI balstiti reala valitas
kursa raditaji.

1. tabula sniegtie rezultati liela méra apstiprina hipotézi, ka realais valatas kurss at-
tieciba pret Rietumeiropas valstim ir nestacionars — nav iesp&jams noliegt nulles hipo-
tézi nevienam no apliikotajiem mainigajiem. Pretéji ieprieksejiem novérojumiem ADF
testi nenoliedz nulles hipotézi attieciba uz realo valiitas kursu pret Baltijas valstim un
Austrumeiropas valstim — nulles hipotéze ka maznozimiga noraidita tikai viena gadiju-
ma. Protams, rezultati var nebiit pietiekami objektivi, jo aplikotas laika rindas ir isas.
Tomer, lai gan lidz Sim nulles hipotézi izdevies noraidit tikai vienam uz PCI un RCI
balstitam reala valiitas kursa indeksam, turpmakaja analizé Sie indeksi tiks uzskatiti
par nestacionariem.

Neatbilstiba PPP teorijai nozimé, ka tautsaimnieciba ir dazi buitiski mainigie, kas nelauj
realajam valiitas kursam atgriezties pie ta pagatnes vértibam. Tas ari norada uz to, ka
isa laika posma lidzsvara realais valtitas kurss nav konstants, bet ir atkarigs no to
ietekméjoSo tautsaimniecibas pamatfaktoru parmainam. Tapéc, lai noteiktu, vai fak-



tiskais realais valttas kurss paslaik ir nenovértéts vai parvértéts, janoskaidro, kads ir
istermina lidzsvara valiitas kurss un kadi ir to ietekméjosie faktori.

1. tabula
ADF TESTU REZULTATI REALO VALUTAS KURSU LAIKA RINDAM
(limenos)
Vienadojuma veids
Bez konstantes Ar konstanti, Ar konstanti
un tendences  bez tendences un tendenci
Kopa
REVK_PCI Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika 1.445 -1.717 -2.225
REVK RCI Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika -1.168 -1.539 -1.842
P./P, Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika -0.169 -3.001" -2.781
P./P, Autoregresijas mainigo skaits 1 0 0
T-statistika 0.161 -4.109* -2.877
Rietumeiropas valstis
RVK_PCI Autoregresijas mainigo skaits 1 0 0
T-statistika -0.248 -1.787 -1.153
RVK_RCI Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika 1.462 -0.433 -2.732
VDI Autoregresijas mainigo skaits 2 2 1
T-statistika -0.4358 -2.447 -0.462
Baltijas valstis
RVK_PCI Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika -0.241 -1.259 -1.278
RVK_RCI Autoregresijas mainigo skaits 2 2 0
T-statistika 1.396 -1.615 -2.098
Austrumeiropas valstis
RVK_PCI Autoregresijas mainigo skaits 1 1 1
T-statistika -0.727 -1.587 -2.208
RVK_RCI Autoregresijas mainigo skaits 1 1 1
T-statistika -1.832° -2.196 -2.271

! Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 5% nozimiguma.
? Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 1% nozimiguma.
3 Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 10% nozimiguma.



IL. VIENA VIENADOJUMA METODE

Lai noveértétu realo valiitas kursu, parasti lieto divpakapju Engla-GrendZera (Engle-
Granger) procediiru. Vispirms novérté reala valaitas kursa ilgtermina dinamiku rakstu-
rojoSo funkciju.

REVK, = BF, + ¢, 3]

Saja vienadojuma ar F, apziméti ilgtermina paskaidrojosie mainigie jeb pamatfaktori,
ar B — koeficientu vektors, ar ¢, — regresijas klida jeb atlikuSais mainigais.

Péc tam noveérté reala valitas kursa istermina dinamiku raksturojo$o funkciju.
AREVK, = y(REVK,, - BF_,) + pAF, + 8AS, + ¢, [4]

Ar S, apziméti istermina paskaidrojoSie mainigie, ar @, — regresijas kliida jeb atlikusais
mainigais.

Pamatfaktoru jédziens nav skaidri definéts, un dazadi autori ir lietojusi atSkirigus mai-
nigos ka realo valitas kursu ietekméjosos faktorus. No tiem visbiezak izmantotie ir
produktivitates atSkiribas, valsts tautsaimniecibas atvértiba aréjai tirdzniecibai, tirdz-
niecibas nosacijumi, valdibas izdevumu dala iek$zemes kopprodukta (IKP), realas pro-
centu likmes, investiciju limenis, tirdzniecibas bilance, arvalstu tie$as investicijas, val-
dibas parads (sk., pieméram, 3, §, 13, 16, 19, 21).

Tomér no visiem mainigajiem, kas analizéti ka potencialie reala valitas kursa pamat-
faktori Latvija, tikai dazi izradijusies statistiski nozimigi. Starp tiem minami $adi mai-
nigie, kas ietekmé reala valitas kursa attistibu Latvija.

1. Tautsaimniecibas atvértibas pakape (OPEN), ko méra ar eksporta un importa sum-
mas attiecibu pret IKP, kura attiecinata pret tirdzniecibas partnervalstu vidéjo svérto
raditaju. Korelacijai starp atvértibas pakapi un istermina lidzsvara realo valiitas kursu
jabat negativai. (Augot tautsaimniecibas atvértibai, varétu klat gratak uzturét neatbil-
stoSi augstu realo valitas kursu. Turklat atvértibas pakapes palielina$anas var but saisti-
ta ar augoSiem iendkumiem un tirdzniecibas bilances pasliktinasanos, ko iesp&jams
lidzsvarot, samazinot realo valiitas kursu.)

2. Valdibas izdevumi (GOVEX), kas izteikti procentos no IKP. Augosi valdibas izde-
vumi, ja spéka ir ceteris paribus nosacijums (t.i., citi mainigie ir konstanti), rada papildu
pieprasijumu, kas var izraisit importa pieaugumu. Tapéc gaidams, ka korelacija biis
negativa.

3. Relativa produktivitate (PROD), kas ir tirgojamo precu sektora produktivitates un
netirgojamo precu sektora produktivitates attieciba, kura attiecinata pret tirdzniecibas
partnervalstu vidéjo svérto raditaju. Saskana ar t.s. Balasas-Samuelsona (Balassa—
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Samuelson) efektu valstis, kuras produktivitates kapums tirgojamo precu sektora ir
augstaks neka netirgojamo precu sektora, realais valiitas kurss celsies. Tapéc starp Siem
diviem mainigajiem gaidama pozitiva korelacija.

2. tabula sniegti stacionaritates testu rezultati pamatfaktoru mainigajiem Latvija (visi
mainigie izteikti, izmantojot logaritmus). Rezultati liecina, ka kop&jam produktivitates
mainigajam raksturiga zindma nestacionaritate. Produktivitates atSkiriba ar paréjam
Baltijas valstim ir gandriz noteikti stacionara. Ari rezultati, kas raksturo produktivitates

2. tabula
PAMATFAKTORU MAINIGO ADF TESTU REZULTATI

(limenos)

Vienadojuma veids

Bez konstantes Ar Kkonstanti, Ar konstanti
un tendences  bez tendences un tendenci
Tautsaimniecibas atvértibas pakape
Kopa Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika -0.985 -2.376 -2.372
Rietum- Autoregresijas mainigo skaits 2 0 0
eiropas Valstis . igtika 0,074 3212 3144
Baltijas valstis  Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika -1.629 -2.509 -2.592
Austrum- Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
ciropas Valstis . igtika 0797 -1.984 ~2.005
Valdibas izdevumi
Kopa Autoregresijas mainigo skaits 0 0 0
T-statistika 0.367 -2.112 -2.138
Relativa produktivitate
Kopa Autoregresijas mainigo skaits 1 1 1
T-statistika -1.049 -6.251° -6.479°
Rietum- Autoregresijas mainigo skaits 1 1 2
eiropas valstis p qiavistika 1773 2678 0673
Baltijas valstis ~ Autoregresijas mainigo skaits 1 1 1
T-statistika -2.147 -2.807* -6.081°
Austrum- Autoregresijas mainigo skaits 1 1 1
eiropas Valstis 1 (i vistika -0.727 ~2.687* —4.149!

! Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 5% nozimiguma.
* Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 10% nozimiguma.
3 Nestacionaritates hipotéze noliegta pie 1% nozimiguma.
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atSkiribu ar Austrumeiropas valstim, norada uz §a mainiga stacionaritati. Turpreti pro-
duktivitates atikiriba ar Rietumeiropas valstim ir nestacionara. Sads rezultats saskan
ar ekonomikas teoriju, jo Balasas—Samuelsona efektam jabiit vérojamam starp Latviju
un attistitajam valstim, kuras ienakumu limenis ir augstaks, bet nav iemesla gaidit, ka
Sads efekts varétu paradities saistiba ar paréjam attistibas valstim, kuras ir aptuveni
tads pats ienakumu limenis. Attieciba uz paréjiem diviem pamatfaktoru mainigajiem
nulles hipotézi nav iespéjams parliecinosi noliegt, tapéc tie tiks uzskatiti par nestacio-
nariem.

3. tabula redzami rezultati regresijai [3], kas veikta kop&jam REVK un triju valstu
grupu realajam valatas kursam. Ka jau bija gaidams, produktivitates atSkiribas neno-
saka lata reala kursa dinamiku attieciba pret Baltijas valstu un Austrumeiropas valstu
valutam. Tacu §is atSkiribas ir nozimigs faktors, kas ietekmé lata realo kursu attieciba
pret Rietumeiropas valstu valitam. Tas nozimé, ka spriedumi, kas balstiti tikai uz
kopéjo REVK, biezi vien var bit maldino$i, ipasi tad, ja valsts aréjas tirdzniecibas
partneri ir neviendabigi ka Latvijas gadijuma. Tapéc saikne starp kopéjo relativo pro-
duktivitati un kopéjo REVK ir vajaka neka saikne starp relativo produktivitati un
realo valatas kursu attieciba pret Rietumeiropas valstim. Turklat no vienadojuma at-
tieciba uz Baltijas valstim iegiita valdibas izdevumu koeficienta zime lickas nepareiza.
Sis rezultats rada zinamas $aubas par to, cik liela nozime ir pamatfaktoriem, lai iz-
skaidrotu reala valiitas kursa dinamiku starp Latviju un tas kaiminvalstim Baltija.

3. tabula
REALAIS VALUTAS KURSS LATVIJA UN TO IETEKMEJOSIE ILGTERMINA FAKTORI

Kopa Rietumeiropas Baltijas Austrumeiropas
valstis valstis valstis

REVK_PCI REVK RCI RVK PCI RVK RCI RVK PCI RVK RCI RVK PCI RVK RCI
Tautsaimniecibas atvértibas pakape

-0.637"  -0409' -0486' -0279' -0.255' - 0712 0716
(-4.055) (-4.351) (-4.875) (-5.649) (-5.431) (-4.320)  (-4.004)

Valdibas izdevumi

-0419'  -0.117' -0381' 0333  0071'  0194' -0.877" 0175
(-7.430) (-3.298) (-3.007) (-10.655) (10.711) (10.594) (-6.817) (~2.480)

Relativa produktivitate

0654 0337 1209'  0.851! - - - -
(2461)  (2.087)  (6.897)  (9.755)

Korigétais R’

0.494 0.423 0.815 0.833 0.629 0.458 0.399 0.425

! Mainiga nozimigums ir attiecigi ar 1% parliecibu. T-vértibas sniegtas ickavas.
? Mainiga nozimigums ir attiecigi ar 5% parliecibu. T-vértibas sniegtas ickavas.
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Lai parbauditu, vai 3. tabula paraditie mainigie ir kointegréti ar realo valitas kursu,
4. tabula vispirms sniegti to stacionaritates testu rezultati, kuri veikti ilgtermina regresi-
ju atliku§ajiem mainigajiem. 4. tabula redzams, ka, lai gan dazi mainigie 3. tabula
Skita statistiski nozimigi, ilgtermina kointegracija starp pamatfaktoru mainigajiem un
realo valiitas kursu ir noraidita gan Baltijas valstim, gan Austrumeiropas valstim. Tikai
Rietumeiropas valstim 3. tabula paraditie mainigie var tikt uzskatiti par realo val@itas
kursu ietekméjoSiem pamatfaktoriem.

4. tabula
ILGTERMINA VIENADOJUMU TESTU REZULTATI

Kopa Rietumeiropas Baltijas Austrumeiropas
valstis valstis valstis

REVK PCI REVK RCI RVK PCI RVK RCI RVK PCI RVK RCI RVKPCI RVK RCI
ADF testa statistika atlikuSajam mainigajam

3817 2717 4241 -4352 3561  -1.848  -2.088  -2.061
(-435)  (-398) (-398) (-3.98) (-411) (3.67) (-411) (-3.75)

Istermina klidu korekcijas koeficients

-0.119 0217 -0.184 -0267 0214 0017 0053  —0.09
(-2.595) (-2.946) (-3178) (-2.709) (-2.197)  (0.244) (-0.678) (-0.686)

Piezime. AtlikuSo mainigo kritiskas vértibas, pie kuram nestacionaritati var noliegt ar 5% parliecibu, un klidu korekcijas koeficientu
t-vértibas sniegtas ickavas.

Nakamais tests 4. tabula aplitko klidu korekcijas mainigo dinamiskaja reala valaitas
kursa vienadojuma (dynamic real exchange rate equation). Ja 3. tabula redzamie mainigie
tiek uzskatiti par ilgtermina pamatfaktoriem, novirze no ilgtermina tendences naka-
majos periodos noteikti samazinasies. Tapéc klidu korekcijas koeficientam jabit sta-
tistiski nozimigam un negativam. 4. tabula redzams, ka attieciba pret Austrumeiropas
valstim kliidu korekcijas mainigais nav statistiski nozimigs, lai gan ir ar pareizu zimi.
Savukart dinamiku raksturojosajai funkcijai uz RCI balstitajam realajam valiitas kursam
attieciba pret Baltijas valstim iegtais klidu korekcijas mainigais ir statistiski nenozi-
migs un ar nepareizu zimi.

Pretéji vienkarsa stacionaritates testa rezultatiem $is regresijas rezultati liecina, ka
Latvija realo valatas kursu attieciba pret Baltijas valstim un Austrumeiropas valstim
nenosaka pamatfaktori. Gluzi otradi - jebkurai reala valiitas kursa novirzei no ta ilg-
termina tendences nakamajos periodos jasamazinas.

Savukart realais valiitas kurss attieciba pret Rietumeiropas valstim ir viennozimigi
nestacionars, un to ietekmé pamatfaktori (pieméram, produktivitates atSkiribas daza-
dos tautsaimniecibas sektoros, tautsaimniecibas atvértibas pakape un valdibas izde-
vumi). Tapéc $aja gadijuma maz ticams, ka varétu notikt reala vértibas pieauguma
atgrieSanas sakotnéja limeni. Tomér saskana ar ilgtermina regresiju (sk. 3. tabulu)
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realajam vértibas pieaugumam nevajadzétu bat bazu célonim tik ilgi, kamér to rada
pamatfaktoru parmainas. Ekonomiska attistiba varétu tikt apdraudéta tikai tad, ja
realais valiitas kurss pastavigi biitu augstaks par limeni, ko nosaka realo valitas kursu
ietekméjosie pamatfaktori.

Iigtermina lidzsvara realo valiitas kursu attieciba pret Rietumeiropas valstim var no-
teikt, izmantojot $adus vienadojumus (sk. 3. tabulu):

RVK,q* = 1.209 PROD* - (0.486 OPEN* - 0.381 GOVEX* [5]
vai
RVKgq* = 0.851 PROD* - 0.279 OPEN* - (.333 GOVEX*, [6]

kuros ar * apziméta mainigo ilgtermina lidzsvara vértiba. Lai noteiktu paskaidrojoso
mainigo ilgtermina lidzsvara vértibas, istermina svarstibas bieZi tiek atmestas, lietojot,
pieméram, Hodrika—Preskota (Hodrick—Prescott) filtru, un atlikuSais mainiga pa-
stavigais komponents raksturo ilgtermina tendenci, kas uzskatama par attieciga mai-
niga ilgtermina lidzsvara vértibu. Tomér §i metode var biit nepiemérota attistibas valstis,
pieméram, Latvija, jo pamatmainigie, kas nosaka realo valiitas kursu, tikai tuvojas to
domajamai ilgtermina vértibai jeb ilgtermina lidzsvara vértibai. Ta vieta iespé&jams
novertét, vai So mainigo filtrétas vértibas tuvojas kadai ilgtermina vértibai, kurai ir
ekonomiska nozime.

5. attéla paradita katra pamatmainiga pamattendence. Lai to iegitu, lietots Hodrika—
Preskota filtrs. Iegitie rezultati péc tam ekstrapoléti, izmantojot vienkarfo ARMA
procesu (autoregresivais slidosa vidéja process). No vienas puses, mainigajam, kas
raksturo tautsaimniecibas atvértibas pakapi (OPEN_HP), ir diezgan konstanta pamat-
tendence vidéja termina. No otras puses, produktivitates mainigais (PROD_HP) tikai
tuvojas savai iespéjamai ilgtermina lidzsvara vertibai. Valdibas izdevumu mainiga ga-
dijuma aplitkotas divas iespé&jas. Pirma iespéja (GOVEX_HP1) paredz, ka valdibas
loma nakamajos gados pakapeniski mazinasies un valdibas izdevumi saruks lidz aptu-
veni 30% no IKP. Otra iespéja (GOVEX_HP2) paredz, ka valdibas izdevumi pieaugs,
jo, lai izpilditu Eiropas Savienibas (ES) acquis communautaire prasibas, daudzas jo-
mas bils nepiecieSami valdibas papildu izdevumi. Tas varétu palielinat valdibas izde-
vumu limeni lidz aptuveni 45% no IKP.

Ievietojot So pamatfaktoru ilgtermina lidzsvara vértibas vienadojumos [5] un [6], ie-
sp&jams noveértét, par cik reala valttas kursa vértiba, kas atbilst tautsaimniecibas pa-
matfaktoriem, parsniedz savu ilgtermina lidzsvara vértibu vai ari ir par to zemaka.
Novértéjuma rezultati atspoguloti 5. tabula.

Rezultati liecina, ka valiitas nenovértéSanas pakape atkariga no ta, kada ir valdibas
izdevumu attistibas prognoze: ja valdibas izdevumi, kas izteikti procentos no IKP, sa-
mazinasies, nakamo 5-10 gadu laika realajam valitas kursam, neradot nestabilitates
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draudus, iesp&jams ievérojami pieaugt (par 17-26% atkariba no izmantota cenu
indeksa). Tomér, nemot véra prognozéjamos izdevumus saistiba ar iestaSanos un da-
libu NATO un ES, maz ticams, ka valdibas izdevumi (attieciba pret IKP) nakamajos
gados bitiski samazinasies. Tadéjadi daudz realaks ir pienémums, ka valdibas izdevumi

5. attéls
PAMATMAINIGIE UN TO 08 7 ros
PAMATTENDENCES 07 4 L o7
06 - 06
05 | —L 05
—
04 - 04
OPEN 03 o F 03
— OPEN_HP 02 4 F o2
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
02 7 02
-04 4 = 04
06 ,\ - 0.6
08 \ T 08
-1.0 4 B - -10
GOVEX
— GOVEX_HP! 7127 T
—— GOVEX_HP2 i 14
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
0.10— - 0.10
0.5 ////— 005
0.00— / = 0.00
~0.05-{ r-0.05
7
<010 _|__~ F-0.10
~0.15 015
-0.20 =-0.20
PROD ~0.25+ 025
— PROD_HP 030030
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
5. tabula
SAKARIBA STARP ISTERMINA UN ILGTERMINA LIDZSVARA REALO VALUTAS KURSU
(%)
Istermina lidzsvara RVK attieciba pret
ilgtermina lidzsvara RVK
Nemainigi Augosi Mazaki
valdibas valdibas valdibas
izdevumi izdevumi izdevumi
RVK attieciba pret Rietumeiropas PCI -19.0 -9.8 -26.3
valstim RCI 93 27 -16.8
Kopéjais REVK PCI -12.6 -6.5 -17.5
RCI -6.2 -1.8 -11.1
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vidéja laika posma nemainisies vai pat augs. Tomér ari tada gadijuma realajam valiitas
kursam ir iespéjams pieaugt, neradot nestabilitates draudus, lai gan ta iesp&jamais
kapums ir mazaks (par 3-19% atkariba no izmantota cenu indeksa).

Ta ka lidz $im pieejama informacija nelauj noliegt hipotézi, ka starp Latviju un Baltijas
valstim un Austrumeiropas valstim pastav konstants ilgtermina lidzsvara realais valiitas
kurss, istermina lidzsvara reala valitas kursa attieciba pret Rietumeiropas valstim
attistiba salidzinajuma ar ta ilgtermina lidzsvara vértibu pilniba izskaidro kopéja ister-
mina lidzsvara REVK novirzes no ta domajama ilgtermina lidzsvara. Attiecigi kopéjais
REVK novértéts 2-13% par zemu saskana ar pienémumu, ka valdibas izdevumi na-
kotné nemainisies vai pieaugs.

Kopuma rezultati vedina domat, ka paSreizéejais realais valitas kurss Latvija ir neno-
vértéts attieciba pret Rietumeiropas valstim, tapéc kopéjais REVK ir zemaks par savu
ilgtermina lidzsvara vértibu. Tadéjadi iesp&jams talaks valiitas kursa realais pieaugums,
kas, ja to ietekmés pamatfaktori, nenodaris kaitéjumu tautsaimniecibai.

Lai gan pats reala valitas kursa kapums nenozimé, ka aréja konkurétspéja paslikti-
nas, tomer, lai saglabatu konkuréetspéju, jacenSas, lai realais valitas kurss pastavigi
neparsniegtu to limeni, kuru nosaka pamatfaktori. 6. attéla atspogulota faktiska reala
valiitas kursa novirze no istermina lidzsvara reala valiitas kursa (t.i., kursa, kas atbilst
to nosakoSajiem pamatfaktoriem). Reala valitas kursa istermina lidzsvara vértibas
attieciba pret Rietumeiropas valstim iegiitas no 3. tabula attélotas regresijas. Baltijas
valstu un Austrumeiropas valstu reala valiitas kursa istermina lidzsvara vértiba ir reala
valutas kursa vidéja vertiba laika perioda no 1996. gada lidz 1998. gada 1. pusei, kad
realais valiitas kurss bija relativi stabils, un to var uzskatit par vidéja termina lidzsvara
vertibu. 6. attéla atspoguloti tikai uz PCI balstiti realie valuitas kursi, jo grafiskie attéli,
kas veidoti, izmantojot uz RCI balstitus realos valiitas kursus, ir lidzigi.

Lidz 1995. gadam Latvija realais valitas kurss attieciba pret Rietumeiropas valstim
bija novértéts ievérojami zemak par talaika istermina lidzsvara limeni — faktiska reala
valutas kursa novirze no aprékinata istermina lidzsvara limena parsniedz to apjomu,
kuru varétu izskaidrot ar statistisku kladu (sk. 6. attélu). Perioda no 1995. gada lidz
1997. gadam faktiskais realais valiitas kurss palielinajas saskana ar pamatfaktoru par-
mainam. Tapéc realais vértibas pieaugums nesamazinaja aréjo konkurétspéju. No
1997. gada lidz 1998. gada vidum realais valiitas kurss bija zemaks par istermina lidz-
svara limeni, kas, domajams, papildus palielinaja Latvijas eksportu uz rietumu tirgiem.
Tomér 2000. gada faktiskais realais valiitas kurss attieciba pret Rietumeiropas valstim
kadu laiku bija augstaks par pamatfaktoru noteikto limeni. Tas izskaidrojams ar nozi-
migu nominalu eiro kursa sarukumu, kura ietekmi nemazinaja inflacijas atSkiriba Rie-
tumeiropas attistitajas tirdzniecibas partnervalstis un Latvija (inflacija Sajas valstis
jau bija zema). Tomér $is Tslaicigais kapums virs istermina lidzsvara limena 2001. gada
vairs nebija vérojams, un daléji tas izskaidrojams ar lata reala kursa samazinajumu.
Turklat 2001. gada produktivitate Latvija batiski pieauga. Sa kapuma rezultata reala
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6. attéls
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valatas kursa istermina lidzsvara vértiba attieciba pret Rietumeiropas valstim ari pie-
auga, un 2001. gada 3. ceturksna beigas ta bija tuva faktiskajam reéalajam valatas kur-
sam. Tadéjadi augstakais realais valiitas kurss atkal bija liment, kas atbilst pamatfaktoru
raditajiem.

Realais valitas kurss attieciba pret Baltijas valstim un Austrumeiropas valstim ir mazak
stabils, un tas izskaidrojams ar Krievijas 1998. gada finan$u krizi. Talit péc krizes no-
tikuSajam straujajam Latvijas nacionalas valitas reala kursa pieaugumam sekoja lata
realas vértibas nozimiga pazeminasanas, galvenokart tapéc, ka Latvija un tas Aus-
trumeiropas tirdzniecibas partnervalstis bija atSkirigs inflacijas limenis. Ta rezultata
2001. gada 3. ceturksni realais valiitas kurss tuvojas pienemtajam vidéja termina lidz-
svara limenim. Tapéc reala vértibas kapuma negativa ietekme uz tirdzniecibas plismam
uz Austrumeiropas valstim pakapeniski samazinas.

Kopuma var teikt, ka reala valitas kursa pieaugums Latvija, ipa$i attieciba pret Rie-
tumeiropas valstim, saskan ar pirmainam tautsaimnieciba. Ipasi faktiska reala vald-
tas kursa paaugstinasanas atspogulo istermina lidzsvara valiitas kursa kapumu, kas
tuvojas ilgtermina lidzsvara vértibai. Parasti faktiskais realais valiitas kurss tikai islaicigi
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parsniedz pamatfaktoru noteikto limeni, jo starpiba starp faktisko un istermina lidz-
svara valatas kursu agrak vai vélak zad. Butiski, ka $o korekciju nenosaka tikai faktiska
valiitas kursa samazina$anas. Ari produktivitates pieaugumam ir liela nozime. Tadéjadi
lata vértibas realais kapums attieciba pret Rietumeiropas valstu valiitam nekaité aré-
jai tirdzniecibai. Tomér isaka laika perioda eksportétaji var sajust papildspiedienu, ja
realais valfitas kurss parsniedz to limeni, kuru nosaka pamatfaktori, bet, ja realais
valiitas kurss ir zemaks par istermina lidzsvara limeni, eksportétaju darbiba tiek sti-
muléta. Realaja dzivé So efektu apjoms biis atkarigs no eksporta elastiguma attieciba
pret reala valatas kursa parmainam.'

III. MAKROEKONOMISKA LIDZSVARA METODE

At8kiriba no iepriekseja nodala aplikotas metodes makroekonomiska lidzsvara metode
netiesi noveérté ilgtspéjigu realo valitas kursu. Par pamatu izmanto identitati CA = S -1
(tekosa konta saldo ir vienads ar iek§zemes uzkrajumu un investiciju starpibu). Piene-
mot, ka iek§zemes uzkrajumu un investiciju limeni nosakoSie faktori nav saistiti ar
realo valatas kursu un esoSais teko3a konta deficits nav ilgtspejigs, janoskaidro, vai
korekciju izraisis uzkrajumu pieaugums vai investiciju sarukums. Ja izradas, ka tekosa
konta saldo korekciju vidéja termina izraisis neatkarigu faktoru ietekmétas uzkrajumu
un investiciju parmainas, reala valitas kursa korekcija nav nepiecieSama. Savukart, ja
uzkrajumu un investiciju nakotnes attistibas prognoze netiesi norada, ka teko3a konta
deficits ilgu laiku bus lielaks par ta ilgtspéjigo limeni, domajams, korekcija notiks,
pazeminoties realajam valiitas kursam. Tas nozimé, ka attieciga briza realais valitas
kurss nav ilgtspéjigs vai ir parveértéts.

Sai metodei ir dazi trikumi. Ilgtspéjiga teko$a konta saldo novértéjums vienmeér ir
aptuvens. Turklat, lai prognozétu tekosa konta saldo dinamiku, jabit stabilai saiknei
starp uzkrajumu saldo un investiciju saldo un tos nosakosSajiem faktoriem. Ari in-
vesticiju limenis var bit atkarigs no iekSzemes uzkrajumiem vidéja un ilga laika pos-
ma. Tas netieSi norada, ka ilgtspéjiga tekosa konta saldo korekcijai jabiit saistitai vienigi
ar investiciju apjoma samazinasanos.(20)

Pirmais uzdevums ir novértét vidéja termina ilgtspéjigu tekosa konta saldo Latvija.
Vidgjs termin$ definéjams ka laika posms, kura beigu termins ir eiro ievieSana péc
Latvijas iestaSanas ES. Lidz eiro ievieSanai parvertéts realais valitas kurss varétu pa-
lielinat valatas krizes iestasanas risku. Péc eiro ievieSanas risks, ka varétu izcelties
valitas krize, ir relativi mazs, un vissliktakais attistibas scenarijs tada gadijuma bitu
parvértéta valitas kursa izraisits zems ekonomiskas izaugsmes temps. Tapéc rodas
jautajums — vai Latvija lidz eiro ievieSanai iespéjams uzturét tekoSa konta deficitu,
nepielaujot straujas reala valitas kursa parmainas (kritumu)?

1 Saja petijuma nav vértéts eksporta un importa elastigums. Saskana ar provizorisku vért&jumu redlais valitas kurss varétu biit nozimigs
mainigais, kas palidzétu izskaidrot neto eksporta parmainas Latvija, lai gan ta elastigums varétu but diezgan zems.
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Lai rastu atbildi uz $o jautajumu, vispirms jaapliiko cikliski korigéts teko$a konta saldo
(sk. 7. attélu). Tiek pienemts, ka tekos$a konta saldo pasliktinas, kad produkcijas izlaide
Latvija parsniedz savu ilgtermina tendenci (attieciba pret galvenajam Latvijas tirdz-
niecibas partnervalstim), bet $1 pasliktinaSanas ir islaiciga un beidzas bridi, kad pro-
dukcijas izlaide sak tuvoties savai ilgtermina pieauguma tendencei. Potencialas pro-
dukcijas izlaides gadijuma teko$a konta saldo aprékina $adi.

CA_ADIJ = CA(1 + g")/(1 + g)

Saja vienadojuma ar CA apziméts tekosa konta saldo, kas izteikts procentos no Latvijas
IKP, ar g — Latvijas faktiskas un potencialas produkcijas izlaides starpiba, ar g* — svér-
ta Latvijas galveno tirdzniecibas partnervalstu faktiskds un potencialas produkcijas
izlaides starpiba (the weighted output gap). Mainigais g izteikts procentos no potencialas
produkcijas izlaides. Seit pienemts, ka gan eksporta, gan importa elastigums attieciba
pret ienakumiem ir vienads ar 1 (pieejamie pieradijumi liek domat, ka Latvija impor-
ta elastigums patieSam var bit tuvs 1). Potencialas produkcijas izlaides novértéjums
(jeb produkcijas izlaides ilgtermina tendence) iegiits no vienkarsas regresijas In(y) =
o+ oyt + o,t? kura ar t apziméta laika tendence.

7. attéls
FAKTI?}(AIS UN CIKLISKI KORI_GETAIS 6 6
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-9 -9
= Faktiskais tekosa konta saldo (CA)
Cikliski korigétais tekosa konta saldo (CA_ADJ) ~ -12 -12
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Avots: Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde, autora aprékini.

Faktiskais tekosa konta deficits 2001. gada péc divu gadu ilgusa samazinajuma atkal
palielinajas, un lielu dalu $a pieauguma izraisija cikliski faktori, t.i., augsts Latvijas
tautsaimniecibas izaugsmes temps salidzinajuma ar valsts aréjas tirdzniecibas part-
nervalstim. Pamata jeb cikliski korigétais teko$a konta deficits pédejo triju gadu laika
bijis stabilaks. Tomér vél nav skaidrs, vai $ads tekosa konta saldo limenis ir ilgtspéjigs
vidéja termina. Ir vairakas ilgtspéjiga teko$a konta saldo limena novértéSanas metodes.
Saskana ar loti aptuveni definétu limitu teko$a konta deficits, kas parsniedz 5% no
IKP, vienmér ir tautsaimniecibas attistibu negativi ietekméjoss faktors. Tomeér, to
apgalvojot, nav nemts véra fakts, ka dazadu valstu tautsaimniecibam var bit dazadas
strukturalas ipaSibas, pieméram, aréjo saistibu apjoms un struktara, ka ari aréjas
tirdzniecibas struktiira un uzkrajumu un investiciju veidoSanas intensitates pakape,
un viens kritérijs var izradities nepiemérojams valstim ar dazadu tautsaimniecibas
struktaru.(17, 18)
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Tapéc, lai novértétu ilgtspéjiga tekosa konta deficita limeni Latvija, lietotas vairakas
metodes: Latvija salidzinata ar tam Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstim,
kuras tiek uzskatitas par valstim ar augstu teko$a konta deficitu, apsvérts teko$a konta
deficita limenis, kas baitu finanséjams ar ilgtermina kapitala ieplaidi, un lietoti ilgtspéjiga
tekosa konta modeli.

Tekosa konta saldo novérojums veikts 18 Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstis',
ka ar1 Kipra un Turcija no 1995. gada lidz 2000. gadam. Katru gadu grupas 3. kvartile
izmantota par robeZliniju, un valstis, kuru tekoSa konta deficits parsniedz 3. kvartili,
klasificé ka valstis ar augstu teko$a konta deficitu. Turklat augsta teko$a konta deficita
ilgtspejigums ari ir svarigs: vismaz lidz 1997. gadam tikai dazas pasaules valstis, kuru
skaita nav nevienas no Centralas Eiropas un Austrumeiropas valstim, spéjusas uzturét
augstu tekosa konta deficitu ilgak neka piecus gadus péc kartas.(9) Tadéjadi saskana
ar So metodi valsts, kas vairakus gadus péc kartas klasificéta ka valsts ar augstu tekosa
konta deficitu, riské, ka tekoSa konta deficits nenovérSami samazinasies vai nu uzkra-
jumu un investiciju korekcijas, vai ari valiitas krizes rezultata.

Latvijas faktiskais tekosa konta deficits 6. tabula salidzinats ar kritisko robezu. Lai
gan Latvijas teko8a konta stavokli veérojams uzlabojums, Latvija tomeér, ja salidzina
pédéjo cetru gadu datus, joprojam klasificéjama ka valsts ar augstu tekosa konta defi-
citu. Tabula redzamie dati netieSi norada uz tekosa konta deficita talakas samazinasa-
nas nepiecieSamibu.

6. tabula

TEKOSA KONTA DEFICITS
(% no IKP)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

3. kvartile Centralas

Eiropas un
Austrumeiropas valstis 5.5 9.2 10.1 8.9 5.3 5.8 5.6
Latvija 0.4 5.5 6.1 10.6 9.6 6.9 10.1

Avots: Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde, International Financial Statistics.

Cita metode apliko tekosa konta deficita finanséSanas veidus, bet ne paSu deficita
limeni. Ta apstiprina, ka jebkuru teko$a konta deficitu iespéjams uzturét tik ilgi, kamér
to kompense ilgtermina kapitala ieplude. Ja tekoSa konta deficitu finansé galvenokart
ar portfelieguldijumu iepldi, kas var loti atri apsikt, valsts ir potenciali paklauta valiitas
krizei. Tapéc, ja Sads viedoklis ir pareizs, ilgtermina kapitala plismu prognozes rada
to teko$a konta deficita limeni, kuru valsts var uzturét, nebaidoties izraisit bazas par
valutas krizes iesp&jamibu.

! Albanija, Baltkrievija, Bulgarija, Horvatija, Cehija, Igaunija, Ungarija, Latvija, Lietuva, Makedonija, Malta, Moldova, Polija, Rumanija,
Krievija, Slovénija, Slovakija un Ukraina.
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No visiem kapitala plusmu veidiem arvalstu tieSas investicijas tiek uzskatitas par vis-
mazak jutigdm pret pék$nam un krasam svarstibam un tapéc par vislabako tekosa
konta stabilitates garantu. Lai novértétu potencialo ilgtspéjigo tekosa konta deficita
limeni Latvija vidéja termina, vajadz&tu prognozét arvalstu tieSo investiciju pliismas
no Latvijas un uz Latviju nakotné.

Pirmais uzdevums $aja konteksta ir, nemot véra Latvijas mérki — integraciju ES -,
aplikot arvalstu tieSo investiciju plismas Latvija un tajas ES valstis (Griekija un Por-
tugalé), kuru raditaji ir lidzigi - neliela teritorija, iendkumu limenis zemaks par ES
vidéjo limeni un augsta kapitala atdeve (sk. 7. tabulu).

7. tabula
ARVALSTU TIESO INVESTICIJU BRUTO IEPLUDE ATSEVISKAS VALSTIS
(% no IKP)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Latvija 59 4.0 7.4 9.2 59 52 5.7
Griekija 1.0 0.9 0.9 0.8 0.6 0.7 1.0
Portugale 1.4 0.7 1.6 2.5 2.8 0.9 3.4

Avots: Latvijas Republikas Centrala statistikas parvalde, Latvijas Banka, International Financial Statistics.

Tabula redzama arvalstu tieSo investiciju ieplide Latvija (aplikotaja perioda vidéji
aptuveni 6% no IKP) ir loti liela salidzinajuma ar lidzigajam ES valstim. Tomér var
biit, ka pasreizé&jais arvalstu tieSo investiciju iepliides apjoms ir méginajums pat pirms
Latvijas faktiskas klusanas par ES valsti izmantot tas iespéjas, kuras varétu radit
iestasanas ES, tapéc salidzindjums, kas sniegts 7. tabula, nav nozimigs un 8. tabula
salidzinata iespéjama ietekme, kadu iestaSanas ES varétu atstat uz arvalstu tieso
investiciju plismu parmainam, analiz&jot arvalstu tieSo investiciju iepliidi Griekija un
Portugalé, ka ari valstis, kas iestajas ES tikai nesen, tris gadus pirms un péc iestaSanas
ES.

Tomér ari arvalstu tieSo investiciju plismu salidzinadjums dazados periodos un dazadas
valstis (sk. 8. tabulu) var biit maldinoss. Pirmkart, 20. gs. 80. gados, kad ES iestajas
Griekija un Portugale, globalas kapitala plismas bija citadas neka 20. gs. 90. gadu
beigas un velak. 20. gs. 80. gados, kad notika ES paplaSinasanas, parrobezu kapitala
plismu nozimigums un ari arvalstu tieso investiciju plismas bija daudz mazakas. Tapéc
Griekijas un Portugales pieméru analizes rezultata var rasties (iesp&jams, maldinoss)
atzinums, ka iestaSanas ES nav butiska arvalstu tieSo investiciju plismam. Otrkart,
visas valstis, kas nesen iestajusas ES (pieméram, Austrija, Somija un Zviedrija 1995. ga-
da), ienakumu limenis bija augstaks par vidéjo ES limeni un gaidamais investiciju
ienesigums diezgan zems. Tapéc iestaSanas ES $ajas valstis radija lielakas uz aru vér-
stas investiciju plismas, un rezultata arvalstu tieSo investiciju saldo faktiski pasliktinajas
un pat kluva negativs.
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8. tabula

ARVALSTU TIESO INVESTICIJU PLUSMAS ATSEVISKAS VALSTIS PIRMS UN PEC IESTASANAS ES
(% no IKP)

Vidéji 3 gadus IestaSanas gada' Vidéji 3 gadus

pirms iestasanas ES péc iestasanas ES

Griekija 1.5 1.4 1.3
Portugale 1.0 0.7 2.1
Austrija 0.8 0.8 1.8
Austrija (neto) 0.1 0.3 10
Zviedrija 1.7 6.2 4.9
Zviedrija (neto) 0.3 L5 -0.7
Somija 1.0 0.8 4.0
Somija (neto) -13 -0.3 -3.2

! Griekija - 1981. gada, Portugale — 1986. gada, Austrija, Somija un Zviedrija - 1995. gada.

Avots: International Financial Statistics.

Pamatojoties uz to valstu pieredzi, kuras nesen iestajusas ES, var secinat, ka, no vienas
puses, arvalstu tieSo investiciju iepliides apjoms varétu pieaugt, valstij tuvojoties ES
valsts statusam. No otras puses, iestasanas ES nozimé lielakas iesp€jas tieSo investiciju
veikSanai citas valstis. Tapéc neto efekts nav pilnigi prognozéjams. Tomér, nemot véra
ES valstu neseno pieredzi, arvalstu tieSo investiciju iepliides limenis Latvija 2000.—
2001. gada bija augstaks par to, kads uzskatams par stabilu limeni vidéja laika posma.
Tapéc tekosa konta deficita limenis, ko nakotné uzturés tikai arvalstu tieSo investiciju
neto iepludes, iespéjams, biis zemaks par 7% no IKP.

Otrs uzdevums ir aplikot ilgtspéjiga tekosa konta modelus. Atbilstosi Siem modeliem
ilgtspéjiga tekosa konta deficita limenis atkarigs no neto starptautiska pieprasijuma
péc konkrétas valsts saistibam. Izmantojot dazus vienkarSotus pienémumus, ar stan-
dartportfela teorijas palidzibu Edvardss (Edwards) ieguvis $adu ilgtspéjiga tekosa konta
deficita koeficientu (sk., pieméram, 9):

(C/Y)j = (gj + ”*)Y*j,

kur g ir j valsts ilgtspéjigais pieauguma temps, n* — aptuveni vienads ar starptautisko
inflaciju, bet y* apzimeé to j valsts ar€jo saistibu apjomu, kuru vélas turét arvalstu in-
vestori (procentos no IKP). So vienadojumu var izmantot, novértgjot Latvijas tekogo
kontu. Ir loti gritti iegiit pédéja mainiga (y*) ticamu vértibu, ipasi attistibas valstis un
tadéjadi ari Latvija. Tomér var lietot $a mainiga vértibas, kas iegiitas citos pétijumos
par lidzigam valstim. Pétijums, ko veikusi investiciju banka Goldman Sachs un izmantojis
Edvardss (9), vedina domat, ka y* vértibas attistibas valstu tautsaimniecibam Centralaja
Eiropa un Austrumeiropa ir robezas no 31.3% (Cehijé, Ungarija) lidz 55.4% (Polija).
Tapéc veikti dazi aprékini, pienemot, ka starptautiskais pieprasijums péc Latvijas aré-
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jam saistibam atrodas $aja intervala. Aprékinats potencialais pielaujamais teko§a konta
deficits, ja y* Latvija paaugstinas lidz gandriz 65%, kas ir aptuvens limenis Taizemé,
kur $is raditajs ir visaugstakais no visam pétijuma ietvertajam valstim, iznemot Kinu.

9. tabula redzams, ka tad, ja ilgtermina tekoSa konta deficits parsniedz 5% no IKP,
valsts tautsaimniecibas nepartrauktam pieaugumam jabit aptuveni 7% un starptau-
tiskajam pieprasijumam péc valsts aréjam saistibam jabat augstam. Konservativaki
pienémumi sniedz ilgtspéjiga deficita vértibu robezas no 2% lidz 4% no IKP. Latvija
tekoSa konta deficits paslaik parsniedz Sos novértéjumus.

9. tabula
ILGTSPEJIGA TEKOSA KONTA DEFICITA APREKINS, NEMOT VERA DAZADUS PIENEMUMUS

y* =313 y* =554 y* = 64.6
nt =1 n* =2 =1 nt =2 =1 nt =2
g=4 1.6 1.9 2.8 33 32 3.9
g=5 1.9 2.2 33 3.9 3.9 4.5
g=6 2.2 2.5 3.9 44 4.5 5.2
g=17 2.5 2.8 4.4 5.0 52 5.8

Tadgjadi visas tris metodes lauj nonakt pie lidzigiem secinajumiem: Latvija vidéja un
ilga laika posma ilgtspéjiga tekosa konta deficita aprékinatais limenis ir zemaks neka
pasreizéjais tekosa konta deficits. Tas nozimé, ka tekos$a konta deficitam ilga laika
posma jasamazinas. Tapéc janoskaidro, vai korekciju nodro$inas to pamatfaktoru par-
mainas, kuri nosaka tekosa konta attistibu. Pretéja gadijuma korekcija notiks pa reala
valatas kursa kanalu.

Ar uzkrajumu un investiciju parmainam saistitas Latvijas tekosa konta saldo parmainas
redzamas 8. attéla. Tekosa konta stavokla pasliktinaSanas (pieméram, 1997., 1998. un
2001. gada) saistita ar investiciju limena pieaugumu tautsaimnieciba. Savukart tekosa
konta deficita samazinajums panakts galvenokart tapéc, ka palielinajies iekSzemes
uzkrajumu limenis (pieméram, 1999. un 2000. gada).

4. attels

ALTERNATIVIE REALA VALUTASKURSA ] '
RADITA.]I 14 4 14
(1993. gada 4. cet. = 1) 12 1

10 A 10
09 \l /\_/\ 09
PP, 0s /\/\ » 0s
— R/ 07 A '

— VDI (Rietumeiropas valstis) 06

4.102.3.4.1.2.3.4.1.2.3.4.1.2.3.4.1.2.3.41.2.3.4 1. 2.3. 4 1.2
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
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Latvijas un ES valstu teko$a konta saldo salidzinajums (sk. 10. tabulu) rada, ka 2000. ga-
da investiciju limenis Latvija joprojam bija relativi augsts. K& minéts ieprieks, augsto
investiciju limeni nodroSina galvenokart nozimiga arvalstu tieSo investiciju ieplide,
ko veicina gaidama iestasanas ES un relativi augstais kapitala robezienesigums. In-
vesticiju ieplide, ko veicina iestaSanas ES, var palielinaties, Latvijai tuvinoties ES
valsts statusam, bet taja pasa laika investiciju ienesigums, iespéjams, samazinasies,
laika gaita pieaugot kapitdla un darbaspéka koeficientam (capital-labour ratio). Tapéc
precizas investiciju limena parmainas vidéja laika posma nav zinamas. Tomér, ta ka
Latvija joprojam bis valsts ar bitiskam investiciju vajadzibam, maz ticams, ka naka-
mo gadu laika investiciju limenis ievérojami samazinasies.

10. tabula
UZKRAJUMLI, INVESTICIJAS UN TEKOSA KONTA SALDO LATVIJA UN ES VALSTIS 2000. GADA
Uzkrajumi Investicijas Tekosa konta Ienakumi uz
(% no IKP) (% no IKP) saldo vienu iedzivotaju

(% no IKP) (% no EMS
valstu vidéja

raditaja)
Luksemburga (1999) 38.9 224 16.5 201
Danija 275 21.9 5.6 146
Zviedrija 232 17.1 6.1 118
Vacija 23.0 21.4 1.6 114
Austrija 239 23.7 0.2 114
Irija 38.7 23.6 15.1 112
Niderlande 21.5 22.3 5.2 112
Belgija 25.2 21.5 37 110
Somija 29.7 19.3 10.4 109
Francija 22.6 19.7 2.9 108
Lielbritanija 15.9 17.7 -1.8 108
Eiro zona (vidéji) 233 21.3 2.0 100
Italija 21.6 19.6 1.9 91
Spanija 23.6 25.6 -2.0 68
Griekija 14.3 23.7 9.3 52
Portugale 20.6 282 -1.5 51
Latvija 18.4 24.6 -6.1 12

Avots: International Financial Statistics.

Uzkrajumu limenis Latvija ir daudz zemaks neka ES vidéjais limenis. Sis novérojums
norada, ka tekosa konta korekcijai vajadz€tu notikt ar iek§zemes uzkrajumu limena
palielinaganas palidzibu, ja tiks saglabats pasreizéjais augstais investiciju limenis. Sads
secinajums var neatbilst iepriekséjiem rezultatiem, kas liecina, ka tekosa konta deficita
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samazinajumu galvenokart izraisa investiciju korekcija, jo jebkuru pastavigu uzkrajumu
pieaugumu ilga laika posma pavada lidzigs investiciju kapums, bet ne otradi.(12, 20)
Tomeér, ta ka lielais arvalstu tieSo investiciju apjoms nakamajos gados drosi vien sama-
zinasies, tautsaimniecibas vajadzibas noteiks iek$zemes investiciju limena palielinaju-
mu. Tas savukart radis iek§zemes uzkrajumu limena kapuma nepiecieSamibu.

Valsts fiskala situacija, attistibas posms, tirdzniecibas nosacijumu svarstigums un de-
mografiskas tendences ir tie mainigie, kuri empiriskajos pétijumos par ilgtspéjiga te-
kosa konta deficitu bieZi izmantoti par pamatfaktoriem, kas valstl nosaka uzkrajumu
limeni. Tomér dazi no Siem faktoriem (vismaz teorija) ietekmé ari investiciju limeni.
Tadejadi, pieméram, bieZi apgalvots, ka valdibas uzkrajumu pieaugums pozitivi ietekmé
investicijas, tapéc kopéja ietekme uz tekoso kontu ir tuva nullei.(11)

Sa iemesla d&] empiriskaja regresija lietots kopéjais tekosa konta saldo attieciba pret
IKP, nevis divi atseviski vienadojumi uzkrajumiem un investicijam. 11. tabula sniegti
tekosa konta regresijas rezultati. Izradas, ka tikai demografiskas tendences! ir statistiski
nozimigs tekosa konta saldo noteicéjs. Sis rezultats apstiprina pienémumu, ka paréjie
faktori (valsts budzeta parpalikums vai deficits vai ienakumu apjoms uz vienu iedzi-
votaju) ietekmé gan investicijas, gan uzkrajumus, tapéc tiem nav ietekmes uz tekoso
kontu. Vel viens iemesls $ddam rezultatam varétu biit aplikotais laika periods, kas ir
parak iss kadas statistiski nozimigas ilgtermina saiknes iegiiSanai.

11. tabula

TEKOSA KONTA REGRESIJA LATVIJA
Atkarigais mainigais: CA_Y

Paraugs (korigétais): 1995. gada 1. cet.—2001. gada 4. cet.
Ietvertic novérojumi: 28

Mainigais Koeficients ~ Standartklida T-statistika Varbiitiba
DEM —4.314400 0.966621 —4.463384 0.0002
Sezonalais papildu mainigais -4.170798 1.352004 -3.084900 0.0051
Iepriekséjo periodu CA_Y 0.455576 0.095076 4.791715 0.0001
Papildu mainigais 98" -4.047425 1.520538 -2.661838 0.0136
R? 0.716972 Atkariga mainiga vidéja vértiba -6.875554
Korigétais R’ 0.681593  Atkariga mainiga standartnovirze 4.956901
Regresijas standartkliada 2.797058  Akaike informacijas kritérijs 5.026577
Kladu kvadratu summa 187.7648  Schwarz informacijas kritérijs 5.216892

Logaritma varbitibas
vienadojuma vértiba -66.37208  Durbin-Watson vértiba 1.455545

! Papildu mainigais (dummy variable) ir 0 visos periodos, iznemot periodu no 1998. gada 3. ceturksna lidz 1999. gada 2. ceturksnim, kad
skaitlis 1 atspogulo Krievijas 1998. gada finansu krizes ietekmi.

! Tas méra ar apgadajamibas koeficientu (DEM) - paréjo iedzivotaju skaita attieciba pret 20-64 gadus vecu iedzivotaju skaitu, kas
izlidzinata, izmantojot Hodrika-Preskota filtru.
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Ja vienadojums 11. tabula pareizi apraksta tekosa konta dinamiku, tekosa konta saldo
uzlabojums lidz 2001. gadam galvenokart izskaidrojams ar tas iedzivotaju dalas sama-
zinajumu, kura nav darbspéjas vecuma. Saskana ar Latvijas Republikas Centralas sta-
tistikas parvaldes datiem apgadajamibas koeficients Latvija sarucis no 0.76 1995. ga-
da lidz 0.70 2001. gada. Tomér $a samazinajuma galvenais célonis ir to iedzivotaju
skaita sarukums, kuri vél nav sasniegusi darbspéjas vecumu. Sadu iedzivotaju dala
samazinajusies no 0.21 1995. gada lidz 0.17 2001. gada. Sakara ar §is demografiskas
tendences ietekmi uz darbaspéku loti iespéjams, ka nakamajos gados apgadajamibas
koeficienta kritums var tikt apturéts un sakties ta kapums. Saskana ar tekosa konta
vienadojumu augo$s apgadajamibas koeficients, pazeminot iek$zemes uzkrajumu li-
meni, pasliktinas teko$a konta saldo. Pieméram, ja apgadajamibas koeficients atkal
palielinatos lidz 0.75, ilgtermina elastigums, uz ko norada 11. tabula redzama regresija,
lautu prognozét tekosa konta deficita pieaugumu lidz 9% no IKP.

Akcentejot tikai laika rindu analizi, tiktu ignoréti tie atklajumi, kuri veikti iepriek3ejos
pétijumos par dazadam valstim un paradijusi statistiski nozimigu saikni starp tekosa
konta deficitu un citiem mainigajiem.(11) Viens no Siem mainigajiem ir valsts ekono-
miskas attistibas limenis, ko raksturo ienakumu apjoms uz vienu iedzivotaju. Valstim
klastot bagatakam, uzkrasanas tendence pieaug, un tas izskaidrojams vai nu ar mégi-
najumiem izlidzinat patérinu starp dazadiem dzives periodiem, vai ari ar to, ka attisti-
taki finanSu tirgi piedava daudz pievilcigakas uzkrasanas iespéjas. 9. attéla redzama
saikne starp ienakumiem uz vienu iedzivotaju un tekoSo kontu ietekméjoSiem radita-
jiem ES valstis. Tas apstiprina pienémumu, ka augstaks ienakumu limenis saistits ar
zemaku tekosa konta deficitu vai lielaku parpalikumu, un noteicosa ir uzkrasanas
ietekme.

Nemot véra pozitivo saikni starp augoSu ienakumu limeni un iekszemes uzkrajumu
limeni un pienemot, ka $i saikne biis ari nakotné, iespéjams novértét dazadus tautsaim-
niecibas attistibas scenarijus atkariba no tas pieauguma tempa nakamajos gados. 12. ta-
bula apkopotas dazadas iekSzemes uzkrajumu limena prognozes Latvija nakamajiem
seSiem gadiem atkariba no tautsaimniecibas attistibas vidéja kapuma tempa Saja pe-
rioda. SeSu gadu periods izvéléts tapéc, ka Latvija varétu tikt uznemta Ekonomikas
un monetaraja savieniba (EMS) ne agrak ka 2006. gada. Saskana ar tekosa konta
saldo prognozém investiciju limenis Latvija bis aptuveni 26% no IKP. Ja §is prognozes
ir pareizas, nozimigs pieauguma temps vien varétu nodrosinat to, ka tekoSa konta
deficits tuvojas vidéja termina ilgtspéjigam limenim.

Vel viens visparzinams pienémums ir tas, ka kopéjo uzkrajumu limenis tautsaimnieciba
ir cieSi saistits ar valsts fiskalo situaciju. Daudzas attistibas valstis t.s. dvinu deficitu
esamiba daudziem ekonomistiem likusi secinat, ka kopéjie iek§zemes uzkrajumi pie-
augtu un teko$a konta deficits samazinatos, ja ekonomiska cikla laika valdiba vienmer
nodroSinatu sabalansétu budzetu. Tomér Latvija nebija iespéjams atrast ilgtermina
saikni starp valsts budZeta deficitu un kopé&jo uzkrajumu limeni (Johansena (Johansen)
kointegracijas testi noliedz ilgtermina saikni visos parastajos ticamibas limenos). Tur-
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klat, nemot véra Latvijas virzibu uz NATO un ES acquis communautaire pienemsanu,
drizak vérojama nostadne palielinat valdibas izdevumus, nevis veikt fiskalu konsoli-
daciju. Visbeidzot, pédéjo gadu laika fiskalais deficits Latvija bijis diezgan zems. Ta-
péc, ja ari starp fiskalo deficitu un tekosa konta saldo butu cieSa saikne, fiskala konso-
lidacija vien, iespéjams, nevarétu pietickami samazinat tekosa konta deficitu.

9. attels
SAIKNE STARP IENAKUMU APJOMU UZ > 7 0
VIENU IEDZIVOTAJUUN 20 L a0
UZKRAJUMIEM ES VALSTIS b
150 — = 150
100 — = 100
50 = 50
0 0
10 1 20 25 30 35 40
SAIKNE STARP IENAKUMU APJOMU UZ 20 [0
VIENU IEDZIVOTAJU UN _ w L
INVESTICIJAM ES VALSTIS : :
150 A 150
100 + 100
50 o 50
0 0
16 18 0 22 24 26 28
SAIKNE STARP IENAKUMU APJOMU UZ 20 1 20
VIENU IEDZIVOTAJU UN TEKOSA . L
KONTA SALDO ES VALSTIS : :
150 — = 150
100 — = 100
50 — = 50
0 T 0

Iek$zemes uzkrajumu limeni varétu pozitivi ietekmét Latvija nesen uzsakta pensiju
reforma. Ipasi tiek gaidits, ka pareja no pensiju sistémas PAYG (Pay-As-You-Goj; pensiju
sistéma, kas balstita uz paaudzu solidaritates principu) uz pilniba fondétu un nodoklu
finansétu pensiju sistému palielinas uzkrajumu limeni valsti vairaku iemeslu dél.
Pirmkart, pastavosie kredita ierobezojumi (t.i., fakts, ka majsaimniecibam vairakuma
gadijumu bis gritibas aiznemties pret to nakotnes ienakumiem), iespéjams, nodrosi-
nas, ka pareja uz fondétu pensiju sistému samazinas patérinu un palielinas uzkraju-
mus. Otrkart, pilniba fondétas pensiju sistémas ievieSana, iespé&jams, laus labak un
efektivak attistities kapitala tirgum un tadéjadi veicinas uzkrajumus.(23) Turklat péti-
jumos pieradits, ka, lai nodoklu finanséta pensiju reforma palielinatu iek$zemes uz-
krajumu limeni, iedzivotaju aktivitatém jabut balstitim uz istermina planiem.(24)
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12. tabula
PROGNOZETA EKONOMISKAS IZAUGSMES IETEKME UZ TEKOSA KONTA DEFICITU LATVIJA

Vidgjais pieauguma temps Uzkrajumu limenis Teko$a konta deficits
(% gada) (% no IKP) (% no IKP)
4 19.6 6.4
5 20.1 5.9
6 20.7 53
7 21.3 4.7

Avots: autora aprekini.

Sis, $kiet, ir sapratigs pienémums Latvijai. Pirmkart, relativi zems ienakumu limenis
netiesi norada, ka iedzivotaji katru gadu patéré visus savus izmantojamos ienakumus
(vai nemainigu to dalu). Otrkart, ta vieta, lai finansu lidzeklus uzkratu dzives cikla
nolikiem (/ife-cycle reasons), nodro$inot nemainigu patérina limeni visa dzives garuma,
uzkrajumi, ticamak, veikti piesardzibas noliika, lai nodroSinatos pret iespéjamo iena-
kumu pliismas izbeiganos. Sie argumenti netiesi norada, ka pareja uz pilniba fondétu
pensiju sistému varétu palielinat iek§zemes uzkrajumu limeni. Turklat pilniba fondé-
tas pensiju sistémas ievieSana varétu palielinat iedzivotaju izpratni par uzkrajumu
nozimibu.(24) Tadéjadi, lai gan precizs pensiju reformas ietekmes lielums uz iekSzemes
uzkrajumu limeni ir griti nosakams (Sis noteikti ir talaka pétijuma objekts), neto efekts,
domajams, biis pozitivs.

Kopuma var pienemt, ka faktori, kas norada uz iekSzemes uzkrajumu limena palielina-
S$anos nakotné (augsts tautsaimniecibas izaugsmes temps, pensiju reforma), vairak
neka neitralizés to faktoru negativo ietekmi, kuri neliecina par labu uzkrajumu pieau-
gumam (pieméram, demografiskas tendences). Tapéc iekszemes uzkrajumu limena
kapums Jaus valsti veikt lielakus iek$zemes ieguldijumus gadijuma, ja arvalstu investi-
cijas samazinatos. Tadejadi tas nodroSinatu kopéjo investiciju augstu limeni, kas ne-
piecieSams tautsaimniecibas parstrukturéanai, un taja pasa laika veicinatu tekosa
konta deficita samazinajumu. Sads attistibas scenarijs neapdraud valiitas kursa stabi-
litati.
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KOPSAVILKUMS UN SECINAJUMI

Saja pétijuma analizéts realais valitas kurss Latvija no 1994. gada lidz 2001. gadam.
Analizé izmantotas divas plasi lietotas metodes: viena vienadojuma metode un
makroekonomiska lidzsvara metode.

Aplikotas ar PPP teoriju saistitas prognozes, saskana ar kuram realais valaitas kurss
ilga termina ir stabils. Analizi sarezgija tas, ka Latvijas aréjas tirdzniecibas partnervalstu
struktiira ir loti dazada, un tapéc kopéjais REVK var nebit labakais aréjas konkurét-
spéjas raditajs. Tadejadi analizes rezultati, pieméram, apstiprina hipotézi, ka realais
valatas kurss attieciba pret Baltijas valstim un Austrumeiropas valstim ir relativi stabils
ilga laika posma. Tas apstiprina PPP teoriju. Savukart attieciba pret Rietumeiropas
valstim realais valiitas kurss nav konstants. So valiitas kursu ietekmé tautsaimniecibas
parmainas. Konstatéts, ka reala valiitas kursa parmainas Ipasi saistitas ar valsts atvértibu
aréjai tirdzniecibai, valdibas izdevumu limeni un produktivitates atskiribam dazados
tautsaimniecibas sektoros. Sis analizes rezultata izdariti divi secinajumi.

Pirmkart, lai gan galvenais atzinums, kas radies no pirktspéjas salidzinajuma (t.i., ka
lats ir aptuveni divas reizes par zemu noveértéts attieciba pret ta ilgtermina lidzsvara
vértibu), ir spéka ilga laika posma, pamatfaktoru mainigie, kas ietekmé realo valitas
kursu (ipasi produktivitates limenis), vél nav sasniegusi savas ilgtermina lidzsvara vér-
tibas. Ekonomiskie pamatraditaji nosaka to, ka lata kurss ir nenoveértéts attieciba pret
savu ilgtermina lidzsvara vértibu. Tadéjadi pasreizéjais valitas kurss Latvija (attieciba
pret Rietumeiropas valstim) visuma atbilst pasreizéjam tautsaimniecibas attistibas li-
menim.

Otrkart, valitas kursa realais pieaugums attieciba pret Rietumeiropas valstim atbilst
istermina lidzsvara valitas kursa palielinaSanas tendencei, ko nosaka galvenokart augo-
Sais produktivitates limenis tirgojamo precu sektora. Tapéc reala valitas kursa palie-
linasanas no 1994. gada lidz 2001. gadam visuma nav negativi ietekméjusi aréjo tirdz-
niecibu. Tik ilgi, kamér reala valutas kursa pieaugumu nosaka pamatfaktori, tas neap-
draud makroekonomisko stabilitati un izaugsmi.

Makroekonomiska lidzsvara metode lietota, lai novértétu reala valiitas kursa pieméroto
limeni, kas balstits uz ilgtspéjigu iek$zemes uzkrajumu un investiciju limeni. Saskana
ar secinajumiem teko$a konta deficits 2000.-2001. gada bija lielaks neka jebkurs ilgt-
spéjigs deficita limenis. Sos secinajumus apstiprina vairakas metodes. Tapéc teko$a
konta deficitam ilga laika posma jasamazinas sakara ar iek§zemes uzkrajumu limena
palielinajumu vai/un investiciju limena sarukumu.

Ta ka vél joprojam nepiecieSama biitiska tautsaimniecibas parstrukturéSana un nemot
véra arvalstu tieSo investiciju neparasti lielo ieplidi Latvija pédéjo 10 gadu laika, rodas
jautajums, vai iek§zemes uzkrajumu kapums bis pietiekams ekonomiska pieauguma
un tekosa konta stabiliz€$anai, ja arvalstu tieSo investiciju ieplide saktu mazinaties.
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Lai atbildétu uz So jautdjumu, analizéti dazadi iekSzemes uzkrajumu limeni ietek-
méjosi faktori.

Pétijuma secinats, ka demografiskie faktori neveicina iek$zemes uzkrajumu limena
palielinaSanos nakotné, jo 2000.-2001. gada bija vérojams darbspéjas vecumu vél nesa-
snieguSo iedzivotaju ipatsvara samazinajums, kas liecina par to, ka nakotné darba-
speks saruks. Turklat, lai gan fiskala konsolidacija bieZi tiek piedavata ka efektivs po-
litikas instruments tekos§a konta stabilizéSanai, fiskala konsolidacija vien Latvija ne-
varétu nodroSinat teko$a konta saldo uzlabojumu, lai tas sasniegtu limeni, kas uzska-
tams par ilgtspéjigu ilga vai vidéja laika posma.

Pozitivi vértéjams tas, ka augsts vidéjais tautsaimniecibas pieauguma temps nakamajos
gados bitiski palielinatu iek$zemes uzkrajumu limeni, palidzot stabilizét tekoSo kontu.
Pensiju reforma, kas paslaik tiek istenota Latvija, visticamak, labvéligi ietekmés ieks-
zemes uzkrajumus. Kopuma makroekonomiska lidzsvara metode atbalsta viedokli,
ka teko$a konta uzlabojums Latvija ir iespéjams ari bez nominala valiitas kursa mainas.
Tapéc reala valatas kursa pieaugums Latvija, lai gan ir stingri uzraugams, paslaik nav
iemesls nopietnam bazam.
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