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IEVADS

Jau tûlît pçc pievienoðanâs Eiropas Savienîbai (ES) jaunâs valstis gaida izaicinâjumi
saistîbâ ar nâkamo ekonomiskâs integrâcijas posmu – monetâro integrâciju un pa-
redzçto eiro ievieðanu. Plânots, ka visas 10 jaunâs ES valstis, kam pieðíirts izòçmuma
statuss, iestâsies monetârajâ savienîbâ un noteiktâ posmâ ieviesîs vienoto Eiropas
valûtu eiro. Taèu pirms tam jâpanâk pietiekama reâlâ un nominâlâ konverìence ar
jau esoðajâm ES valstîm, kas saskaòâ ar Eiropas Kopienas dibinâðanas lîgumu uzska-
tâma par katras jaunâs ES valsts spçju izpildît konverìences kritçrijus un tiek novçrtçta,
pamatojoties uz inflâciju, valûtas kursa un procentu likmju dinamiku, kâ arî valsts
fiskâlâ deficîta un parâda lîmeni. Turklât, lai gan Eiropas Kopienas dibinâðanas lîgumâ
nav noteikti precîzi kritçriji, reâlâ konverìence acîmredzot tiks novçrtçta, pamatojoties
uz jauno ES valstu tautsaimniecîbu strukturâlajâm un cikliskajâm norisçm.

Lîdz ðim galvenâ uzmanîba tika pievçrsta jauno ES valstu spçjai panâkt pietiekamu
nominâlo konverìenci ar jau esoðajâm ES valstîm daïçji tâpçc, ka ir skaidri noteikti
kritçriji, pamatojoties uz kuriem var novçrtçt jauno ES valstu ekonomiskâs darbîbas
rezultâtus. Tas zinâmâ mçrâ ievçrots arî ðajâ pçtîjumâ, izmantojot vispâratzîtu pie-
òçmumu, ka pilnîga konverìences kritçriju izpilde jaunajâm ES valstîm nebûs viegls
uzdevums. Ðíiet, ka daþâm valstîm ievçrojamas konverìences panâkðanai un Eko-
nomikas un monetârâs savienîbas (EMS) prasîbu izpildei bûs nepiecieðams ilgâks laika
periods.

Bieþi tiek apgalvots, ka noteikums par fiskâlo stabilitâti jaunajâs ES valstîs var bût
ievçrojams ðíçrslis to darbîbai eiro zonâ, jo vairâkâs no tâm ir ievçrojams strukturâla
rakstura fiskâlais deficîts, kas turklât pakïauts ar ES dalîbu saistîtajam valdîbas
izdevumu paaugstinâðanas spiedienam. Tomçr lîdzîgas baþas raisa arî inflâcijas pâr-
maiòas ðajâs valstîs pçc to pievienoðanâs ES. Prasîba izpildît konverìences kritçrijus
îpaði attiektos uz zemu un noturîgu inflâciju laikâ, kad jaunâs ES valstis, iespçjams,
bûs pakïautas inflâcijas spiedienam gan no pieprasîjuma (piemçram, zemâku procentu
likmju ietekmç), gan piedâvâjuma puses (piemçram, raþîguma atðíirîbas starp sekto-
riem, kas potenciâli var veicinât augstâku inflâciju netirgojamo preèu sektorâ). Turklât
nepiecieðamîba izpildît procentu likmju konverìences kritçriju ievçrojami mazinâs
centrâlo banku procentu likmju politikas efektivitâti, pârvaldot ðâdas inflâcijas norises.

Ðâdos apstâkïos vairâkkârt izteikts paredzçjums par valûtas kursa divçjâdo nozîmi.
No vienas puses, valûtas kurss ir viens no svarîgâkajiem ekonomiskajiem mainîgajiem
lielumiem, kas ietekmç jauno ES valstu reâlo tautsaimniecîbu. No otras puses, ie-
spçjams, ka valûtas kurss kïûst par svarîgu monetârâs politikas instrumentu nominâlâs
un reâlâs konverìences veicinâðanai.

Tieði valûtas kursa reþîma veids pirms eiro ievieðanas vai iestâðanâs Valûtas kursa
mehânismâ II (VKM II), kurâ visâm jaunajâm ES valstîm jâdarbojas vismaz divus
gadus, norâda uz valûtas kursa kâ monetârâs politikas instrumenta nozîmi. Kopâ ar



5

citâm VKM II galvenajâm iezîmçm jâmin centrâlâs paritâtes kurss attiecîbâ pret eiro
un standarta ±15% svârstîbu koridors ap ðo centrâlo kursu.1 Svârstîbu koridors ir
samçrâ plats un pieïauj valûtas kursa kâpumu, tâdçjâdi principâ radot jauno ES val-
stu centrâlajâm bankâm iespçju novçrst vai vismaz mazinât inflâcijas spiedienu, kas
varçtu rasties pçc pievienoðanâs ES. Turklât, savstarpçji vienojoties, arî centrâlâ pa-
ritâte attiecîbâ pret eiro var tikt mainîta jebkurâ VKM II dalîbas brîdî, tâdçjâdi no-
droðinot jauno ES valstu centrâlâs bankas ar papildu lîdzekli nominâlâs un reâlâs
konverìences veicinâðanai.

Darbojoties VKM II, jauno ES valstu valûtas kursa politikas efektivitâte tomçr lielâ
mçrâ atkarîga no valûtas kursa pârmaiòu un inflâcijas savstarpçjâs attiecîbas. Lai
valûtas kurss kïûtu par efektîvu inflâcijas lîmeòa kontroles lîdzekli, nominâlâ valûtas
kursa pârmaiòas samçrâ âtri jâatspoguïo iekðzemes cenâs un abu attiecîbai jâbût sta-
bilai. Citiem vârdiem sakot, jâbût spçcîgai valûtas kursa transmisijai uz iekðzemes
cenâm. Spçcîga valûtas kursa transmisija nozîmç arî mazâkas rûpes par centrâlâs pari-
tâtes kursu, ar kâdu valsts uzsâk darbîbu VKM II, jo ðajâ gadîjumâ nominâlajai valûtas
kursa novirzei no teorçtiskâ lîdzsvara lîmeòa bûs maza ietekme uz reâlo valûtas kursu.
Savukârt, ja valûtas kursa transmisija jaunajâs ES valstîs ir vâja, valûtas kursa politika,
iespçjams, bûs mazefektîvs nominâlâs konverìences veicinâðanas lîdzeklis, jo valûtas
kursa pârmaiòas nebûtiski ietekmçs inflâciju valstî. Turklât ðajâ gadîjumâ ierobeþota
cenu pârmaiòu pielâgoðana valûtas kursa pârmaiòâm nozîmçs, ka nominâlâ valûtas
kursa ðoki bûtiski ietekmçs reâlo valûtas kursu un tâdçjâdi arî reâlo tautsaimniecîbu.
Tâpçc valûtas kursa lîmenis jaunajâs ES valstîs, sâkot dalîbu VKM II, kïûst par nozîmîgu
politikas faktoru. Tâdçjâdi atðíirîgas valûtas kursa transmisijas pakâpes daþâdos
apstâkïos prasîs atðíirîgu politikas risinâjumu, jaunajâm ES valstîm gatavojoties dalîbai
VKM II.

Ðâdâ situâcijâ bûtu interesanti noskaidrot, vai transmisijas pakâpe ir saistîta ar makro-
ekonomisko situâciju valstî vai arî pârmaiòas tajâ izraisa iespçjamâ nâkotnes politikas
reþîmu maiòa. Izpçte ïautu izdarît svarîgus secinâjumus par jauno ES valstu politikas
uzdevumiem nâkotnç. Ðajâ ziòâ Centrâlâs Eiropas un Austrumeiropas valstis bijuðas
bagâts daudzveidîgas ekonomiskâs vides un atðíirîgu politikas reþîmu piemçru avots
pçdçjo 10 gadu laikâ. Pirmkârt, vairâkumâ reìiona valstu 20. gs. 90. gadu sâkuma
augsto inflâciju nomainîja zema inflâcija desmitgades beigâs. Kiprâ un Maltâ reþîma
maiòa nenotika, bet Rumânijâ saglabâjâs samçrâ augsta inflâcija, arî ieejot jaunajâ
gadu tûkstotî. Otrkârt, vairâkâs valstîs mainîjâs valûtas kursa reþîms: daþas valstis
atteicâs no stingras valûtas kursa piesaistes par labu elastîgâkam reþîmam (Èehijas
Republika, Polija), savukârt citas valstis veica pretçja rakstura pârmaiòas (Bulgârija)
vai saglabâja nemainîgu iepriekðçjo valûtas kursa reþîmu visâ periodâ (Baltijas
valstis).(5)

1 Eiropas Padomes Rezolûcija par Valûtas kursa mehânisma izveidoðanu Ekonomikas un monetârâs savienîbas treðajâ posmâ,
Amsterdama, 1997. gada 16. jûnijs.
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Pçtîjuma 1. nodaïâ aplûkoti daþâdi modeïi, kas palîdz izskaidrot iespçjamos nepilnîgas
valûtas kursa transmisijas iemeslus. 2. nodaïâ sniegts pârskats par transmisijas gal-
venajiem empîriskajiem pçtîjumiem atseviðíâs valstîs, kâ arî aplûkoti vairâku valstu
pçtîjumi, kuros analizçtas saiknes starp transmisijas pakâpi un daþâdiem makroeko-
nomiskajiem mainîgajiem lielumiem. 3. nodaïâ veiktas vairâku Centrâlâs Eiropas un
Austrumeiropas valstu transmisijas aplçses, kâ arî analizçti faktori, kas nosaka trans-
misijas pakâpes atðíirîbas daþâdâs valstîs un periodos. Noslçgumâ sniegti galvenie
pçtîjuma secinâjumi.

1. VALÛTAS KURSA TRANSMISIJAS MODEÏI

Visu valûtas kursa noteikðanas modeïu sâkumpozîcija ir pirktspçjas paritâtes koncep-
cija, kas makroekonomiskajâ analîzç tiek intensîvi izmantota jau kopð 20. gs. 20. gadiem.
Saskaòâ ar to starptautiskajos preèu tirgos preèu brîvas kustîbas un pilnîgas konku-
rences apstâkïos vienas cenas likums ir spçkâ attiecîbâ uz visâm svarîgâkajâm tirgoja-
mâm precçm, tâpçc to cenai, kas izteikta vienotajâ valûtâ, jâbût vienâdai visâs val-
stîs.(23) Atbilstoði ne tik striktai ðîs koncepcijas versijai divu valstu nominâlâ valûtas
kursa pârmaiòâm jâbût vienâdâm ar inflâcijas lîmeòu starpîbu. Tomçr abos gadîjumos
saskaòâ ar pirktspçjas paritâtes koncepciju ir cieða sakarîba starp iekðzemes cenu pâr-
maiòâm un valûtas kursu (lai gan ar iespçjamo labâs puses mainîgo endogenitâti saistî-
tie jautâjumi netiek pilnîbâ aplûkoti).(43, 28) Pieòemot, ka valûtas kurss ir eksogçns
mainîgais lielums, kâ tas bûtu fiksçta valûtas kursa apstâkïos, pirktspçjas paritâtes
doktrîna nozîmç, ka notiek pilnîga valûtas kursa transmisija uz iekðzemes cenâm.

Pirktspçjas paritâtes koncepcija ekonomiskajâ literatûrâ arvien bieþâk tiek kritizçta
kâ ïoti neprecîzs valûtas kursa dinamikas raksturotâjmodelis. Sâkumâ tâ bija paredzçta
ilgtermiòa valûtas kursu noteikðanas pçtîjumiem. Tomçr pirktspçjas paritâtes kon-
cepcijas galvenâ nepilnîba, ðíiet, ir izskaidroðanas spçjas trûkums, jo saikne starp valû-
tas kursa pârmaiòâm un iekðzemes cenu norisçm ir samçrâ vâja un tâda acîmredzot
saglabâjas arî ilgâkâ periodâ, uz ko norâda lielâs pusperioda aplçses par novirzçm no
pirktspçjas paritâtes lîmeòiem.(30) Novirzes no pirktspçjas paritâtes tieðâm ir tik ie-
vçrojamas un ðo novirþu izlîdzinâðana noris tik lçni, ka ðâda vâja saikne starp valûtas
kursa un cenu pârmaiòâm parasti tiek dçvçta par pirktspçjas paritâtes mîklu.(55)
Valûtas kursa un relatîvo cenu pârmaiòu vâjo saikni raksturo arî galveno makroeko-
nomisko mainîgo samçrâ vâjâ reakcija uz nominâlâ valûtas kursa svârstîbâm.(7)

Ievçrojot pirktspçjas paritâtes koncepcijas nespçju izskaidrot sakarîbu starp valûtas
kursa pârmaiòâm un iekðzemes cenu norisçm, izstrâdâti vairâki alternatîvi modeïi,
kas mazina daþu sâkotnçjâ pirktspçjas paritâtes modeïa pieòçmumu spçku.

Tâ, piemçram, jaunajâ Dþ. M. Keinsa (J. M. Keynes) piekritçju teorijâ nepilnîgâ ko-
rekcija skaidrota cenu un algu noturîbas izteiksmç, kas var rasties vai nu no pakâpe-
niskas cenu korekcijas uz vairâkiem periodiem noslçgtu lîgumu vai saistîbu rezultâtâ
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(saskaòâ ar S. Fiðera (S. Fischer) (27), E. S. Felpsa (E. S. Phelps) un Dþ. B. Teilora
(J. B. Taylor) (54), Dþ. B. Teilora (58, 59) uzskatiem), vai sakarâ ar informâcijas
sniegðanas izmaksâm (saskaòâ ar N. G. Menkiu (N. G. Mankiw) (46) teoriju). Atbilstoði
ðai pieejai nominâliem kavçkïiem, kas mikroekonomiskajâ lîmenî ir nenozîmîgi, tomçr
var bût ievçrojamas makroekonomiskâs sekas.(56) Tâ kâ paredzams, ka augstas
inflâcijas apstâkïos informâcijas sniegðanas izmaksu nozîme samazinâsies, ðâda pieeja
norâda uz pozitîvu sakarîbu starp inflâciju un valûtas kursa transmisiju.

Vairâki autori pievçrsuði uzmanîbu pilnîgas konkurences pieòçmuma atcelðanas sekâm.
Tâ, piemçram, R. Dornbuðs (R. Dornbusch) un Dþ. Menons (J. Menon) aplûko daþâdus
modeïus ar fiksçtu uzòçmumu skaitu nozarç un tâdçjâdi – oligopola konkurenci.(23,
48) Saskaòâ ar ðiem modeïiem valûtas kursa transmisija atkarîga no uzòçmumu
stratçìiskajiem lçmumiem par cenâm. Rezultâtâ valûtas kursa transmisija saistîta ar
vietçjo raþojumu un importa preèu aizvietojamîbas pakâpi, kâ arî attiecîgâs valsts tirgus
struktûru (uzòçmumu skaitu nozarç un vietçjo uzòçmumu skaita attiecîbu pret ârvalstu
uzòçmumiem).

P. Krugmans (P. Krugman) saista nepilnîgo pârmaiòu transmisiju no valûtas kursa uz
cenâm ar tirgus cenas pieòemðanas (pricing to market) pakâpi, saskaòâ ar kuru ekspor-
tçtâjuzòçmumi var noteikt savu cenu importçtâjvalsts valûtâ, tâdçjâdi ïaujot valûtas
kursa pârmaiòâm drîzâk koriìçt savas peïòas marþu nekâ tirdzniecîbas apjomu.(42)
P. Krugmans uzskata, ka tirgus cenu pieòemðana parasti izplatîta tad, kad dalîba tirgû
saistîta ar ievçrojamiem katram uzòçmumam raksturîgiem izdevumiem. Tâ kâ tas bie-
þâk varçtu attiekties uz sareþìîtiem un ïoti diferencçtiem produktiem, tirgus cenas
pieòemðanas pasâkumi var izskaidrot zemo novçroto transmisiju maðînu un transport-
lîdzekïu sektorâ. K. A. Frûts (K. A. Froot) un P. D. Klemperers (P. D. Klemperer) pa-
plaðinâja ðo analîzi, pievçrðoties uzòçmumiem, kuru produkcijas nâkotnes pieprasî-
jums atkarîgs no esoðâs tirgus daïas.(29) Viòu modelî aplûkotais cenu veidoðanâs me-
hânisms bûs atðíirîgs atkarîbâ no paredzamo valûtas kursa pârmaiòu noturîbas. Îslai-
cîgâm valûtas kursa pârmaiòâm nebûs ilgstoðas ietekmes uz tirgus daïu, tâpçc eks-
portçtâjuzòçmumi atïausies lielâku peïòas marþu. Ilgstoðas valûtas kursa pârmaiòas
savukârt prasîtu cenu koriìçðanu, lai saglabâtu esoðo tirgus daïu. Tâdçjâdi transmisijas
stiprums ir pozitîvi atkarîgs no gaidâmâs valûtas kursa pârmaiòu noturîbas.

M. Obstfelds (M. Obstfeld) un K. Rogofs (K. Rogoff) sniedz citu valûtas kursa pârmaiòu
nepilnîgas transmisijas skaidrojumu, norâdot, ka pieòçmums par brîvâm preèu plûs-
mâm nav spçkâ ierobeþotu arbitrâþas iespçju gadîjumâ patçriòa preèu lîmenî, tâdçjâdi
transportçðanas izmaksu ievieðana palîdz izskaidrot lçno patçriòa cenu piemçroðanos
valûtas kursa pârmaiòâm.(53) Ðâds uzskats nozîmç to, ka valûtas kursa transmisija
produktu izplatîðanas íçdç pavâjinâs. Valûtas kursa transmisijas empîrisko pçtîjumu
analîze tieðâm liecina, ka, lai gan nepilnîga, valûtas kursa transmisija uz importa cenâm
kopumâ ir spçcîgâka nekâ uz raþotâju vai patçriòa cenâm.(33) A. T. Berðteins
(A. T. Burstein), Dþ. C. Nçvs (J. C. Neves) un S. Ribelo (S. Rebelo) paplaðina ðo analîzi,
transporta izdevumiem pievienojot citas produktu izplatîðanas izmaksas (piemçram,
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vairumtirdzniecîbas un mazumtirdzniecîbas izmaksas), un apgalvo, ka ðâdas izplatîða-
nas izmaksas veido lielu daïu no katras preces mazumtirdzniecîbas cenas, kura, viòu-
prât, ASV ir 40% un Argentînâ – 60%.(10) Tâdçjâdi lielas preèu izplatîðanas izmaksas
var norâdît uz zemu valûtas kursa transmisiju pat starptautiski tirgojamâm precçm.

Visbeidzot, daþi autori valûtas kursa transmisijas analîzei daþâdâs situâcijâs izmanto
jauno atvçrtas tautsaimniecîbas makroekonomisko modeli, ko raksturo nepilnîga kon-
kurence un pakâpeniska cenu korekcija, diferencçti preèu noieta tirgi (52, 51) un tirgus
cenas noteikðanas pasâkumi.(17, 18) Tâ, piemçram, Dþ. B. Teilors izmanto pakâpenis-
kas cenu korekcijas modeli, lai parâdîtu, ka uzòçmumu cenu noteikðanas politika at-
karîga no gaidâmâm izmaksu, citu uzòçmumu noteikto cenu un kopçjâ pieprasîjuma
pârmaiòâm.(60) Ðâdos apstâkïos valûtas kursa transmisija atkarîga no gaidâm: jo retâk
jebkâdas izmaksu vai citu firmu noteikto cenu pârmaiòas tiek uztvertas kâ nemainîgas,
jo mazâk uzòçmumi sliecas mainît savu noteikto cenu. Ievçrojot augsto vidçjâs inflâcijas
un inflâcijas noturîbas korelâciju, Dþ. B. Teilors apgalvo, ka transmisija acîmredzot
bûs mazâka zemas inflâcijas apstâkïos.

F. Baketa (P. Bacchetta) un E. van Vinkûps (E. van Wincoop) aplûko konkurences
piemçru monopola apstâkïos, kad importçtâs preces tiek izmantotas starppatçriòam
kopâ ar iekðzemes produkciju, lai radîtu jaunu galaproduktu, kas vietçjâ tirgû konkurç
ar citâm, arî netirgojamâm, precçm.(6) F. Baketa un E. van Vinkûps parâda, ka ðajâ
situâcijâ tirgus cenas piemçroðanas pakâpe atkarîga no netirgojamo preèu sektora
apjoma. Ja tas ir pietiekami liels, iespçjamais lîdzsvars tiks panâkts tad, kad eksportçtâji
noteiks cenas savas valsts valûtâ (tas nozîmçtu pilnîgu transmisiju uz importa cenâm)
un arî galaprodukcijas raþotâju cenas tiks izteiktas vietçjâ valûtâ, ja pastâvçs liela
tirgojamo un netirgojamo preèu aizvietojamîbas elastîba. Tâdçjâdi spçcîgs netirgojamo
preèu sektors ðajâ modelî liecinâs par to, ka valûtas kursa transmisija uz patçriòa
cenâm bûs zema.

Arî M. B. Devero (M. B. Devereaux), È. Engels (C. Engel) un P. E. Storgards (P. E. Stor-

gaard) lîdzîgi analizç endogçnu valûtas kursa transmisiju un norâda, ka ir divpusçja
saikne starp valûtas kursa transmisijas pakâpi un valûtas kursa svârstîbâm: vâja valûtas
kursa transmisija izraisa lielas valûtas kursa svârstîbas, bet pieaugoðas valûtas kursa
svârstîbas stimulç cenas noteikðanu raþotâju valûtâ (Producer Currency Pricing; PCP),
tâdçjâdi palielinot transmisiju.(20) Ðâ modeïa izmantoðanas rezultâti liecina, ka
veiksmîga monetârâ politika saistîta ar vâjâku valûtas kursa transmisiju.

2. EMPÎRISKIE TRANSMISIJAS PÇTÎJUMI

Valûtas kursa transmisijas teorçtisko modeïu izmantoðanas rezultâtâ izdarîtie pieòç-
mumi pârbaudîti plaðos empîriskos pçtîjumos, lietojot daudzus novçrtçjuma paòç-
mienus. Nepârsteidz tas, ka rezultâti atkarîgi no atðíirîgajâm metodçm, novçrtçtajiem
izlases periodiem un pçtîjumâ iekïautajâm valstîm.



9

Pçtîjumi, kuros izmantota viena vienâdojuma novçrtçðanas metode, sâkumâ bija veltîti
valûtas kursa transmisijai daþâdâs tautsaimniecîbas nozarçs vienâ valstî. Ðie pçtîjumi
kopumâ liecina par nepilnîgu transmisiju, valûtas kursa pârmaiòâm vairâk ietekmçjot
importa nekâ raþotâju cenas un transmisijai daþâdâs nozarçs esot atkarîgai no pro-
dukcijas diferenciâcijas pakâpes.(62, 26, 63, 48)

Taèu ðo pçtîjumu rezultâtos gandrîz nemaz netika òemtas vçrâ datu laikrindu îpaðîbas,
tâpçc tiem raksturîgas nepareizas specifikâcijas problçmas un neprecîzi noteiktas pç-
tâmo parametru vçrtîbas. Jaunâkajos pçtîjumos izmantota kointegrâcijas analîze un
kïûdu korekcijas modeïi, lai tâdçjâdi nodroðinâtu statistiski stabilâkus râdîtâjus.
K. H. Kims (K. H. Kim) izmanto kointegrâcijas analîzi un izsaka vçrtçjumu, ka ilgâ
laikâ transmisijas koeficients ASV raþotâju cenâm ir aptuveni 24%.(41) G. Kenijs
(G. Kenny) un D. Makgetigans (D. McGettigan) izmanto S. Johansena (S. Johansen)

kointegrâcijas paòçmienu un iegûst pârliecinoðus pierâdîjumus tam, ka ilgâ laikâ
transmisija uz Îrijas importa cenâm ir gandrîz pilnîga vai pavisam pilnîga.(40)
T. Hemptons (T. Hampton) izmanto kïûdu korekcijas modeïus un atklâj, ka ilga laika
importa cenu transmisijas koeficients uz patçriòa cenâm Jaunzçlandç ir aptuveni
14%.(37)

Valûtas kursa transmisijas noteikðanai eiro zonâ izmantotas lîdzîgas vçrtçðanas meto-
des. B. Endertons (B. Anderton) lieto kïûdu korekcijas modeïus un aprçíina ilgtermiòa
valûtas kursa transmisijas uz importa cenâm râdîtâjus 50–70% robeþâs.(4) E. Hâna
(E. Hahn) pçta ârçjo ðoku ietekmi uz raþotâju un patçriòa cenâm eiro zonâ, pamato-
joties uz neierobeþotiem VAR modeïiem, un secina, ka transmisija uz raþotâju cenâm
sasniedz 10% vienâ ceturksnî un 28% – pçc trijiem ceturkðòiem.(36) Transmisijas uz
patçriòa cenâm râdîtâji ir attiecîgi 2.5% un 8%.

Pçtot attîstîbas valstis, C. Dþ. Garsija (C. J. Garcia) un Dþ. E. Ristrepo (J. E. Restrepo)

izmanto kïûdu korekcijas modeïus, lai novçrtçtu valûtas kursa transmisiju Èîlç.(32)
Atkarîbâ no tautsaimniecîbas cikliskâs attîstîbas ilgtermiòa transmisija uz visâm patç-
riòa precçm novçrtçta 13–33% robeþâs. Visbeidzot, A. Beleiða (A. Belaisch) novçrtçjusi
transmisiju uz patçriòa cenâm Brazîlijâ, atklâjot, ka pçc trijiem mçneðiem tâ ir 6%,
pçc 12 mçneðiem – 17% un pçc ilgâka laika – 23%.(8)

Daudzos zinâtniskajos darbos analizçtas arî vairâkas valstis, lai izzinâtu faktorus, kas
nosaka daþâda lîmeòa transmisiju daþâdâs valstîs un daþâdos laikos. Dþ. Makkartijs
(J. McCarthy) izmanto tâdu VAR modeli, kurâ iekïauta cenu veidoðanâs produkcijas
izplatîðanas íçdes ietvaros, lai novçrtçtu valûtas kursa transmisiju deviòâs attîstîtajâs
valstîs 1976.–1998. gadâ.(47) Viòð atklâj, ka transmisija ir nozîmîgi un pozitîvi korelçta
ar valûtas kursa un iekðzemes kopprodukta (IKP) nestabilitâti un ir spçcîgâka valstîs
ar lielâku importa îpatsvaru, kâ arî to, ka izplatîðanas íçdç transmisijas spçks samazinâs.
Turklât iegûtie rezultâti liecina par zinâmu transmisijas ietekmes sarukumu pçdçjos
gados vismaz daþâs valstîs.

'
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I. Goldfajns (I. Goldfajn) un S. R. K. Verlangs (S. R. C. Werlang) analizç transmisiju
lielâ skaitâ valstu (gan attîstîto, gan attîstîbas) 1980.–1998. gadâ.(34) Saskaòâ ar seci-
nâjumiem par ðo grupu transmisija pçc trijiem mçneðiem ir 17%, pçc seðiem mçne-
ðiem – 42% un pçc 12 mçneðiem – 73%. Taèu transmisijas ietekme ir atðíirîga daþâdos
reìionos – Eiropas valstîs kopumâ novçrots zemâks transmisijas lîmenis nekâ citur.
Turklât saskaòâ ar ðo pçtîjumu transmisijas lîmeni ietekmç attiecîgâs valsts inflâcijas
lîmenis, tautsaimniecîbas atvçrtîba, reâlâ valûtas kursa paaugstinâðanâs un raþoðanas
apjoma starpîbas mainîgais.

E. U. Èoudri (E. U. Choudhri) un D. S. Hakura (D. S. Hakura) apskata lîdzîgu valstu
kopu lîdzîgâ izlases periodâ.(13) Viòi sadala valstis trijâs grupâs (ar zemu, vidçju un
augstu inflâcijas lîmeni) un atklâj nozîmîgu un pozitîvu sakarîbu starp inflâcijas lîmeni
un transmisiju. Valstîs ar zemu inflâciju vidçjâ aprçíinâtâ transmisija uz patçriòa cenâm
pçc èetriem ceturkðòiem ir 14%, valstîs ar vidçji augstu inflâciju – 33%, bet valstîs ar
augstu inflâciju – 50%. Turklât valstîs ar vairâkiem inflâcijas reþîmiem izrâdîjâs, ka
transmisija periodos ar augstu inflâciju bija lielâka nekâ tad, kad inflâcija bija vidçja
vai zema. Vairâku valstu regresiju aprçíini liecina, ka vidçjâs inflâcijas kâpums par
10% palielinâtu transmisiju par 5–6 procentu punktiem.

F. P. Hifners (F. P Hüfner) un M. Ðrçders (M. Schröder) analizç vektoru kïûdu korekcijas
modeïus piecâs ES valstîs.(39) Viòu aprçíinâtie koeficienti valûtas kursa transmisijai
uz patçriòa precçm pçc 12 mçneðiem svârstâs no 7% Francijâ lîdz 12% Nîderlandç.
Autori uzskata, ka transmisijas atðíirîbas var pamatot ar atðíirîgu importa apjomu.

Dþ. E. Gano (J. E. Gagnon) un Dþ. Îrihs (J. Ihrig) pçta situâciju 20 attîstîtajâs valstîs
un atklâj, ka vairâkumâ valstu transmisijas lîmenis pazeminâs.(31) Autori uzskata, ka
transmisijas atðíirîbas kâdâ atseviðíâ valstî gan salîdzinâjumâ ar citâm valstîm, gan
laika periodiem daþâdos izlases posmos var izskaidrot ar standartnovirzi un valûtas
kursa vidçjo aritmçtisko, tâdçjâdi norâdot uz monetârâs politikas svarîgumu.

Visbeidzot, Dþ. M. Kampa (J. M. Campa) un L. S. Goldbergs (L. S. Goldberg) pçtîjuði
transmisijas ietekmi uz importa cenâm OECD valstîs.(11) Vidçjais nesvçrtais îstermiòa
transmisijas koeficients tajâs ir 61%, bet ilgtermiòa – 77%. Parâdîts, ka laika gaitâ
notiek neliela transmisijas pavâjinâðanâs, lai gan kritums nav vienmçr statistiski nozî-
mîgs. Veicot paneïa regresiju, autori secina, ka tikai nelielu daïu visu novçroto trans-
misijas pârmaiòu izraisa makroekonomiskie faktori (piemçram, inflâcijas lîmenis). Tâ
kâ transmisijas novçrtçjums daþâdâs nozarçs ir stabilâks nekâ kopçjâ novçrtçtâ trans-
misija, autori uzskata, ka transmisijas pârmaiòas rodas mainîgâs importa struktûras
dçï. Transmisijas râdîtâju lejupslîdi îpaði izraisa enerìijas un izejvielu îpatsvara sama-
zinâðanâs importa kopapjomâ. Tomçr Dþ. M. Kampa un Dþ. M. Gonsaless Mingezs
(J. M. Gonzalez Minguez), pçtot transmisiju uz importa cenâm 12 EMS valstîs, secina,
ka, lai gan transmisijas ietekme daþâdâs valstîs vismaz îsâ laika posmâ bûtiski atðíiras,
novçrtçtâs transmisijas atðíirîbas daþâdâs valstîs vairâk saistîtas ar valstu taut-
saimniecîbas atvçrtîbas pakâpes, nevis importa struktûras atðíirîbâm.(12)

''



11

Salîdzinâjumâ ar OECD valstîm Austrumeiropas valstu transmisijai veltîto empîrisko
pçtîjumu skaits ir ierobeþots un tajos bieþi aplûkotas atseviðías valstis vai nelielas
valstu grupas, neietverot sistemâtisku vairâku valstu salîdzinâðanas iespçju. Turklât,
lîdzîgi kâ attîstîtajâs valstîs, transmisijas pakâpes novçrtçjumu ievçrojami ietekmç ana-
lîzç izmantotâs metodes.

Tâ, piemçram, L. Kuijss (L. Kuijs) izveidoja shçmu, kurâ ilgtermiòa sakarîbas vçrtçtas
atseviðíi un iekïautas kâ kïûdu korekcijas nosacîjumi vektora autoregresijas modelî
(VAR).(44) Ðî shçma izmantota inflâcijas dinamikas pçtîjumos Slovâkijâ 1993.–
2000. gadâ. Autors secina, ka îstermiòa transmisija sasniedz 40% un tad pakâpeniski
samazinâs, paaugstinoties valûtas kursam. Izmantojot lîmeòu pârmaiòu veidâ izteiktu
VAR modeli 1997.–2002. gada periodam, N. Georgijevs (N. Gueorguiev) lçð, ka mak-
simâlâ transmisija uz tirgus diktçtâm patçriòa cenâm Rumânijâ ir aptuveni 30–40%
(atkarîbâ no izraudzîtâ valûtas kursa) ar bûtiskâko ietekmi pirmajos 12 mçneðos.(35)
A. Bilmeiers (A. Billmeier) un L. Bonato (L. Bonato) izmanto lîdzîgu shçmu, lai no-
vçrtçtu transmisiju Horvâtijâ 1994.–2001. gadâ, tomçr neatklâj bûtisku sakarîbu starp
valûtas kursa un iekðzemes cenu pârmaiòâm.(9) Kointegrâcijas analîzes rezultâtâ ie-
gûtais transmisijas koeficients liecina, ka aptuveni 33% no valûtas kursa pârmaiòâm
ilgtermiòâ tiek pârnestas uz iekðzemes cenâm.

Pievçrðoties starpvalstu analîzei, D. Mihaljeks (D. Mihaljek) un M. Klau (M. Klau)

analizç valûtas kursa transmisiju daþâs jaunajâs atvçrtâ tirgus tautsaimniecîbas valstîs,
t.sk. Polijâ, Ungârijâ un Èehijas Republikâ, un izmanto viena vienâdojuma metodi.(49)
Autori secina, ka valûtas kursa transmisija svârstâs no 6% Èehijas Republikâ lîdz 45%
Polijâ un 54% Ungârijâ. Pçtîjumâ tomçr nav òemta vçrâ vienâdojuma labâs puses
iespçjamo mainîgo lielumu endogenitâte, turklât tiek novçrtçta transmisija izlases
periodâ, kam raksturîgi vairâki valûtas kursa reþîmi un atðíirîgi inflâcijas apstâkïi.

Z. Darvass (Z. Darvas) modelç valûtas kursu un cenu dinamiku èetrâs Centrâlâs Eiro-
pas valstîs (Ungârijâ, Èehijas Republikâ, Polijâ un Slovçnijâ) mainîgu parametru
apstâkïos, lai izskaidrotu reþîma maiòas, kas ðajâs valstîs novçrotas 20. gs. 90. gados.(16)
Iegûtie ilgtermiòa transmisijas rezultâti svârstâs no 15% Èehijas Republikâ lîdz 20%
Polijâ un 40% Ungârijâ un Slovçnijâ. Taèu îstermiòa transmisijas râdîtâji ir daudz
zemâki un svârstâs 0–10% robeþâs. Tâ kâ izlases valstu skaits nav liels, autors nespçj
veikt starpvalstu salîdzinâjumu, bet viòa secinâjumam par pozitîvo transmisijas pakâpes
un vidçjâ inflâcijas lîmeòa sakarîbu ir zema ticamîbas pakâpe.

F. Korièelli (F. Coricelli), B. Dþazbeks (B. Jazbec) un I. Mastens (I. Masten) izmanto
kointegrçto VAR modeli ilgtermiòa transmisijas aprçíinos jau minçtajâm èetrâm
Austrumeiropas valstîm.(15) Viòu aprçíini liecina par pilnîgu valûtas kursa transmisiju
uz iekðzemes cenâm Slovçnijâ un Ungârijâ, 80% transmisiju Polijâ un 50% transmisiju
Èehijas Republikâ. Pat ja saskaòâ ar kointegrâcijas analîzi mainîgo lielumu attiecîbas
ir stabilas (tas gan varçtu nebût pilnîgi pareizs pieòçmums valûtas kursa reþîma mai-
òas apstâkïos), ilgtermiòa valûtas kursa transmisijas novçrtçjums arî nav tik bûtiski
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svarîgs informâcijas avots ekonomiskâs politikas lçmumu pieòemðanas procesâ lçno
pârmaiòu tempa dçï.

3. TRANSMISIJA AUSTRUMEIROPAS VALSTÎS

Ðîs nodaïas 1. sadaïâ valûtas kursa transmisijas râdîtâji noteikti, izmantojot atgrieze-
nisko (rekursîvo) VAR modeli. Iegûtais transmisijas novçrtçjums 2. sadaïâ salîdzinâts
vairâkâs valstîs un vairâkos atsauces perioda posmos, lai noskaidrotu, vai valûtas kur-
sa transmisijas pakâpe saistîta ar pçdçjos 10 gados mainîgo makroekonomisko situ-
âciju Austrumeiropas valstîs.

3.1. Transmisijas novçrtçjums

Atðíirîgâs minçto pçtîjumu metodes liedz veikt valstu vispusîgu salîdzinâjumu, jo re-
zultâti, kas gûti, izmantojot atðíirîgas izpçtes metodes, ir nepastâvîgi. Tâpçc ðajâ pçtî-
jumâ valûtas kursa transmisijas analîze veikta, izmantojot kopîgu bâzi, 13 Centrâlâs
Eiropas un Austrumeiropas valstîs, t.sk. 2004. gadâ ES pievienojuðajâs deviòâs val-
stîs,1 tâ palielinot rezultâtu tieðo salîdzinâmîbu starp valstîm, un daþâdos laika posmos.
Transmisijas râdîtâji par ðîm valstîm iegûti, izmantojot rekursîvo VAR modeli ar vienâ-
diem endogçniem mainîgajiem lielumiem visâm valstîm. VAR modelis izraudzîts viena
vienâdojuma analîzes vietâ, jo tas ïauj vienlaikus noteikt valûtas kursu un cenas, tâdçjâdi
izslçdzot ar izskaidrojoðo mainîgo lielumu endogenitâti saistîtâs problçmas. Turklât
VAR modelis piedâvâ iespçju viegli noteikt valûtas kursa ietekmi uz cenâm, izmantojot
impulsu reakcijas funkciju. Ðîs metodes trûkums ir tas, ka relatîvi îsajiem analizçtajiem
laika posmiem ir tendence mazinât metodes efektivitâti. Turklât impulsu reakcijas
parametri ilgâkiem prognozes periodiem tiek noteikti samçrâ neprecîzi. Tomçr VAR
modelis ðíiet vispiemçrotâkais analîzes paòçmiens ðim mçríim.

Endogçno mainîgo lielumu vektors ietver ðâdas makroekonomiskâs laikrindas. Pirm-
kârt, tas ietver gan patçriòa, gan raþotâju cenu indeksus.2 Ietverot raþotâju un patçriòa
cenas, VAR modelî izpauþas daþas Dþ. Makkartija izplatîðanas íçdes cenu noteikðanas
shçmas îpaðîbas.(47) Ðâdâ vidç valûtas kursa ðoki ietekmç patçriòa cenas, gan tieði,
gan netieði veicinot raþotâju cenu pârmaiòas. Tomçr sakarâ ar datu pieejamîbas pro-
blçmâm importa cenas modelî netiek izmantotas. Tâdçjâdi analîze netieði pieòem pil-
nîgu valûtas kursa transmisiju uz importa cenâm. Pieòçmums pamatots uz novçrojumu,
ka ârçjâs tirdzniecîbas valûtas struktûra Austrumeiropas valstîs kopumâ maz liecina
par cenu noteikðanu nacionâlajâ valûtâ, jo lielâkâ daïa ârçjâs tirdzniecîbas rçíinu izrak-
stîti ârvalstu valûtâs (valûtu struktûru Latvijas preèu importâ sk. 1. att.). Ðâda prakse
neizteikt cenas nacionâlajâ valûtâ, ðíiet, norâda uz samçrâ augstu transmisijas lîmeni
uz importa cenâm. Diemþçl lîdz ðim iegûtie (ierobeþotie) empîriskie pierâdîjumi par

1 Datu pieejamîbas apsvçrumu dçï valstu grupâ iekïauta Kipra, bet nav iekïauta Malta. Ðajâ grupâ iekïautas jaunâs ES valstis,
kâ arî Horvâtija, Maíedonija, Bulgârija un Rumânija.
2 Kiprai, Rumânijai un Horvâtijai izmantots vairumtirdzniecîbas indekss, nevis raþotâju cenu indekss.
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importa cenu transmisiju mazâ, atvçrtâ tautsaimniecîbâ lieguði rast skaidru atbildi uz
ðo jautâjumu.1

Turklât arî atðíirîgâ PCI groza struktûra varçtu bût par iemeslu atðíirîbâm transmisijas
novçrtçjumâ daþâdâs valstîs. Latvijas piemçrs (sk. 3. att.) râda, ka parasti daþâdas
preèu grupas daþâdi reaìç uz valûtas kursa pârmaiòâm, jo cenu pârmaiòu pakâpe un
reakcijas âtrums atkarîgs no specifisku preèu grupu tirgoðanas iespçjâm starptautiskajâ

1 Dþ. M. Kampa un L. S. Goldbergs savâ pçtîjumâ noraida hipotçzi par to, ka Èehijas Republikâ un Polijâ, bet ne Ungârijâ
ilglaicîgas transmisijas nozîme ievçrojami atðíiras no parastâ lîmeòa transmisijas nozîmes.(11) Arî Dþ. Lî (J. Lee) pierâda, ka,
lai gan Korejas tautsaimniecîba ir maza un atvçrta, ðajâ valstî nenotiek pilnîga valûtas kursa transmisija uz importa cenâm.(45)

Visu valstu patçriòa cenas izteiktas ar patçriòa cenu indeksu (PCI). Taèu vairâkumam
Centrâlâs Eiropas un Austrumeiropas valstu raksturîga îpaða iezîme – ievçrojamu
daïu patçriòa grozâ iekïauto preèu cenu nenosaka tirgus situâcija, bet gan valdîba,
izmantojot administratîvas metodes. Òemot vçrâ to, ka lçmumi par cenu pârmaiòâm
bieþi tiek pieòemti neatkarîgi no norisçm valûtas jomâ, tâs nav izmantojamas analîzç.
Tomçr ne visâs valstîs precîzi tiek aprçíinâts tâds cenu indekss, kurâ nav iekïautas
administratîvi regulçjamâs cenas, un tâpçc nebija iespçjams cenu indeksa aprçíins,
kurâ òemtas vçrâ tikai tirgus situâcijas noteiktâs cenas. Tâdçjâdi PCI izmantoðana
rada lejupvçrstu tendenci transmisijas râdîtâju aprçíinâ (sk. 2. att.; Latvijas PCI iz-
mantoðana tirgus cenu vietâ transmisijas râdîtâju pazemina aptuveni par 10 procentu
punktiem).
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tirgû. Starpvalstu analîze tiek pamatota ar pieòçmumu, ka PCI groza struktûra visâs
valstîs parasti ir vienâda, lai gan praksç tas tâ vienmçr nav.

Nâkamais VAR modelî iekïautais mainîgais lielums ir nominâlais efektîvais valûtas
kurss. Lai gan daþas valstis izvçlçjuðâs fiksçta valûtas kursa reþîmu, tâdçjâdi ierobeþojot
nominâlâ valûtas kursa svârstîbas, zinâmas nominâlâ efektîvâ valûtas kursa pârmaiòas
tomçr iespçjamas un ïauj novçrtçt valûtas kursa transmisiju pat ðajâs valstîs. Taèu tâda
efektîvâ valûtas kursa izmantoðana, kas aprçíinâts, pamatojoties uz partnervalstu, nevis
ârçjâs tirdzniecîbas apgrozîjuma valûtas struktûru, var radît novirzi. Îpaði valstîm, kuru
tirdzniecîbas attiecîbas ar citâm attîstîbas vai pârejas perioda valstîm ir cieðâkas par
vidçjo lîmeni, aprçíinâtais nominâlais efektîvais valûtas kurss, iespçjams, ir svârstîgâks
nekâ faktiskais valûtas kurss, kas bûtu jâizmanto transmisijas aprçíinos. Valstîs, kuru
importa îpatsvars no Krievijas ir samçrâ augsts, tirdzniecîbas svçrtais nominâlais efek-
tîvais valûtas kurss svârstîsies vairâk sakarâ ar lielajâm nacionâlâs valûtas svârstîbâm
attiecîbâ pret Krievijas valûtu. Tomçr, òemot vçrâ to, ka tirdzniecîbas norçíini ar Krieviju
un citâm NVS valstîm vairâk tiek veikti citâs valûtâs (galvenokârt ASV dolâros), ðâdas
svârstîbas neietekmçs uzòçmumu cenu noteikðanas lçmumus. Tâdçjâdi importa norçíinu
valûtas svçrtais efektîvais kurss bûtu atbilstoðâks. Diemþçl datu ierobeþojumi (izòemot
Baltijas valstis) neïâva aprçíinât valûtas svçrto maiòas kursu. Tâpçc novçrtçtais trans-
misijas lîmenis arî ðâ iemesla dçï var bût mazâks, nekâ tas ir patiesîbâ.

Kâ papildu mainîgais lielums VAR modelî iekïauta faktiskâ un potenciâlâ raþoðanas
apjoma starpîba, kas nosaka iespçjamo pieprasîjuma puses ietekmi uz inflâciju,1 un
procentu likmes, kas nosaka iespçjamo monetârâs politikas ietekmi. Turklât ðis modelis
ietver arî plaðâs naudas râdîtâja novçrtçjumu. Naudas iekïauðana modelî bija nepie-
cieðama, lai izskaidrotu to, ka lîdz pat 20. gs. 90. gadu vidum vairâkâs Austrumeiropas
valstîs inflâciju vai pat hiperinflâciju izraisîja strauja monetârâ ekspansija, tâdçjâdi
cieðâ saikne starp naudas pieaugumu un inflâciju tika novçrota ne tikai ilgâ, bet arî îsâ
periodâ. Visbeidzot, teorçtiskajos pçtîjumos parasti izmantoto naftas cenu vietâ modelî
iekïauts saskaòotais patçriòa cenu indekss (SPCI) eiro zonai kâ eksogçns mainîgais
lielums, kas atspoguïo daþâdus piedâvâjuma puses ðokus.

1 Raþoðanas apjoma starpîba aprçíinâta, izmantojot Hodrika–Preskota (Hodrick–Prescott) filtru sezonâli izlîdzinâtajam triju
mçneðu peldoðajam rûpniecîbas produkcijas fiziskâ apjoma vidçjam indeksam.
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Modelî izmantoti mçneða novçrojumi izlases periodâ no 1993. gada janvâra lîdz
2003. gada jûnijam.1 Katras valsts izlases periods sadalîts divos izlases posmos trans-
misijas pârmaiòas novçrtçðanai attiecîgajâ valstî laika gaitâ. Turklât transmisijas no-
vçrtçjums daþâdos laika posmos nepiecieðams tâpçc, ka pçdçjos 10 gados lielâkâ daïa
Austrumeiropas valstu piedzîvojuðas vai nu inflâcijas lîmeòa un valûtas kursa reþîma,
vai pat abu pârmaiòas.

Tâdçjâdi valstîs, kurâs fiksçta vai regulçta valûtas kursa reþîmu nomainîja tieða inflâcijas
mçría noteikðanas reþîms vai peldoða valûtas kursa reþîma vietâ stâjâs fiksçtais vai
regulçtais valûtas kursa reþîms, jaunâ valûtas kursa ievieðanas diena uzskatâma par
atsauces punktu. Savukârt to valstu, kurâs visâ izlases periodâ nenotika oficiâla valûtas
kursa reþîma maiòa, transmisijas râdîtâji iegûti no diviem vienlîdz ilgiem izlases
posmiem: pirmais ir periods no 1993. gada lîdz 1997. gadam, bet otrais – no 1998. gada
lîdz 2003. gada vidum. Vairâkumam izlases valstu ðie posmi kopumâ atbilst novçrotajai
pârejai no augstas vai mçrenas inflâcijas uz mçrenu vai zemu inflâciju. Tâdçjâdi trans-
misijas aprçíini abos posmos ïaus salîdzinât transmisijas pakâpi Austrumeiropas valstîs
daþâda inflâcijas lîmeòa apstâkïos.

Pirms analîzes uzsâkðanas mainîgo lielumu laikrindu îpaðîbas tika novçrtçtas, izman-
tojot Dikija–Fullera (ADF) stacionaritâtes (Augmented Dickey–Fuller (ADF) unit root)
testus. Testu rezultâti sniegti 1. tabulâ2 (sk. pielikumu) un galvenokârt norâda uz,
maksimums, vienu integrâcijas kârtu vairâkumam lielâkâs daïas valstu mainîgo lielumu.
Hipotçze par to, ka mainîgais lielums ir I(1), tiek noraidîta attiecîbâ uz Ungârijas PCI
un Ungârijas, Bulgârijas un Slovâkijas monetâro râdîtâju; visos gadîjumos mainîgais
lielums ir pirmâ izlases posma râdîtâjs. Turklât attiecîbâ uz astoòâm no 13 izlases
valstîm ar ADF testiem pârliecinoði nevarçja noraidît hipotçzi par to, ka nominâlâ
procentu likme ir stacionârs mainîgais otrajâ izlases posmâ. Tomçr, lai palielinâtu
valstu un daþâdu laika posmu salîdzinâðanas iespçjas, turpmâkajâ analîzç visi mainîgie
lielumi (izòemot raþoðanas apjoma starpîbu) tiks uzskatîti par I(1) visâ izlases periodâ.3

ADF testa rezultâti liecina, ka VAR modelis jâanalizç pçc I(1) mainîgo lielumu
pirmajâm starpîbâm. Papildus tam rezultâti var arî norâdît, ka ir viens vai vairâki
kointegrâcijas vektori, kas atspoguïo ilgtermiòa nestacionâro mainîgo lielumu
sakarîbas. S. Johansena kointegrâcijas testi tieðâm var apstiprinât vairâku kointegrâcijas
vektoru esamîbu vairâkâs izlases valstîs. Tomçr modelis tiek analizçts neierobeþotâ
pirmâs starpîbas VAR vidç. Pirmkârt, aplûkotais laika posms ir samçrâ îss, pat pârâk
îss, lai apgalvotu, ka stabilas ilgtermiòa sakarîbas novçrotas visâs Austrumeiropas
valstîs, îpaði òemot vçrâ to pârejas tautsaimniecîbas statusu. Otrkârt, lçnâ tempa dçï,
kâdâ notiek atgrieðanâs pie ilgtermiòa lîdzsvara vçrtîbâm, ðîs ilgtermiòa sakarîbas,

1 Latvijas, Lietuvas, Horvâtijas un Maíedonijas izlases periods sâkas ar 1994. gada janvâri.
2 Raþoðanas apjoma starpîbas mainîgais, pamatojoties uz tâ izveidi, ir stacionârs, tâpçc nav iekïauts stacionaritâtes analîzç.
3 Alternatîvie pieòçmumi par procentu likmju integrâcijas pakâpi neradîja bûtiskas valûtas kursa transmisijas novçrtçjuma
novirzes. E. Hânas iegûtie rezultâti ir lîdzîgi.(36) Turklât jâòem vçrâ arî tas, ka samçrâ îsâm laikrindâm stacionaritâtes testi
nesniedz seviðíi precîzu rezultâtu.
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pat ja tâdas faktiski pastâv, no monetârâs politikas veidotâju viedokïa nav seviðíi
bûtiskas. Lielâka nozîme ðajâ pçtîjumâ ir iekðzemes cenu reakcijai uz valûtas kursa
pârmaiòâm visai îsâ periodâ, tâpçc piemçrotâks ðíiet VAR pirmo starpîbu novçrtçjums.

Ðajâ situâcijâ modelî valstij j izmantots ðâds endogçno mainîgo vektors: j: Xt
j = (∆neert

j,
∆mt

j, ∆it
j, gapt

j, ∆ppit
j, ∆cpit

j)', kur neer ir nominâlais efektîvais valûtas kurss, m ir plaðâs
naudas râdîtâjs, i apzîmç naudas tirgus procentu likmes (parasti 3 mçneðu starpbanku
kredîtu likme), gap ir raþoðanas apjoma starpîbas mçrs, ppi ir raþotâju cenu indekss,
cpi ir patçriòa cenu indekss un ∆  – pirmâs starpîbas operators. Modelî papildus iekïauts
eksogçns, visâm valstîm vienâds ârçjâs cenas mainîgais lielums ∆pft. Visi mainîgie,
izòemot procentu likmes, izteikti dabisko logaritmu veidâ.

Lai noteiktu strukturâlos ðokus modelî, izmantota Èoleski (Choleski) dekompozîcijas
metode. Pirmajam izlases posmam lielâkajai daïai valstu ar stingri regulçtu valûtas
kursa reþîmu izraudzîts iepriekð aprakstîtais mainîgo lielumu izkârtojums. Tas paredz
vienlaicîgu nominâlâ valûtas kursa ðoku ietekmi uz visiem pârçjiem mainîgajiem lie-
lumiem bez vienlaicîgas citu ðoku ietekmes uz nominâlo valûtas kursu. Lîdzîgs mainî-
go izkârtojums izmantots arî valstîm (piemçram, Bulgârijai), kas otrajâ izlases posmâ
saglabâja vai ieviesa fiksçta valûtas kursa reþîmu. Taèu valstîm ar elastîgu valûtas kursa
reþîmu abos izlases posmos vai tâm, kuras nomainîja valûtas kursa mçría noteikðanu
ar tieðu inflâcijas mçría noteikðanu, nominâlâ valûtas kursa mainîgais lielums tika
pârvietots starp raþoðanas apjoma starpîbas un raþotâju cenu indeksa mainîgajiem
lielumiem, lai atspoguïotu neatkarîgu monetâro politiku un reâlo un nominâlo ðoku
vienlaicîgas ietekmes iespçju uz valûtas kursu. Kopumâ atðíirîgas mainîgo lielumu
izkârtojuma shçmas rezultâtus bûtiski nemainîja, tâdçjâdi aprçíinâtâ transmisija ir
samçrâ stabila attiecîbâ uz pieòçmumiem par strukturâlo ðoku raksturu, lietojot iz-
raudzîto dekompozîcijas metodi.

Aprakstîtâ modeïa izmantoðanas rezultâtâ gûtie valûtas kursa transmisijas râdîtâji
atspoguïoti 2. tabulâ (sk. pielikumu). Tie iegûti kâ standartizçta (akumulçta) raþotâja
un patçriòa cenu inflâcijas reakcija, kas radusies 1% nominâlâ valûtas kursa ðoka
rezultâtâ divu gadu (24 mçneðu) laikâ. Papildus 4. attçlâ sniegti Latvijas transmisijas
râdîtâji un Montekarlo (Monte Carlo) standartkïûdas ar 1 000 atkârtojumiem gan pilnai
izlasei, gan pçdçjai apakðizlasei. Attçlâ redzams, ka râdîtâju standartkïûdas parasti ir
samçrâ lielas, tâdçjâdi apgrûtinot precîzu transmisijas râdîtâju iegûðanu.

Teorçtiski ðiem râdîtâjiem vajadzçtu bût 0–1 robeþâs. Praksç daþu valstu transmisijas
râdîtâji pirmajâ izpçtes posmâ pârsniedz 1, tâdçjâdi norâdot, ka ar VAR modeïa palî-
dzîbu iegûtais vçrtçjums, iespçjams, ir samçrâ neprecîzs. Tas varçtu arî atspoguïot
cenu noteicçju steidzîgo rîcîbu pirms gaidâmajiem izmaksu ðokiem, jo vairâkums ga-
dîjumu, kad novçrtçtâs transmisijas lîmenis pârsniedz 1, attiecas uz pirmo izlases posmu
valstîs, kurâs attiecîgajâ laikâ ir samçrâ augsta inflâcija.

2. tabulâ (sk. pielikumu) sniegtie rezultâti ïauj izdarît vairâkus secinâjumus. Pirmkârt,
novçrtçtâs valûtas kursa transmisijas lîmenis daþâdâs valstîs ievçrojami atðíiras. Tâ,
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piemçram, transmisija uz patçriòa cenâm vienu gadu pçc valûtas kursa ðokiem svârstâs
no 14% Èehijas Republikâ lîdz vairâk nekâ 60% Kiprâ (jaunâkie râdîtâji). Taèu, tâpat
kâ iepriekð, rezultâti liecina par nepilnîgu transmisiju gan uz raþotâju, gan patçriòa
cenâm.

Otrkârt, transmisijas lîmenis uz raþotâju cenâm konstanti ir augstâks nekâ uz patçriòa
cenâm. Tâdçjâdi râdîtâji atbilst novçrojumiem par to, ka transportçðanas un izplatîðanas
izdevumi var bûtiski ietekmçt daudzu Austrumeiropas valstîs tirgojamo patçriòa preèu
gala cenu.

Treðkârt, ðíiet, lielâkajâ daïâ valstu transmisija ar laiku samazinâs gan attiecîbâ uz
raþotâju, gan patçriòa cenâm, un daudzos gadîjumos lejupslîde ir nozîmîga. Pirmajâ
izlases perioda posmâ valûtas kursa ðoki vidçji tika pilnîbâ pârnesti uz raþotâju cenâm
12 mçneðu laikâ, bet otrajâ izlases periodâ tikai aptuveni 50% no valûtas kursa pârmai-
òâm ietekmçja raþotâju cenas. Lîdzîgi arî transmisija uz patçriòa cenâm 12 mçneðu
laikâ samazinâjâs vidçji no 62% lîdz 31%. Abos gadîjumos rezultâti norâda uz trans-
misijas samazinâðanos aptuveni par pusi. Aprçíinâtais transmisijas lîmeòa kritums
gan raþotâju, gan patçriòa cenâm daþâdos izlases periodos bijis samçrâ stabils un
îpaði liels – novçrtçtajai ilgtermiòa transmisijai (sk. 5. att.).

Ceturtkârt, lai gan transmisijas lîmenis visâs Austrumeiropas valstîs samazinâjies, râ-
dîtâji vçl joprojâm ir augstâki nekâ par industriâli attîstîtajâm valstîm iegûtie dati,
izmantojot lîdzîgu metodiku (piemçram, E. Hâna un Dþ. Makkartijs).(36, 47) Tas,
iespçjams, noticis tâpçc, ka Austrumeiropas valstis starptautiskajai tirdzniecîbai
kopumâ ir atvçrtâkas nekâ industriâli attîstîtâs valstis.
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Piektkârt, Austrumeiropas valstu lielâka atvçrtîba un starptautisko darîjumu îstermiòa
lîgumu pârsvars, iespçjams, izskaidro, kâpçc cenu reakcija uz valûtas kursa pârmaiòâm
ðajâs valstîs kopumâ ir straujâka nekâ industriâli attîstîtajâs valstîs. Runâjot par
pçtîjumâ aplûkotajâm Austrumeiropas valstîm, vairâk nekâ 50% no novçrotâs
ilgtermiòa reakcijas jûtama pirmajos trijos mçneðos pçc valûtas kursa ðoka, bet lielâkâ
daïa valûtas kursa pârmaiòu atspoguïojas cenu pârmaiòâs seðu mçneðu laikâ.

Visbeidzot, ðíiet, valstîs ar stingru valûtas kursa reþîmu (piemçram, Baltijas valstîs) ir
lielâka valûtas kursa transmisija nekâ valstîs ar kaut nelielu valûtas kursa elastîbu
(piemçram, Èehijas Republikâ un Ungârijâ). Tomçr tas nenozîmç, ka lielâka valûtas
kursa elastîba vienmçr izraisîs vâjâku valûtas kursa transmisiju, jo, kâ redzams 2. tabulâ
(sk. pielikumu), minçtajai valstu grupai transmisijas lîmenis bijis samçrâ zems arî fiksçta
valûtas kursa reþîma apstâkïos. Turklât transmisija acîmredzot kritusies arî Bulgârijâ,
kurâ notika pâreja no elastîga valûtas kursa reþîma uz fiksçtu.

Kopumâ jâsecina, ka vispârîgais pârskats par transmisijas norisçm Austrumeiropâ
1993.–2003. gadâ liecina par konsekventu un nozîmîgu transmisijas kritumu daþâda
ilguma laika posmos un attiecîbâ uz daþâdiem cenu indeksiem. Novçrotais kritums un
bûtiskâs variâcijas daþâdâs valstîs veido pamatu nâkamajam izpçtes posmam, kurâ
novçrtçtâ transmisija un ar to saistîtâs norises attiecinâtas uz daþâdiem ekonomikas
teorijâ svarîgiem makroekonomiskajiem faktoriem.
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3.2. Transmisijas noteicoðie faktori

2. nodaïâ jau minçts, ka ekonomikas literatûrâ lîdz ðim izvirzîtâs teorijas piedâvâ vairâ-
kus papildu faktorus, kas varçtu palîdzçt izskaidrot novçroto valûtas kursa transmisijas
darbîbu attîstîtajâs valstîs. Makroekonomiski faktori, piemçram, ir inflâcijas lîmenis
un noturîba (Dþ. B. Teilors (60)), valûtas kursa elastîba (K. A. Frûts un P. D. Klemperers
(29), M. B. Devero un È. Engels (20)) vai tirdzniecîbas izdevumi (M. Obstfelds un
K. Rogofs (53), A. T. Berðteins, Dþ. C. Nevs un S. Ribelo (10)). Savukârt citiem
faktoriem, piemçram, informâcijas sniegðanas izdevumiem (N. G. Mankiu (46)), tirgus
struktûrai, ârvalstu un iekðzemes izlaides preèu savstarpçjai aizvietojamîbai
(R. Dornbuðs (23), Dþ. Menons (48)), netirgojamo preèu sektora apmçram (F. Baketa
un E. van Vinkûps (6)) vai importa struktûrai (P. Krugmans (42), Dþ. M. Kampa un
L. S. Goldbergs (11)) ir mikroekonomisks pamats. Cerams, sadaïâ veiktais valstu
salîdzinâjums sniegs atbildi, vai ðie faktori ir nozîmîgi arî Austrumeiropas valstîs.

Lai rastu atbildi, veikta novçrtçtâs transmisijas elastîbu regresija pret vidçjâm daþâdu
ekonomisko mainîgo lielumu vçrtîbâm abos izlases perioda posmos. Tâdçjâdi regresija
atspoguïos valstu atðíirîbas, kâ arî attiecîgâs valsts transmisijas pârmaiòu atðíirîbas
zinâmâ laika periodâ. Analîzç izmantoti tâlâk aplûkotie mainîgie lielumi.

Vidçjais inflâcijas lîmenis un inflâcijas lîmeòa noturîba (râdîtâji, kas iegûti, veicot
inflâcijas autoregresiju) raksturo daþâdus inflâcijas un transmisijas savstarpçjâs saka-
rîbas aspektus. Saskaòâ ar teoriju transmisijas un vidçjâ inflâcijas lîmeòa sakarîba ir
pozitîva, bet transmisijas un inflâcijas lîmeòa noturîbas sakarîba – negatîva. Paredzama
arî pozitîva sakarîba starp valûtas kursa noturîbu un transmisiju. Atvçrtîbas pakâpe
tiek noteikta kâ importa îpatsvars IKP. Secinâjumu par pozitîvo atvçrtîbas pakâpes un
transmisijas sakarîbu var izdarît, pamatojoties uz vienkârðu pieòçmumu, ka lielâks
importa apjoms nozîmç plaðâku preèu kopumu, ko ietekmç valûtas kursa pârmaiòas.
Pozitîvu sakarîbu starp abiem mainîgajiem varçtu apstiprinât arî teorijas, kuru pamatâ
izmantota tirgus struktûra, jo lielâks importa îpatsvars, iespçjams, liecina par zemâku
importa un iekðzemes raþojuma preèu savstarpçjâs aizvietojamîbas elastîbu. Papildus
ðiem mainîgajiem analîzç tiek iekïauts arî tâds mainîgais lielums kâ maðînu un elek-
tronisko iekârtu îpatsvars importa kopapjomâ, kas raksturo iespçjamâs transmisijas
pârmaiòas, kuras rodas, mainoties ârçjâs tirdzniecîbas struktûrai. Tirgus cenu pie-
òemðanas modeïos jau uzsvçrts, ka lielâks îpatsvars izraisîs mazâku kopçjo transmisiju.
To, cik Austrumeiropas valstîm nozîmîgas ir tirdzniecîbas izmaksas, râda atðíirîgâ
raþotâju un patçriòa cenu reakcija uz valûtas kursa ðokiem. Tomçr, lai arî turpmâk
atspoguïotu iespçjamo netirgojamo preèu sektora klâtbûtnes ietekmi, analîzç iekïauts
arî pakalpojumu îpatsvars kopçjâ pievienotajâ vçrtîbâ.

3. tabulâ (sk. pielikumu) vispirms sniegta korelâcijas matrica minçtajiem mainîgajiem
lielumiem gan visâs izlases valstîs, gan daþâs no tâm – jaunajâs ES valstîs. Ðíiet,
pakalpojumu mainîgajam lielumam ir augsta korelâcijas pakâpe ar citiem sistçmas
mainîgajiem, tâpçc, izmantojot regresiju, bûs grûti novçrtçt tâ ietekmi uz transmisiju.
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Arî vidçjâ inflâcijas lîmeòa un inflâcijas noturîbas mainîgie lielumi ievçrojami korelç,
tomçr abos gadîjumos korelâcija nav pietiekami augsta, lai no analîzes ex ante izslçgtu
ðos mainîgos lielumus.

Aprçíinâto transmisijas koeficientu pârmaiòas, kas atspoguïotas 2. tabulâ (sk. pieli-
kumu; piemçram, transmisijas samazinâðanâs pçc noteikta laika saistîta ar transmisijas
lîmeni pirmajâ posmâ), liecina par regresijas logaritmiski lineâro specifikâciju. Tâ kâ
izlasç iekïautas 13 valstis un divi laika perioda posmi, galarezultâtus, iespçjams, vairâk
ietekmçs starpvalstu variâcija nekâ variâcijas laikâ. Tâpçc lîdztekus citiem skaidrojo-
ðiem mainîgajiem lielumiem regresijâ papildus iekïauts arî mâkslîgais mainîgais lielums
(dummy), kas ir 0 pirmajâ perioda posmâ un 1 otrajâ posmâ. Tas ïauj noteikt, vai
transmisijas pârmaiòas var veiksmîgi izskaidrot, izmantojot tikai izraudzîtos mainîgos,
vai arî tâs izraisa citi, modelî neiekïauti faktori. Turklât mâkslîgais mainîgais papildus
tiek izmantots valstîm, kuras ieviesuðas inflâcijas mçría reþîmu, lai atspoguïotu iespçju,
ka transmisiju var ietekmçt ne vien ekonomiskie mainîgie, bet arî monetârâs politikas
pârmaiòas. Turklât, lai saglabâtu maksimâlu brîvîbu mazâs datu izlases apstâkïos, gala
specifikâcijâ iekïauti tikai statistiski nozîmîgi mainîgie lielumi.1

Regresijas rezultâti atspoguïoti 4. tabulâ (sk. pielikumu) gan pilnai valstu izlasei, gan
arî tikai jaunajâm ES valstîm. Turklât rezultâtu stabilitâte pârbaudîta daþâdos laika
posmos, izmantojot daþâdus cenu indeksus.

Saskaòâ ar ekonomikas teoriju un industriâli attîstîto valstu empîriskajiem pçtîjumiem
arî Austrumeiropas valstîs augstâkai vidçjai inflâcijai atbilst lielâka valûtas kursa trans-
misijas pakâpe. Ðis rezultâts ir nozîmîgs daþâdos valstu un laika posmu izlases
gadîjumos, kuros tika noteikta transmisija. Tas ir nenozîmîgs vienîgi attiecîbâ uz
raþotâju cenu transmisiju pilnas izlases valstîs, bet nozîmîgs, ja aplûko tikai jaunâs ES
valstis. Kopumâ vidçjâ inflâcijas lîmeòa kritums par 10% saistîts ar transmisijas sama-
zinâjumu par 2%.

Lîdzîga pozitîva un statistiski nozîmîga saikne ir arî starp valûtas kursa stabilitâti un
transmisijas lîmeni, izòemot raþotâju cenas visâs izlases valstîs. Visu izlases valstu
râdîtâji liecina, ka, valûtas kursa stabilitâtei pieaugot par 10%, valûtas kursa transmisija
palielinâs aptuveni par 2–3%. Jaunajâs ES valstîs sakarîba ir vairâk izteikta un râdîtâji
svârstâs 3–4% robeþâs.

Regresijas rezultâti arî norâda uz mikroekonomisko faktoru nozîmi transmisijas dar-
bîbâ. Maðînu un elektronisko iekârtu importa pieaugums abâs valstu grupâs par 10%
saistîts ar 5–6% kritumu valûtas kursa transmisijâ uz raþotâju cenâm un par 8–10%
zemâku transmisiju uz patçriòa cenâm.

1 Samçrâ nelielais novçrojumu skaits liedz pârbaudît fiksçtâs (valstij –  specifiskâs) ietekmes klâtbûtni datos. Tomçr, tâ kâ
dati attiecas uz diviem laika perioda posmiem ar visai atðíirîgu makroekonomisko mainîgo dinamiku ðajos posmos pat vienâ
valstî, regresiju var uzskatît par tîru starpvalstu novçrtçjumu. Vidçjie dati ðajâ specifikâcijâ norâda, ka rezultâtus var skaidrot
kâ ilgtermiòa sakarîbu starp mainîgajiem lîdzîgi kâ starpgrupu aprçíinâ (sk., piemçram, Dþ. Venturas (J. Ventura) pçtîjumu
(61)).
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Atvçrtîbas pakâpes nozîmes pçtîjumu rezultâti ir samçrâ neskaidri. Importa îpatsvars,
ðíiet, cieði saistîts ar valûtas kursa transmisiju pilnas izlases valstu grupâ, tomçr
mazâkajâ (jauno ES valstu) grupâ tas nav nozîmîgs. To, iespçjams, izskaidro tas, ka,
no vienas puses, lielâks importa apjoms nozîmç transmisiju uz plaðâku tâdu preèu
klâstu, kuru cenas atkarîgas no valûtas kursa pârmaiòâm, bet, no otras puses, lielâks
importa apjoms nozîmç arî pieaugoðu konkurenci iekðzemes tirgû, tâdçjâdi veicinot
iespçjamâs ietekmes uz valûtas kursa transmisiju samazinâðanos.

Ðíiet, ka inflâcijas lîmeòa noturîba un pakalpojumu mainîgie lielumi neizskaidro trans-
misijas darbîbu Austrumeiropas valstîs, lai gan to vismaz daïçji var pamatot ar ðo
mainîgo lielumu iespçjamo multikolinearitâti. Turklât papildus izmantotais inflâcijas
mçría reþîma mainîgais lielums nevienâ regresijas rezultâtâ nav nozîmîgs, tâpçc var
pieòemt, ka, ja arî monetârâs politikas reþîma maiòai ir nozîme valûtas kursa trans-
misijâ, tâs ietekmi jau atspoguïo izraudzîtie makroekonomiskie mainîgie lielumi.1 Vis-
beidzot, neatkarîgi no raþotâju cenâm visâs izlases valstîs papildu mainîgais lielums
laika perioda otrajam posmam ir nenozîmîgs, norâdot, ka ar regresijâ iekïautajiem
mainîgajiem iespçjams izskaidrot ne tikai atðíirîbas daþâdâs valstîs, bet arî transmisijas
pârmaiòas daþâdos laika periodos. Patçriòa cenu transmisijas izteiksmç vidçjâ termiòâ
daþâdi ekonomiskie faktori vidçji izskaidro aptuveni 60–80% variâciju izraudzîtajâs
valstîs. Kopumâ regresijas norâda uz vairâkiem mainîgajiem lielumiem, kuriem ir ievç-
rojama ietekme uz transmisiju Austrumeiropas valstîs. Taèu tâdi mainîgie lielumi kâ
valsts atvçrtîbas pakâpe un importa struktûra îsâ laika posmâ parasti nav pakïauti
nozîmîgâm pârmaiòâm. Savukârt makroekonomiskie lielumi, piemçram, inflâcijas lî-
menis un valûtas kursa stabilitâte, potenciâli var bût daudz svârstîgâki un tâdçjâdi
ietekmçt transmisiju arî îsâ laika posmâ. Tâpçc ðie mainîgie lielumi no politikas vei-
dotâju viedokïa, iespçjams, ir daudz svarîgâki.

6. attçlâ atspoguïots, kâ ðie divi makroekonomiskie mainîgie veicinâjuði novçrotâs
procentuâlâs pârmaiòas aprçíinâtajâ valûtas kursa transmisijâ abos izlases perioda
posmos vairâkâs Austrumeiropas valstîs. Attçlâ redzams, ka makroekonomiskie faktori

1 Tomçr jâpievçrð uzmanîba samçrâ îsajam laika posmam, kurâ var novçrtçt inflâcijas mçría noteikðanas reþîma iespçjamâs
sekas Austrumeiropas valstîs. Iespçjams, ka monetârâs politikas maiòas ietekme nosakâma pçc ilgâka laika.
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izskaidro vidçji 48% no transmisijas lejupslîdes ðajâs valstîs, no kuras 32% noteica
vidçjâ inflâcijas lîmeòa kritums, bet 16% – vâjâka maiòas kursa noturîba. Tomçr vidçjie
râdîtâji neatspoguïo nedz makroekonomisko faktoru, nedz to relatîvâs nozîmes kopçjâ
ieguldîjuma ievçrojamâs atðíirîbas valstu dalîjumâ.

Baltijas valstîs valûtas kursa noturîba nenozîmîgi ietekmçja transmisijas pârmaiòas,
atspoguïojot to, ka ðo valstu valûtas kursa reþîmi gandrîz nemainîjâs visâ izlases periodâ.
Rezultâtâ valûtas kursa transmisiju galvenokârt ietekmçja inflâcijas lîmeòa samazi-
nâðanâs un citi faktori, piemçram, mainîgâ tirdzniecîbas struktûra un pieaugoðâ taut-
saimniecîbas atvçrtîba. Bulgârijâ zemâkâs vidçjâs inflâcijas ietekmi zinâmâ mçrâ lîdz-
svaroja ietekme, ko radîja pieaugoðâ nominâlâ efektîvâ valûtas kursa stabilitâte fik-
sçta valûtas kursa reþîmâ, ko ieviesa izlases perioda otrajâ posmâ. Divâs valstîs (Èehijas
Republikâ un Ungârijâ), kas ieviesa tieðo inflâcijas mçría reþîmu, valûtas kursa notu-
rîbas samazinâðanâs faktiski bija vissvarîgâkais faktors, kas noteica arî novçroto valûtas
kursa transmisijas samazinâðanos.

Turpretî Polijâ valûtas kursa noturîbas pârmaiòu nozîme transmisijas samazinâðanâ
bija samçrâ nenozîmîga, lai gan notika pâreja uz inflâcijas mçría noteikðanas reþîmu,
kas, iespçjams, izskaidro to, kâpçc, lai gan monetârâs politikas maiòa notika formâli,
daudzas Austrumeiropas valstis joprojâm vilcinâs noteikt brîvi peldoðu valûtas kursu.



23

SECINÂJUMI

Pçtîjumâ veikta valûtas kursa transmisijas analîze 13 Austrumeiropas valstîs 1993.–
2003. gadâ. Transmisijas râdîtâji iegûti, izmantojot rekursîvo VAR modeli, kas analizç
mainîgo lielumu pârmaiòas, un valûtas kursa pârmaiòu ietekme pçtîta gan attiecîbâ
uz raþotâju, gan patçriòa cenâm.

Divu izlases perioda posmu izpçtç iegûtie râdîtâji kopumâ atspoguïo nepilnîgu trans-
misiju divu gadu laikâ. Turklât rezultâti liecina par ievçrojamâm valstu atðíirîbâm, kâ
arî par nozîmîgu transmisijas pavâjinâðanos (aptuveni par 50%) pçc noteikta laika.
Taèu transmisijas lîmenis Austrumeiropas valstîs pat visjaunâkajâ periodâ, par kuru
veikts novçrtçjums, kopumâ ir augstâks nekâ attiecîgais industriâli attîstîto valstu râdî-
tâjs. Turklât Austrumeiropas valstîs valûtas kursa transmisijas uz iekðzemes cenâm
temps ir samçrâ augsts salîdzinâjumâ ar industriâli attîstîtajâm valstîm.

Aplûkojot daþâdus laika periodus, valûtas kursa transmisijai produktu izplatîðanas
íçdç, ðíiet, ir tendence pavâjinâties, liecinot par to, ka tirdzniecîba un izplatîðanas
izmaksas var bûtiski ietekmçt pakâpi, kâdâ valûtas kursa pârmaiòas tiek pârnestas uz
iekðzemes cenâm. Tomçr regresiju rezultâti liecina, ka ir arî citi faktori, kas varçtu
izskaidrot daþâdâs valstîs un laikos novçrotâs transmisijas atðíirîbas.

Îpaði svarîgs ir atklâjums, ka Austrumeiropas valstîs ir pozitîva un statistiski nozîmîga
sakarîba starp valûtas kursa transmisiju un vidçjo inflâcijas lîmeni un valûtas kursa
noturîbas pakâpi. Turklât rezultâti apstiprina, ka ir cieða sakarîba starp transmisiju un
importa struktûras pârmaiòâm. Gûti arî atseviðíi pierâdîjumi tam, ka varçtu bût pozi-
tîva sakarîba starp valûtas kursa transmisijas spçcîgumu un attiecîgâs valsts atvçrtîbu
ârçjai tirdzniecîbai.

Novçrotâ valûtas kursa transmisijas darbîba sniedz vairâkas norâdes monetârâs poli-
tikas jomâ. Plaðâ literatûras klâstâ aplûkoti monetârâs politikas reþîma jautâjumi nepil-
nîgas transmisijas apstâkïos.(21, 57, 2, 3, 50) Pçtîjumâ aplûkotajâs valstîs, îpaði jaunajâs
ES valstîs, svarîgâkais aspekts, iespçjams, ir sakarîba starp valûtas kursa transmisiju
un valûtas kursa politiku.

Tâ, piemçram, var apgalvot, ka daudzâs Austrumeiropas valstîs novçrotajos augsta
inflâcijas lîmeòa apstâkïos, kad valûtas kursa transmisijas lîmenis bija samçrâ augsts,
fiksçta valûtas kursa politika bija pilnîbâ attaisnojama. Augsta valûtas kursa transmisija
veicinâja to stabilizâcijas programmu efektivitâti, kuras pamatojâs uz valûtas kursu.
Augsts transmisijas lîmenis liecinâja arî par to, ka valûtas kursa fiksâcijas lîmenim ir
neliela ietekme uz reâlo tautsaimniecîbu. Tâ kâ laika gaitâ inflâcija Austrumeiropas
valstîs samazinâjâs, valûtas kursa stabilizçjoðâ nozîme vâjinâjâs, sarûkot transmisijas
ietekmei. Savukârt valûtas kursa nozîme reâlajâ tautsaimniecîbâ pakâpeniski pieauga
tad, kad nominâlâ efektîvâ valûtas kursa ðoki radîja arvien ilglaicîgâkas reâlâ valûtas
kursa novirzes no lîdzsvara lîmeòa. Ðâdos apstâkïos vairâkas valstis izvçlçjâs iespçju
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atteikties no fiksçta valûtas kursa reþîma, jo ðo valstu centrâlâs bankas mazâk nodar-
binâja jautâjums par valûtas kursa svârstîbu ietekmi uz inflâciju; tâtad centrâlâs bankas
pieïâva, ka nacionâlâ valûta reaìç uz daþâdiem ekonomiskiem ðokiem. Centieni ieviest
elastîgâku valûtas kursa reþîmu vçl vairâk mazinâja valûtas kursa transmisiju. Valstîs,
kuras vairâk vai mazâk saglabâja stingru valûtas kursa reþîmu, transmisijas lîmenis
saruka relatîvi mazâk. Tâpçc ðajâs valstîs valûtas kursa svârstîbas ir visai nozîmîgas
inflâcijai, bet mazâk svarîgas reâlajai tautsaimniecîbai.

Òemot vçrâ gaidâmo jauno ES valstu dalîbu VKM II, ðie novçrojumi var sniegt vai-
râkas norâdes valûtas kursa politikas veidoðanai, jo transmisijas analîzes rezultâtâ
gûtos secinâjumus var izmantot centrâlâs paritâtes optimâlâ lîmeòa un iespçjamo svâr-
stîbu koridora noteikðanai. Piemçram, vispârpieòemtais arguments par to, ka nominâlâ
valûtas kursa pieaugums bûtiskas kapitâla ieplûdes apstâkïos veicinâs inflâcijas sa-
mazinâðanos un tâdçjâdi arî Mâstrihtas inflâcijas kritçrija izpildi, varçtu pilnîbâ ne-
atbilst zemas valûtas kursa transmisijas situâcijai. Savukârt zema valûtas kursa trans-
misija norâda, ka nominâlâ valûtas kursa svârstîbâm ir ilgstoða ietekme uz reâlo valûtas
kursu, tâpçc ir bûtiski svarîgi, lai izraudzîtâ centrâlâ paritâte atbilstu lîdzsvara reâlajam
valûtas kursam. Tâpçc jaunajâm ES valstîm ar elastîgu valûtas kursa reþîmu bûtu pa-
reizâk pievienoties VKM II ar relatîvi plaðu svârstîbu koridoru, ja nav zinâms optimâ-
lais valûtas kursa lîmenis. Tomçr, tiklîdz tiek pieòemti lçmumi par optimâlo centrâlâs
paritâtes lîmeni, ðíiet, bûtu saprâtîgi noteikt ðaurâkas svârstîbu robeþas. Valstîs ar
fiksçtu vai stingrâku valûtas kursa reþîmu un tâdçjâdi arî augstâku implicçto valûtas
kursa transmisijas lîmeni centrâlâs paritâtes lîmenim nav tik lielas nozîmes. Tâpçc
pievienoðanâs VKM II ar paðreizçjo tirgus kursu vai tâdu kursu, kâds bûs spçkâ VKM II
iestâðanâs dienâ, iespçjams, ir pareizâkais politikas lçmums. Visbeidzot, òemot vçrâ
relatîvi cieðo saikni starp nominâlâ valûtas kursa pârmaiòâm un inflâciju, centrâlâs
paritâtes koriìçðana, darbojoties VKM II, varçtu bût efektîvs politikas paòçmiens
pieaugoða inflâcijas spiediena apstâkïos.
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PIELIKUMS

1. tabula

ADF TESTA STATISTIKA ENDOGÇNIEM VAR MAINÎGAJIEM LIELUMIEM

neer   ∆neer ppi  ∆ppi cpi   ∆cpi m   ∆m i   ∆i

Bulgârija
(01.1993.–06.1997.) –0.57 –6.17**  1.25 –4.56**  2.12 –4.29**  3.44 –2.11 –2.32 –3.65**

(07.1997.–06.2003.) –3.25* –6.99** –2.08 –6.17** –1.94 –5.46**  0.99 –5.23** –1.99** –10.7**

Kipra
(01.1993.–12.1997.) –2.58 –4.84** –2.13 –7.86** –0.51 –9.93** –6.20** –7.18** –2.33 –2.18**

(01.1998.–06.2003.) –0.64 –6.17** –2.50 –5.66** –3.42* –11.1** –1.68 –11.8** –1.59 –9.43**

Èehijas Republika
(01.1993.–12.1997.) –1.47 –4.36** –1.64 –6.65** –2.97 –7.32** –0.61 –4.79** –3.27* –7.27**

(01.1998.–06.2003.) –1.89 –7.42** –2.60 –6.08** –3.15 –2.20** –2.91 –2.82** –3.84** –6.39**

Horvâtija
(01.1998.–06.2003.) –2.19 –6.11** –1.02 –9.77** –2.78 –6.27** –1.99 –7.61** –3.17* –9.19**

Igaunija
(01.1993.–12.1997.) –1.86* –5.45** –1.05 –6.14** –0.01 –4.08** –3.51* –5.66** –2.31 –8.69**

(01.1998.–06.2003.) –1.83 –6.65** –1.12 –5.85** –1.56 –5.82** –1.97 –8.73** –4.07** –9.91**

Ungârija
(01.1993.–03.2001.) –0.27 –8.03** –1.70 –6.05** –0.13 –2.31 –2.64 –2.44 –2.77 –7.07**

(04.2001.–06.2003.) –2.21 –4.31** –1.85 –4.88** –3.29* –3.66** –3.14 –3.60** –1.50 –3.41**

Latvija
(01.1994.–12.1997.) –1.86 –5.01** 2.18 –3.48** 2.81 –4.12** –1.89 –5.29** –1.25 –10.7**

(01.1998.–06.2003.) –1.57 –5.28** 0.22 –6.53** –0.79 –7.11** –2.13 –7.75** –2.55* –9.06**

Lietuva
(01.1993.–12.1997.) –1.39 –6.90** –0.52 –7.95**  2.22 –4.98** –2.40 –4.41** –1.37 –8.14**

(01.1998.–06.2003.) –2.56 –6.47** –0.99 –6.59** –2.80 –8.49**  2.16 –6.76** –5.18** –10.8**

Maíedonija1

(01.1994.–12.1998.) –1.39 –6.98** x x –3.12* –6.08** –2.75* –8.64** –2.34 –16.9**

(01.1999.–06.2003.) –6.46 –6.96** x x –7.01** –13.2** –3.83** –8.01** –2.11 –6.46**

Polija
(01.1993.–12.1999.) –2.60 –6.60** –2.14 –7.97** –1.02 –6.85** –1.07 –12.2** –2.94 –13.8**

(01.2000.–06.2003.) –2.28 –4.29** –2.61 –4.07** –3.10* –3.92** –1.06 –2.62* –2.97 –8.13**

Rumânija
(01.1993.–12.1997.) –2.61 –4.12** –2.62 –4.77** –2.45 –3.79** –2.98 –9.38** –1.58 –3.99**

(01.1998. –06.2003.) –0.64 –6.45** –1.00 –3.78** –3.01* –4.43** –2.19 –9.11** –3.69** –7.24**

Slovâkija
(01.1993.–09.1998.) –2.44 –6.36** –2.20 –4.99** –2.00 –6.48** –1.81 –0.57 –2.10 –8.52**

(10.1998.–06.2003.) –2.25 –3.51** –0.78 –3.26** –1.10 –4.51** –1.93 –9.72** –4.90** –16.7**

Slovçnija
(01.1993.–12.1997.) –1.37 –4.72** –0.35 –6.91** –1.59 –7.35** –1.84 –12.2** –2.73* –9.03**

(01.1998.–06.2003.) –2.58 –4.84** –2.13 –7.86** –0.51 –9.93** –6.20** –7.18** –2.33 –2.18**
Piezîmes. ** (*) norâda uz ADF testa statistikas nozîmi 5% (10%) lîmenî.
x – dati nav pieejami.
Aizkavçðanos skaits izraudzîts saskaòâ ar Ðvarca (Schwarz) informâcijas kritçrijiem.
Visu lîmeòu specifikâcijâs òemta vçrâ konstantâ un, ja nepiecieðams, arî determinisma tendence.
1 Bijusî Dienvidslâvijas Republika.
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2. tabula

VALÛTAS KURSA TRANSMISIJAS RÂDÎTÂJI AUSTRUMEIROPAS VALSTU IZLASEI

Transmisija uz raþotâju Transmisija uz patçriòa
cenâm pçc cenâm pçc

3 mçn. 6 mçn. 12 mçn. 24 mçn. 3 mçn. 6 mçn. 12 mçn. 24 mçn.
Bulgârija
(01.1993.–06.1997.) 4 0.97 1.11 1.25 1.47 0.8 0.98 1.11 1.19
(07.1997.–06.2003.) 2 0.53 0.64 0.63 0.63 0.44 0.47 0.47 0.48
Kipra
(01.1993.–12.1997.) 3 0.91 1.00 1.02 1.02 0.59 0.72 0.79 0.79
(01.1998.–06.2003.) 2 0.47 0.63 0.64 0.64 0.53 0.60 0.63 0.63
Èehijas Republika
(01.1993.–12.1997.) 4 0.19 0.35 0.60 0.75 0.02 0.14 0.21 0.30
(01.1998.–06.2003.) 2 0.16 0.18 0.22 0.23 0.05 0.09 0.13 0.14
Horvâtija
(01.1998.–06.2003.) 2 0.26 0.33 0.34 0.34 0.18 0.23 0.35 0.36
Igaunija
(01.1993.–12.1997.) 2 0.70 1.05 1.08 1.09 0.59 0.67 0.72 0.73
(01.1998.–06.2003.) 2 0.33 0.55 0.57 0.57 0.21 0.35 0.34 0.34
Ungârija
(01.1993.–03.2001.) 2 0.65 0.72 0.75 0.75 0.14 0.24 0.27 0.28
(04.2001.–06.2003.) 1 0.27 0.36 0.39 0.40 0.15 0.20 0.21 0.21
Latvija
(01.1994.–12.1997.) 3 0.74 0.96 0.99 1.00 0.07 0.47 0.51 0.58
(01.1998.–06.2003.) 3 0.18 0.27 0.33 0.36 0.13 0.25 0.26 0.26
Lietuva
(01.1993.–12.1997.) 2 0.35 0.68 1.11 1.43 0.22 0.44 0.73 1.00
(01.1998.–06.2003.) 2 0.27 0.39 0.58 0.70 0.22 0.24 0.28 0.39
Maíedonija1

(01.1994.–12.1998.) 3 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.26 0.44 0.66 0.73
(01.1999.–06.2003.) 2 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.21 0.29 0.30 0.30
Polija
(01.1993.–12.1999.) 3 0.48 0.61 0.64 0.64 0.29 0.47 0.51 0.51
(01.2000.–06.2003.) 2 0.45 0.54 0.55 0.55 0.28 0.31 0.34 0.34
Rumânija
(01.1993.–12.1997.) 3 0.56 0.74 0.74 0.76 0.58 0.70 0.70 0.71
(01.1998.–06.2003.) 3 0.07 0.16 0.26 0.32 0.09 0.14 0.23 0.24
Slovâkija
(01.1993.–09.1998.) 2 0.31 0.90 0.96 0.96 0.35 0.47 0.47 0.47
(10.1998.–06.2003.) 1 0.44 0.48 0.50 0.51 0.21 0.21 0.23 0.23
Slovçnija
(01.1993.–12.1997.) 3 0.50 0.89 1.09 1.05 0.55 0.71 0.71 0.74
(01.1998.–06.2003.) 3 0.14 0.38 0.47 0.49 0.17 0.23 0.32 0.33
Vidçjais: 1. posms 0.58 0.82 0.93 0.99 0.37 0.54 0.62 0.67

Vidçjais: 2. posms 0.30 0.41 0.46 0.49 0.22 0.28 0.31 0.33

VAR aiz-
kavçðanos

skaits

Piezîmes. Aizkavçðanos skaits izraudzîts saskaòâ ar Ðvarca informâcijas kritçrijiem un aizkavçðanos izslçgðanas testiem.
Transmisijas lîmenis noteikts kâ attiecîgâ cenas indeksa procentos izteikta novirze no bâzes pçc nominâlâ efektîvâ valûtas
kursa pârmaiòâm 1% apjomâ.
1 Bijusî Dienvidslâvijas Republika.
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3. tabula

IZSKAIDROJOÐO MAINÎGO LIELUMU KORELÂCIJAS MATRICA

a. Visa izlase

ainf mach open service infpers erpers

ainf 1 –0.336 –0.297 –0.636 0.477 0.248

mach 1 0.234 0.290 –0.009 –0.169

open 1 0.531 –0.287 –0.449

service 1 –0.403 –0.353

infpers 1 0.386

erpers 1

b. Jaunâs ES valstis

ainf mach open service infpers erpers

ainf 1 –0.226 –0.027 –0.493 0.576 0.325

mach 1 0.131 0.269 0.014 –0.359

open 1 0.182 –0.191 –0.388

service 1 –0.404 –0.059

infpers 1 0.304

erpers 1

Piezîmes. Visi mainîgie sniegti dabisko logaritmu izteiksmç.
Mainîgie lielumi apzîmçti ðâdi: ainf – vidçjais inflâcijas lîmenis, mach – maðînu un elektronisko iekârtu îpatsvars kopçjâ
preèu importâ, open – importa un IKP attiecîba, service – pakalpojumu îpatsvars kopçjâ pievienotajâ vçrtîbâ, infpers – inflâcijas
noturîba, erpers – valûtas kursa noturîba.

4. tabula

REGRESIJU RÂDÎTÂJI

a. Visa izlase

Atkarîgais mainîgais

Transmisija uz Transmisija uz Transmisija  uz Transmisija uz
raþotâju cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm

pçc 12 mçneðiem pçc 6 mçneðiem pçc 12 mçneðiem pçc 24 mçneðiem

Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika

ainf 0.022 0.40 0.177** 2.34 0.202** 3.64 0.215** 4.35

mach –0.486** –3.03 –0.804** –4.48 –0.753** –5.71 –1.087** –5.62

erpers 0.042 0.39 0.280* 1.77 0.262** 2.13 0.207* 1.81

open 0.350** 2.81 0.220 0.96 0.264* 1.96 0.318** 2.14

infpers –0.006 –0.04 –0.124 –0.43 0.110 0.65 0.208 1.36

service 0.322 0.86 0.629 1.06 0.411 1.66 0.587 1.27

D_2 –0.718** –6.44 –0.473 –1.39 –0.234 –1.22 –0.257 –1.23

D_IT 0.109 0.34 0.142 0.29 0.018 0.07 0.046 0.20

Koriìçtais R2 0.703 0.428 0.609 0.694
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Atkarîgais mainîgais

Transmisija uz Transmisija uz Transmisija  uz Transmisija uz

  raþotâju cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm

pçc 12 mçneðiem pçc 6 mçneðiem pçc 12 mçneðiem pçc 24 mçneðiem

Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika

Harkes–Beras 0.499 2.109 3.471 0.712

(Jarque–Bera) [0.799] [0.348] [0.176]  [0.700]

statistika

Vaita (White) 10.03 1.164 7.040 8.967

testa [0.187] [0.884] [0.317] [0.345]

statistika

4. tabulas turpinâjums

b. Jaunâs ES valstis

 Atkarîgais mainîgais

Transmisija uz Transmisija uz Transmisija  uz Transmisija uz

raþotâju cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm patçriòa cenâm

pçc 12 mçneðiem pçc 6 mçneðiem pçc 12 mçneðiem pçc 24 mçneðiem

Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika Koeficients t-statistika

ainf 0.225** 3.75 0.147* 1.65 0.195** 2.87 0.208** 3.68

mach –0.647** –6.30 –0.931** –5.65 –0.884** –7.61 –0.906** –9.36

erpers 0.314** 3.20 0.426** 2.71 0.393** 3.55 0.425** 4.61

open 0.038 0.27 0.038 0.14 0.052 0.32 0.095 0.71

infpers 0.237 1.55 0.111 0.44 0.108 0.70 0.228 1.58

service –0.452 –1.16 0.307 0.63 0.187 0.90 0.042 0.17

D_2 –0.315 –1.71 –0.079 –0.22 0.021 0.09 –0.076 –0.37

D_IT –0.033 –0.16 0.128 0.32 0.164 0.64 0.188 0.84

Koriìçtais R2 0.705 0.543 0.722 0.809

Harkes–Beras 0.872 1.056 1.173 2.114

statistika [0.646]  [0.586] [0.556] [0.347]

Vaita testa 4.801 3.182 4.520 5.293

statistika [0.569] [0.785] [0.607] [0.507]

Piezîmes. ** (*) norâda uz mainîgâ nozîmi 5% (10%) lîmenî.
Visi mainîgie sniegti dabisko logaritmu izteiksmç.
Nozîmîgo mainîgo gala koeficientu novçrtçjums iegûts no regresijas, no kuras izslçgti visi nenozîmîgie mainîgie. Nenozîmîgo
mainîgo koeficienti paredzçti vienîgi kâ ilustrâcija.
p-vçrtîbas sniegtas iekavâs.
Mainîgie lielumi apzîmçti ðâdi: ainf – vidçjais inflâcijas lîmenis, mach – maðînu un elektronisko iekârtu îpatsvars kopçjâ preèu
importâ, open – importa un IKP attiecîba, service – pakalpojumu îpatsvars kopçjâ pievienotajâ vçrtîbâ, infpers – inflâcijas
noturîba, erpers – valûtas kursa noturîba, D_2 – 2. posma papildu mainîgais, D_IT – inflâcijas mçría noteikðanas reþîma
papildu mainîgais.
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