
PÇTÎJUMS   3/2004

IVARS TILLERS NAUDAS PIEPRASÎJUMS LATVIJÂ



RÎGA 2004

IVARS TILLERS NAUDAS PIEPRASÎJUMS LATVIJÂ



Pçtîjumâ izteiktie secinâjumi atspoguïo autora – Latvijas Bankas Monetârâs politikas pârvaldes vecâkâ
ekonometrista – viedokli, un autors uzòemas atbildîbu par iespçjamâm pieïautajâm neprecizitâtçm.

© Latvijas Banka, 2004

Vâka dizainam izmantota Olafa Muiþnieka datorgrafika.
Pârpublicçjot obligâta avota norâde.

ISBN 9984–676–25–0

KOPSAVILKUMS

Latvijas plaðâs naudas pieprasîjuma ekonometriskâ analîze liecina, ka pastâv stabila naudas
pieprasîjuma sakarîba. Parametru eksogenitâtes analîze râda, ka lîdzsvara atjaunoðanos rada
vienîgi naudas apjoma pârmaiòas. Naudas pieprasîjumam Latvijâ piemît samçrâ liela
ienâkumu elastîba, kas raksturîgi tautsaimniecîbai monetârâs ekspansijas fâzç. Naudas
pieprasîjuma funkcijas cieðuma, stabilitâtes un âtrâs lîdzsvara korekcijas dçï plaðâs naudas
râdîtâjus var izmantot par ekonomiskâs aktivitâtes indikatoru.

Atslçgvârdi: naudas pieprasîjums, kointegrâcija, eksogenitâte, vektoru kïûdu korekcijas
modelis

JEL klasifikâcija: C22, C32, E41



SATURS

Ievads 4

1. Naudas pieprasîjuma teorijas  6
1.1. Naudas kvantitâtes teorija  6
1.1.1. Fiðera naudas kvantitâtes teorija  6
1.1.2. Kembridþas ekonomistu naudas pieprasîjuma analîze  7
1.2. Keinsa likviditâtes preferences teorija  8
1.3. Tobina modelis  9
1.4. Baumola–Tobina naudas pieprasîjuma modelis  9
1.5. Frîdmena modernâ naudas kvantitâtes teorija  10

2. Naudas pieprasîjuma empîriskie modeïi 12
2.1. Parciâlâs korekcijas modelis 12
2.2. Buferkrâjumu modelis 14
2.3. Kïûdu korekcijas modelis 15

3. Naudas pieprasîjuma pçtîjumi citâs valstîs 16

4. Latvijas naudas pieprasîjuma modelçðana 19
4.1. Modeïa mainîgo izvçle 19
4.2. Kointegrâcijas analîze 20
4.3. Latvijas naudas pieprasîjuma modeïi 22

Secinâjumi 29

1. pielikums 31

2. pielikums 32

Literatûra 34

3



4

IEVADS

Latvijas Bankas pamatmçríis ir cenu stabilitâte. Ðâ mçría îstenoðanai Latvijas Banka
par starpmçríi izraudzîjusies nacionâlâs valûtas ârçjo stabilitâti un îsteno fiksçta valûtas
kursa mehânismu. Attîstoties Latvijas finanðu sistçmai un padziïinoties tautsaimnie-
cîbas monetizâcijai, aizvien nozîmîgâka kïûst Latvijas Bankas îstenotâ banku likviditâtes
regulçðanas politika, kuras mçríis ir mazinât naudas tirgus procentu likmju svârstîbas.
Naudas pieprasîjuma pçtîjumi ir svarîgi monetârâs politikas lçmumu pieòemðanas
procesâ.

Procentu likmes finanðu tirgû nosaka pieprasîjuma un piedâvâjuma attiecîbas. Nau-
das piedâvâjums mainâs, Latvijas Bankai veicot intervences valûtas tirgû un lietojot
monetâros instrumentus. Pçdçjos gados Latvijas Bankai ir aktîva loma naudas piedâ-
vâjuma veidoðanâ. 20. gs. 90. gados naudas piedâvâjuma pârmaiòas galvenokârt no-
teica intervences valûtas tirgû, bet 2002. un 2003. gadâ, neòemot vçrâ îslaicîgus va-
lûtas pirkðanas posmus, naudas bâzes pieaugumu ietekmçja Latvijas Bankas veiktie
valûtas mijmaiòas un repo darîjumi.

Valstî ar mazu un atvçrtu tautsaimniecîbu, kurâ nav noteikti kapitâla plûsmu ierobe-
þojumi un tiek îstenots fiksçta valûtas kursa reþîms, naudas piedâvâjumu nosaka pie-
prasîjums un centrâlâ banka nevar noteikt no piesaistes valûtas neatkarîgas procentu
likmes. Ðâdas situâcijas priekðnosacîjums ir pilna starptautiskâ kapitâla mobilitâte,
tomçr kapitâla mobilitâte, kâda vçrojama starp attîstîto valstu finanðu tirgiem, ne-
pastâv attîstîbas valstîs. Kaut arî turpina mazinâties risku atðíirîba starp Latvijas un
attîstîto valstu finanðu instrumentiem, Latvijas finanðu tirgus joprojâm nav pietie-
kami plaðs un tajâ nav tik daudz likvîdu finanðu instrumentu, lai tas bûtu pievilcîgs
starptautiskajiem investoriem. Tâpçc, vismaz îstermiòâ, saistîba starp latu un piesais-
tes valûtu groza naudas tirgus procentu likmçm nav cieða.

Laika posmâ, kurâ kapitâla plûsmas nav pietiekamas, lai izlîdzinâtu procentu likmes
lîdz lîdzsvara lîmenim, iespçjamas procentu likmju papildu svârstîbas. Pieaugot kre-
ditçðanas nozîmei tautsaimniecîbâ, padziïinâs naudas tirgus procentu likmju saistîba
ar apkopoto iekðzemes pieprasîjumu, tâpçc likviditâtes regulçðanas politikas nozîme
aizvien palielinâs. Tomçr jârod lîdzsvars starp aktîvâku likviditâtes vadîðanas politiku
un valûtas kursa stabilitâti, tâpçc naudas pieprasîjuma pçtîjumi ir nozîmîgi, lai lîdztekus
valûtas kursa piesaistei nodroðinâtu stabilitâti naudas tirgû. Turklât Latvijas naudas
pieprasîjuma stabilitâtes vai nestabilitâtes un to ietekmçjoðo faktoru novçrtçjums bûs
svarîgs arî pçc Latvijas pievienoðanâs Ekonomikas un monetârajai savienîbai (EMS),
jo arî Eiropas Centrâlâ banka (ECB) lîdztekus vispârçjo makroekonomisko datu
analîzei îpaðu vçrîbu veltî naudas râdîtâju pieauguma tempam, un tas ir svarîgs fak-
tors, kas nosaka ECB monetâro politiku.

Pçtîjuma pirmajâs divâs nodaïâs apskatîtas galvenâs ar naudas pieprasîjumu saistîtâs
teorijas un to iespçjamâs empîriskâs lietoðanas metodes, bet 3. nodaïâ sniegti piemçri
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par naudas pieprasîjuma analîzi vairâkâs valstîs. 4. nodaïâ novçrtçts Latvijas naudas
pieprasîjums, savukârt pçtîjuma noslçgumâ apkopoti galvenie secinâjumi.
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1. NAUDAS PIEPRASÎJUMA TEORIJAS

1.1. Naudas kvantitâtes teorija

Ekonomikas teorijâ izstrâdâtas daudzas naudas pieprasîjuma teorijas, kuras vieno uz-
skats, ka viena no svarîgâkajâm ir naudas maiòas lîdzekïa funkcija, tâpçc ðo teoriju
skatîjumâ pieprasîtais naudas daudzums atkarîgs no tautsaimniecîbâ veikto darîjumu
apjoma. Ekonomistu vidû valda atðíirîgi viedokïi par to, cik lielâ mçrâ naudas piepra-
sîjums atkarîgs no procentu likmju pârmaiòâm, un ðâ jautâjuma analîzei naudas teorijâ
pievçrsta îpaða uzmanîba.

Naudas kvantitâtes teorija izstrâdâta 19. gs. un 20. gs. sâkumâ, un tâ râda saistîbu
starp naudas daudzumu tautsaimniecîbâ un tautsaimniecîbas kopçjo ienâkumu apjomu.
Ðî teorija izskaidro, cik daudz naudas bûs tautsaimniecîbâ ar noteiktu kopçjo ienâkumu
apjomu, tâpçc naudas kvantitâtes teorija ir arî naudas pieprasîjuma teorija. Ðîs teorijas
bûtiska iezîme ir viedoklis, ka procentu likmes neietekmç naudas pieprasîjumu.

1.1.1. Fiðera naudas kvantitâtes teorija

Viens no klasiskâs naudas kvantitâtes teorijas izstrâdâtâjiem ir amerikâòu ekonomists
I. Fiðers (I. Fisher). Viòa veidotâ teorija (14) skaidro saistîbu starp naudas daudzumu
un darîjumu skaitu tautsaimniecîbâ. Darîjumu skaita mçrîðana ir sareþìîta, tâpçc Fiðera
teorija modificçta, lai saistîtu naudas daudzumu un izdevumus par tautsaimniecîbâ
saraþotajâm precçm un pakalpojumiem. Naudas daudzums tautsaimniecîbâ atkarîgs
ne vien no kopçjâ izdevumu apjoma, bet arî no tâ, cik intensîvi naudu izmanto no-
rçíinos par precçm un pakalpojumiem. Fiðera teorijâ to raksturo naudas aprites ât-
rums V – vidçjais skaits, cik reiþu viena naudas vienîba gadâ izmantota preèu un pa-
kalpojumu pirkðanai:

         [1],

kur:
M – naudas daudzums;
P – cenu lîmenis;
Y – izlaide.

No naudas aprites âtruma definîcijas iegûts Fiðera vienâdojums , kas izsaka
saistîbu starp naudas daudzumu un tautsaimniecîbas nominâlajiem ienâkumiem. Fiðera
vienâdojums bez papildu pieòçmumiem par naudas aprites âtrumu ir identitâte – saka-
rîba, kas vienmçr ir patiesa pçc definîcijas, tâpçc Fiðera naudas kvantitâtes teorijas
pamatâ ir naudas aprites âtruma ietekmçtâjfaktoru analîze.

Naudas aprites âtrumu ietekmç institucionâli un tehnoloìiski faktori, kas nosaka sa-
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maksas veidu (skaidrâ nauda, norçíinu konti). Saskaòâ ar I. Fiðera viedokli institu-
cionâlo faktoru ietekme mainâs maz un naudas aprites âtrums ir relatîvi nemainîgs,
tâpçc naudas daudzumu îstermiòâ nosaka vienîgi nominâlo ienâkumu apjoms. Naudas
tirgus lîdzsvara apstâkïos naudas daudzums tautsaimniecîbâ ir vienâds ar pieprasîto
naudas daudzumu Md. Pieòemot, ka naudas aprites âtrums ir nemainîgs, no Fiðera
vienâdojuma iegûst naudas pieprasîjuma vienâdojumu:

             [2],

kur konstante k ir apgriezti proporcionâla naudas aprites âtrumam. Tâ kâ ðî teorija
izveidota, balstoties uz pieòçmumu, ka nauda veic vienîgi maiòas lîdzekïa funkciju un
tiek glabâta norçíinu veikðanai nepiecieðamajâ daudzumâ, Fiðera teorija noliedz nau-
das pieprasîjuma atkarîbu no procentu likmçm.

1.1.2. Kembridþas ekonomistu naudas pieprasîjuma analîze

Neatkarîgi no I. Fiðera identisku sakarîbu starp naudu un darîjumu apjomu atklâja
Kembridþas ekonomisti A. Mârðals (A. Marshall) un A. C. Pigû (A. C. Pigou). Lai gan
iegûtie vienâdojumi sakrita, I. Fiðera un Kembridþas ekonomistu analîzç ir bûtiskas
atðíirîbas.

Pirmkârt, Fiðera un t.s. Kembridþas teorija balstâs uz atðíirîgâm problçmas nostâd-
nçm. Kembridþas naudas kvantitâtes teorijas priekðplânâ ir nevis tirgus lîdzsvara, bet
tautsaimniecîbas dalîbnieku izvçles analîze. Atðíirîbâ no Fiðera teorijâ aplûkotâ jau-
tâjuma, kâdi faktori ietekmç noteikta darîjumu apjoma veikðanai nepiecieðamo nau-
das daudzumu, Kembridþas teorija izvirza jautâjumu, kâdu naudas daudzumu taut-
saimniecîbas dalîbnieki vçlçtos glabât, pastâvot noteiktiem nosacîjumiem.

Otrkârt, papildus Fiðera teorijâ izvirzîtajam argumentam, ka nauda kalpo kâ norçíinu
lîdzeklis, Kembridþas ekonomistu skatîjumâ naudai ir arî vçrtîbas uzkrâðanas funkci-
ja, tâpçc veikto darîjumu apjoms ir nozîmîgs, tomçr nav vienîgais naudas pieprasî-
jumu ietekmçjoðais faktors. Kembridþas teorija aplûko arî uzkrâtâs bagâtîbas (wealth)

un procentu likmju nozîmi. Pieaugot tautsaimniecîbas dalîbnieku uzkrâtajai bagâtîbai,
jâpalielinâs uzkrâðanai izmantoto aktîvu apjomam, t.sk. arî naudai. Pieòemot, ka uz-
krâtâ vçrtîba, darîjumu apjoms un ienâkumi ir proporcionâli, naudas pieprasîjums ir
proporcionâls nominâlajiem ienâkumiem.

Uzsverot darîjumu apjoma nozîmi naudas pieprasîjuma veidoðanâ, Kembridþas eko-
nomisti koeficientu k uzskatîja par konstantu, tomçr ðâ koeficienta vçrtîbas var bût
pakïautas îstermiòa svârstîbâm, jo tautsaimniecîbas dalîbnieku izvçli izmantot naudu
vçrtîbas uzkrâðanai ietekmçs pârçjo aktîvu procentu likmes un paredzamais ienesîgums.
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1.2. Keinsa likviditâtes preferences teorija

Lîdz pat Lielajai depresijai ekonomistu vidû valdîja uzskats, ka naudas aprites âtrumu
ilgtermiòâ ietekmç tehnoloìiskâs pârmaiòas, bet îstermiòâ naudas aprites âtruma ne-
noturîba nav raksturîga. Pçc ievçrojamâs naudas aprites âtruma samazinâðanâs Lie-
lâs depresijas periodâ tika meklçti citi naudas pieprasîjuma ietekmçtâjfaktori, kas
izskaidrotu naudas aprites âtruma fluktuâcijas.

Dþ. M. Keinss (J. M. Keynes), atsakoties no viedokïa par naudas aprites âtruma ne-
mainîgumu, izveidoja teoriju, kurâ îpaði uzsvçra procentu likmju nozîmi. Tomçr Keinsa
teorija ne vien analizç jautâjumu par naudas pieprasîjuma ietekmçtâjfaktoriem, bet
sniedz arî naudas glabâðanas iemeslu dziïâku izklâstu. Pamatojoties uz naudas glabâ-
ðanas iemeslu analîzi, Dþ. M. Keinss noteica trîs naudas glabâðanas motîvus: darîjumu,
piesardzîbas un spekulatîvo motîvu.

Uzsverot, ka naudas nepiecieðamîbu nosaka naudas kâ maiòas lîdzekïa loma preèu un
pakalpojumu maiòas darîjumos, Keinsa teorijâ norâdîts, ka naudas pieprasîjumu gal-
venokârt nosaka darîjumu apjoms. Pieòemot, ka darîjumu apjoms ir proporcionâls
ienâkumiem, ðim naudas pieprasîjuma komponentam jâbût proporcionâlam ienâkumu
lîmenim. Atzîstot, ka nauda veic vçrtîbas uzkrâðanas lîdzekïa funkciju, Dþ. M. Keinss
izvirzîja pieòçmumu, ka papildus plânoto maksâjumu veikðanai pastâv nepiecieðamîba
izmantot naudu neparedzçtu izdevumu segðanai. Dþ. M. Keinss uzskatîja, ka piesar-
dzîbas nolûkâ glabâtâs naudas daudzumu galvenokârt ietekmç plânoto izdevumu ap-
joms, kas proporcionâls ienâkumiem. Tâtad ðâ naudas pieprasîjuma komponents ir
proporcionâls ienâkumiem.

Dþ. M. Keinss pieòçma ekonomikas teorijas klasiíu viedokli, ka nauda ir vçrtîbas
uzkrâðanas lîdzeklis. Ðî naudas îpaðîba rada t.s. spekulatîvo naudas glabâðanas iemeslu.
Papildus atziòai par uzkrâtâs bagâtîbas cieðo saistîbu ar ienâkumu lîmeni Dþ. M. Keinss
uzsvçra procentu likmju svarîgo nozîmi, tautsaimniecîbas dalîbniekiem izlemjot, cik
daudz naudas izmantot vçrtîbas uzkrâðanai. Ja gaidâmas procentu likmju pârmaiòas,
kuru dçï spekulatîvâ kapitâla izvietojums nenodroðina vislielâko ienesîgumu, tad,
rîkojoties racionâli, tautsaimniecîbas dalîbnieki pârvieto kapitâlu finanðu aktîvos ar
visaugstâko ienesîgumu. Dþ. M. Keinsa skatîjumâ aktîvi, kurus var izmantot vçrtîbas
uzkrâðanai, ir nauda un obligâcijas.

Analizçjot jautâjumu, kurð no finanðu aktîviem tiek izmantots vçrtîbas uzkrâðanai,
Keinsa teorijâ pieòem, ka tautsaimniecîbas dalîbnieki paredz obligâciju procentu lik-
mju tiekðanos uz kâdu t.s. normâlo lîmeni. Procentu likmçm, kas pârsniedz normâlo
lîmeni, paredzama tendence samazinâties, un gaidâmais ienesîgums no paðreizçjiem
ieguldîjumiem obligâcijâs bûtu iemesls vçrtîbas uzkrâðanai izmantot obligâcijas, nevis
naudu. Savukârt, paredzot procentu likmju kâpumu, naudas pieprasîjums palielinâtos,
jo procentu likmju pieauguma dçï iepriekðçjie ieguldîjumi obligâcijâs radîtu zaudçju-
mus.



9

Naudas vçrtîba ir tâs pirktspçjâ, tâpçc naudas pieprasîjums ir tâs reâlâs vçrtîbas pie-
prasîjums. No Dþ. M. Keinsa analîzes izriet, ka reâlajam naudas pieprasîjumam Md/P
jâbût pozitîvi atkarîgam no reâlajiem ienâkumiem Y, negatîvi atkarîgam no procentu
likmes r un naudas pieprasîjuma funkcija vispârîgâ veidâ ir:

             [3],

kur zem mainîgajiem norâdîtas atbilstoðo atvasinâjumu zîmes.

Keinsa teorijas spekulatîvâ naudas pieprasîjuma modelis sniedz divus naudas aprites
âtruma fluktuâciju skaidrojumus. Izmantojot naudas aprites âtruma definîciju un
Keinsa naudas pieprasîjuma funkciju, var parâdît, ka naudas tirgus lîdzsvara apstâkïos
procentu likmju pieauguma dçï palielinâs naudas aprites âtrums. Keinsa modelî nau-
das pieprasîjums ir atkarîgs no tieði nenovçrojamâ procentu likmju normâlâ lîmeòa.
Ðâ lîmeòa pârmaiòas varçtu bût otrs naudas aprites âtruma nepastâvîbas cçlonis.

1.3. Tobina modelis

Dþ. M. Keinsa spekulatîvâ naudas pieprasîjuma analîzes kritika galvenokârt vçrsta uz
vienkârðotiem pieòçmumiem, jo nosacîjums par tautsaimniecîbas dalîbnieku izvçli
izvietot kapitâlu vai nu obligâcijâs, vai naudâ neparedz portfeïa diversifikâcijas iespçju.
Novçrðot ðo ierobeþojumu, Dþ. Tobins (J. Tobin) izveidoja spekulatîvâ naudas piepra-
sîjuma modeli, kurâ papildus paredzamajam aktîvu ienesîgumam par papildfaktoru
portfeïa veidoðanâ iekïauts aktîvu ienesîguma risks. Ðajâ modelî pieòemts, ka taut-
saimniecîbas dalîbnieki nevçlas uzòemties risku (risk aversion). Nemainîgs paredzamais
ienesîgums ir nozîmîga naudas îpaðîba (Dþ. Tobins aplûkoja gadîjumu, kad paredza-
mais ienesîgums ir nulle). Savukârt obligâciju cenas var svârstîties, to ienesîgumam
piemît risks, un ienesîgums var bût arî negatîvs. Tâdçjâdi tautsaimniecîbas dalîbnieki
joprojâm var vçlçties izmantot naudu arî vçrtîbas uzkrâðanai, jo ðâdi tiek samazinâtas
portfeïa svârstîbas. Dþ. Tobina analîzç parâdîts, ka, izmantojot naudu, iespçjama port-
feïa diversifikâcija, tâpçc, neraugoties uz nulles ienesîgumu, nauda var kalpot vçr-
tîbas uzkrâðanai.

1.4. Bomola–Tobina naudas pieprasîjuma modelis

Neatkarîgi viens no otra V. Bomols (V. Baumol) (3) un Dþ. Tobins (31) izstrâdâja
lîdzîgu naudas pieprasîjuma modeli, kas parâdîja, ka arî darîjumu veikðanai glabâtâs
naudas daïu var ietekmçt procentu likmes. Ðajâ modelî aplûko tautsaimniecîbu, kurâ
pieejami divu veidu finanðu aktîvi – nauda, kas nav procentus nesoðs aktîvs, un kâds
procentus nesoðs likvîds aktîvs, piemçram, obligâcijas, ko nevar izmantot par
maksâðanas lîdzekli. Darîjumu veikðanai var izmantot vienîgi naudu, un obligâciju
pârdoðana ir pakïauta darîjuma izmaksâm. Ar ðâdiem nosacîjumiem iespçjamas divu
veidu izmaksas – naudas glabâðanas iespçju izmaksas un brokera nodeva, naudas
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nepietiekamîbu kompensçjot ar obligâciju pârdoðanas ienâkumiem. Tautsaimniecîbas
dalîbnieku problçma ir samazinât zaudçjumus no negûtajiem procentiem un brokera
nodevas maksâjumu summu. Ja noteiktâ laika periodâ veikto darîjumu kopçjâ vçrtîba
ir Y, brokera nodeva, pârdodot obligâcijas, ir b un procentu likme – r, tad, minimizçjot
kopçjâs izmaksas, iegûstams pieprasîtais darîjumu naudas daudzums:

[4].

1.5. Frîdmena modernâ naudas kvantitâtes teorija

M. Frîdmena (M. Friedmen) 1956. gadâ izstrâdâtajâ teorijâ naudas pieprasîjuma fun-
kcija formulçta, pamatojoties uz aktîvu pieprasîjuma teoriju.

Saskaòâ ar aktîvu pieprasîjuma teoriju naudas pieprasîjumam jâbût atkarîgam no taut-
saimniecîbas dalîbnieku rîcîbâ esoðajiem resursiem, t.i., no kopçjiem uzkrâtajiem ak-
tîviem un naudai alternatîvu aktîvu paredzamâ ienesîguma salîdzinâjumâ ar naudas
ienesîgumu. Aktîvu pieprasîjums ir pozitîvi saistîts ar bagâtîbas lîmeni, tâpçc ðâda
saistîba ir arî starp naudas pieprasîjumu un M. Frîdmena ieviesto uzkrâtâs bagâtîbas
mçru – pastâvîgo ienâkumu râdîtâju. Pastâvîgos ienâkumus aprçíina kâ vidçjo pare-
dzamo nâkotnes ienâkumu ðodienas vçrtîbu, un atðíirîbâ no ienâkumiem ðim râdîtâ-
jam ir mazâkas îstermiòa svârstîbas.

Lîdztekus naudai vçrtîbas uzkrâðanai iespçjams izmantot arî obligâcijas, akcijas un
preces. Iemesls vçrtîbas uzkrâðanai naudas vietâ izmantot citus aktîvus ir ðo aktîvu
paredzamais ienesîgums attiecîbâ pret naudas noguldîjumu paredzamo ienesîgumu,
tâpçc alternatîvo aktîvu ienesîguma palielinâðanâs attiecîbâ pret naudu izraisîs naudas
pieprasîjuma samazinâðanos. No ðiem apsvçrumiem izriet, ka reâlâ naudas pieprasî-
juma funkcijai jâbût:

  [5],

kur:
Yp – pastâvîgie ienâkumi;
rm – paredzamais naudas noguldîjumu ienesîgums;
rb – paredzamais obligâciju ienesîgums;
re – paredzamais akciju ienesîgums;
πe – paredzamâ inflâcija.

Pretstatâ Dþ. M. Keinsam M. Frîdmens preces un naudu uzskatîja par savstarpçji
aizvietojamâm. Frîdmena teorijâ paredzamais naudas noguldîjumu ienesîgums netiek
uzskatîts par nemainîgu lielumu. Tautsaimniecîbâ pieaugot procentu likmçm, palieli-
nâs no aizdevumiem gûtie banku ienâkumi, tâpçc jaunu resursu piesaistîðanai bankas
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palielina noguldîjumu procentu likmes. Banku sektorâ valdoðâs konkurences dçï pie-
aug noguldîjumu procentu likmes, lîdz zûd virspeïòas iespçja. Ðo procesu ietekmç
starpîba   ir diezgan nemainîga. Ðâ iemesla dçï procentu likmes varçtu maz
ietekmçt naudas pieprasîjumu.
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2. NAUDAS PIEPRASÎJUMA EMPÎRISKIE MODEÏI

Naudas pieprasîjuma teorçtiskie pçtîjumi liecina, ka tâ veidoðanâs mehânisms ir kom-
plicçts un naudas pieprasîjuma funkcija analîtiski iegûstama vienîgi ïoti vienkârðo-
tiem modeïiem. Tomçr teorijai ir bûtiska nozîme naudas pieprasîjuma empîriskajâ
izpçtç, jo tâ sniedz informâciju par pieprasîjuma funkcijâ ietilpstoðajiem mainîgajiem,
atvasinâjumu zîmçm un parametru vçrtîbâm, ko var izmantot statistiski pârbaudâmu
hipotçþu izvirzîðanai un empîrisko rezultâtu ekonomiskai interpretçðanai.

Saskaòâ ar teorçtiskajiem modeïiem naudas pieprasîjums varçtu bût atkarîgs no cenu
lîmeòa P, tautsaimniecîbâ veikto darîjumu apjoma T, naudas glabâðanas iespçju iz-
maksâm r un naudas noguldîjumu procentu likmes R. Paredzot stabilu ilgtermiòa lîdz-
svaru, naudas pieprasîjuma teorijâ tiek postulçta naudas pieprasîjuma lîdzsvara sa-
karîba un pamatotas funkcijas atvasinâjumu zîmes:

        [6].

Nejauðo novirþu ietekmç lîdzsvars gandrîz nekad neîstenojas, tomçr stabila lîdzsvara
gadîjumâ jâbût tâ atjaunoðanâs iespçjai.

Teorçtiski pamatotâ naudas pieprasîjuma funkcija ir lîdzsvara sakarîba, bet naudas
pieprasîjumu ietekmçjoðo faktoru pârmaiòu dçï lîdzsvaru sasniedz ar noteiktu aizka-
vçðanos. Tautsaimniecîbas modelçðanâ parasti izmanto laikrindas ar novçrojumu bie-
þumu, kurâ nevar uzskatît, ka lîdzsvara atjaunoðana rit bez aizkavçðanâs un ekono-
misko mainîgo laikrindas ietver informâciju gan par mainîgo strukturâlo saistîbu, gan
attîstîbas dinamiku. Tâpçc modeïa specifikâcijâ jâòem vçrâ arî mainîgo dinamiskâs îpa-
ðîbas un prognozçðanai piemçrota modeïa izveidç vienlîdz svarîgi atrast korektu mo-
deïa struktûras un dinamikas specifikâciju.

2.1. Parciâlâs korekcijas modelis

Vispârpieòemts naudas pieprasîjuma analîzes modelis ir kïûdu korekcijas modelis.
T.s. parciâlâs pielâgoðanâs modelis uzskatâms par viena vienâdojuma kïûdu korekcijas
modeïa speciâlu gadîjumu. Naudas pieprasîjuma izpçtç plaði izmantots arî Èova
(G. C. Chow) parciâlâs korekcijas modelis. Ðis modelis paplaðina tradicionâlo naudas
pieprasîjuma modeli, pieòemot, ka faktiskais naudas daudzums var atðíirties no naudas
pieprasîjuma lîdzsvara apjoma, tomçr ar laiku notiek lîdzsvara atjaunoðanâs. Lai gan
parciâlâs pielâgoðanâs modelî ietverti pârâk specifiski nosacîjumi lîdzsvara atjau-
noðanâs dinamikai un naudas empîriskajos pçtîjumos daudzkârt tika novçrota naudas
pieprasîjuma funkciju nestabilitâte, ðis modelis bija pamatâ naudas pieprasîjuma dina-
misko modeïu attîstîbai.

Naudas pieprasîjuma parciâlâs korekcijas modelis izveidots, balstoties uz naudas pie-
prasîjuma lîdzsvara pieeju. Pieprasîjuma lîdzsvara modelî pieòemts, ka jebkurâm nau-
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das pieprasîjumu ietekmçjoðo faktoru pârmaiòâm nekavçjoties seko tautsaimniecîbas
dalîbnieku rîcîba, pilnîbâ pielâgojot naudas apjomu jaunajam lîdzsvara lîmenim.
Visplaðâk lietotais naudas pieprasîjuma ilgtermiòa lîdzsvara sakarîbas formulçjums:

          [7],

kur:
m*

t – reâlais naudas pieprasîjums lîdzsvara apstâkïos;
yt – reâlie ienâkumi;
rt – iespçju izmaksas reprezentçjoðie mainîgie.

Visi locekïi vienâdojumâ ir atbilstoðo mainîgo logaritmi periodâ t.

Parciâlâs korekcijas modelî pieòemts, ka naudas tirgus lîdzsvara atjaunoðanos kavç
portfeïa koriìçðanas izmaksas, kas liedz pielâgot faktisko naudas daudzumu vçlama-
jam lîmenim viena perioda laikâ. Saskaòâ ar G. C. Èova piedâvâto shçmu lîdzsvara
atjaunoðanâs dinamikas aprakstîðanai (9) starpîba starp faktisko un lîdzsvara naudas
apjomu samazinâs saskaòâ ar sakarîbu:

         [8],

kur mt ir faktiskais pieprasîtais naudas daudzums un parciâlâs korekcijas koeficients
. Apvienojot naudas pieprasîjuma ilgtermiòa lîdzsvara sakarîbu un lîdzsvara

atjaunoðanâs dinamikas sakarîbu, iegûst vienâdojumu:

         [9],

kur koeficienti a1 un a2 ir naudas pieprasîjuma ilgtermiòa elastîbas, bet δa1 un δa2 –
naudas pieprasîjuma îstermiòa elastîbas.

Lîdz 20. gs. 70. gadu sâkumam naudas pieprasîjuma izpçtç parciâlâs korekcijas modelis
sniedza labus rezultâtus, tomçr turpmâk ðâ modeïa izmantoðana bija saistîta ar nepârva-
ramâm grûtîbâm, îpaði – naudas pieprasîjuma funkciju nestabilitâti un no tâs izrieto-
ðajâm neprecîzajâm naudas daudzuma prognozçm. Mçìinot novçrst naudas piepra-
sîjuma nestabilitâti, kuras cçlonis bija arî neprecîza naudas râdîtâju definîcija, svçrto
naudas râdîtâju izmantoðana tomçr nenovçrsa sistemâtiskas parciâlâ korekcijas mo-
deïa prognoþu kïûdas.

Parciâlâs korekcijas modelim raksturîgs nesamçrîgi zems procentu likmju îstermiòa
elastîbas vçrtçjums, kas caurmçrâ bija par kârtu zemâks nekâ procentu likmju ilgter-
miòa elastîbas vçrtçjums. Modeïa specifikâcijas piemçrotîbu liek apðaubît arî tas, ka
galvenais izskaidrojoðais faktors ir aizkavçtais naudas mainîgais, netieði paredzot ïoti
ilgu lîdzsvara atjaunoðanâs laiku. Ðâ modeïa kritikâ pievçrsta uzmanîba arî pastâvoða-
jâm ekonometriskajâm problçmâm. Galvenâs no tâm ir mainîgo vienlaicîgâs ietekmes
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izraisîtâ parametru vçrtçjumu nobîde (simultaneity bias) un ar laikrindu nestacionaritâti
saistîtâ fiktîvâs regresijas (spurious regression) problçma.

2.2. Buferkrâjumu modelis

20. gs. 80. gados buferkrâjumu modeli izveidoja kâ alternatîvu pieeju naudas piepra-
sîjuma funkcijas parametru vçrtçðanai, lai pârvarçtu parciâlâs korekcijas modeïa trû-
kumus. Buferkrâjumu modeïa izveidç, pamatojot izvirzîto dinamisko specifikâciju,
izmantoja naudas glabâðanas piesardzîbas motîvu. Darîjumu izmaksas ierobeþo port-
feïa korekciju veikðanu, tâpçc neparedzçtu ienâkumu dçï varçtu veidoties naudas virs-
uzkrâjumi. Tâ kâ naudas buferkrâjums ïauj izlîdzinât neparedzamus izdevumus ar ie-
nâkumiem, tautsaimniecîbas dalîbnieki pieïauj naudas daudzuma pagaidu novirzes
no optimâlâ lîmeòa m*. Pretçji parciâlâs korekcijas modelim, kurâ naudas daudzumu
tautsaimniecîbâ îstermiòâ galvenokârt nosaka pieprasîjums, buferkrâjumu modelî nau-
das piedâvâjums ir eksogçns un naudas daudzumu tautsaimniecîbâ galvenokârt ie-
tekmç naudas piedâvâjuma faktori – atvçrtâ tirgus operâcijas un banku sistçmas kre-
dîtekspansija.

Dþ. Karra (J. Carr) un M. R. Darbija (M. R. Darby) izveidotais ðokus absorbçjoðais
modelis (8) ir viens no empîriskajos pçtîjumos visplaðâk izmantotajiem buferkrâjumu
modeïa veidiem. Ðajâ modelî naudas pieprasîjuma funkcija ir papildinâta ar naudas
piedâvâjuma ðoku reprezentçjoðu mainîgo, bet dinamiskâ specifikâcija ir ekvivalenta
parciâlâs korekcijas modelim. Pirmais Karra un Darbija modeïa vienâdojums ir ðâds:

     [10],

kur (mt – m*
t) ir neparedzçtais naudas piedâvâjums, bet (mt – pt) ir reâlâ naudas piedâ-

vâjuma logaritms. Paredzamo naudas piedâvâjumu m*
t raksturo vienâdojums:

         [11].

Z ir to mainîgo vektors, kuriem tautsaimniecîbas dalîbnieku skatîjumâ ir sistemâtiska
ietekme uz naudas piedâvâjumu, un g ir modeïa parametri. Ðis modelis galvenokârt
kritizçts, pievçrðot uzmanîbu tâ specifikâcijâ ietvertajâm ekonometriskajâm problç-
mâm. Iekïaujot mainîgo mt vienâdojuma abâs pusçs, atlikuma locekli ut un mt nevar
uzskatît par nekorelçtu.

Lai gan teorçtiski buferkrâjumu modelis izstrâdâts labi, tomçr empîriskajos pçtîjumos
tâ kvalitâte nebija pietiekama un ðo modeli vairs neizmanto. Galvenais modeïa ne-
veiksmju iemesls ir lîdzsvara atjaunoðanâs dinamika, kas ir sareþìîtâka, nekâ to pa-
redz parciâlâs korekcijas un buferkrâjumu modelis. Mûsdienâs naudas pieprasîjuma
empîriskajâ analîzç visvairâk tiek izmantots kïûdu korekcijas modelis.
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2.3. Kïûdu korekcijas modelis

Kïûdu korekcijas modelis kïuvis par veiksmîgâko instrumentu naudas pieprasîjuma
empîriskajos pçtîjumos. Ðis modelis vienâ vienâdojumâ apvieno nejauðu faktoru ietek-
mes dçï izjaukta ilgtermiòa lîdzsvara atjaunoðanos (kïûdas korekciju) un îstermiòa
dinamiku aprakstoðu sakarîbu. Kïûdu korekcijas modelis atspoguïo metodisku mode-
lçðanas ievirzi, saskaòâ ar kuru bûtiska nozîme tautsaimniecîbas modelçðanâ ir ko-
rektai datu dinamiskâs struktûras specifikâcijai. Ilgtermiòâ modelim jâatspoguïo taut-
saimniecîbas strukturâlâs sakarîbas, bet îstermiòa dinamikas specifikâcija izriet no
faktisko datu analîzes. Pçtot lîdzsvara atjaunoðanâs dinamiku, apstiprinâjies, ka ðis
process ir sareþìîtâks, nekâ tas reprezentçts parciâlâs korekcijas un buferkrâjumu
modeïos, kas ir ðo modeïu neveiksmju galvenais cçlonis.

Salîdzinâjumâ ar naudas pieprasîjuma analîzç iepriekð izmantotajiem modeïiem kïû-
du korekcijas modelim piemît daudz priekðrocîbu, no kurâm vispirms jâmin iespçja
izvairîties no kïûdainiem statistiskajiem secinâjumiem, veicot nestacionâru mainîgo
regresijas analîzi. Atðíirîbâ no modeïiem, kuros tiek izmantotas vienîgi diferencçtâs
laikrindas, kïûdu korekcijas modelî netiek zaudçta informâcija par mainîgo ilgtermiòa
sakarîbu, turklât izmantotâ specifikâcija ïauj atðíirt îstermiòa un ilgtermiòa efektu.

Kïûdu korekcijas modelis sâkotnçji bija viena vienâdojuma modelis, tomçr turpmâkajâ
attîstîbas procesâ tas tika paplaðinâts lîdz vairâku vienâdojumu modelim jeb t.s. vektoru
kïûdu korekcijas (VEC) modelim. Ðâ modeïa priekðrocîba ir mainîgo endogenitâtes
îpaðîbu ievçroðana, kas daudzos gadîjumos palîdz novçrst naudas pieprasîjuma nesta-
bilitâti.
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3. NAUDAS PIEPRASÎJUMA PÇTÎJUMI CITÂS VALSTÎS

Kopð 20. gs. 70. gadu beigâm, kad ASV un citu attîstîto valstu tautsaimniecîbu naudas
pieprasîjuma funkcijas nespçja izskaidrot faktisko naudas râdîtâju attîstîbu, naudas
pieprasîjumu pastiprinâti pçtîja ekonomisti. Naudas pieprasîjuma nestabilitâtes cçloòu
un risinâjuma meklçjumi padziïinâja izpratni par naudas pieprasîjumu un veicinâja
jaunu ekonometriskâs analîzes metoþu izstrâdi.

Naudas pieprasîjums ir nozîmîgs centrâlajâs bankâs veikto pçtîjumu temats. Somijas
naudas pieprasîjuma analîzei veltîtajâ A. Ripati (A. Ripatti) darbâ (28) naudas râdîtâju
M1 un M2 naudas pieprasîjuma modeïi izveidoti, balstoties uz vektorautoregresijas
(VAR) modeïa specifikâciju, ko, pamatojoties uz testu rezultâtiem, iespçjams reducçt
viena vienâdojuma modelim. Ðâdas modelçðanas stratçìijas priekðrocîba ir iespçja ar
statistiskâm metodçm atrast ârçji noteiktus faktorus un vienkârðot modeïa struktûru,
izvairoties no sâkotnçji kïûdainiem pieòçmumiem par mainîgo eksogenitâti. Pçtîjumâ
konstatçta procentu likmju un cenu eksogenitâte. Somijâ apstiprinâs ekonomikas teori-
jas secinâjums, ka valstî ar mazu un atvçrtu tautsaimniecîbu un fiksçtu valûtas kursu
procentu likmes ietekmç nevis nauda, bet ârvalstu procentu likmju lîmenis un valûtas
devalvâcijas risks.

Kanâdas centrâlajâ bankâ izstrâdâtais S. Hendrija (S. Hendry) pçtîjums (21) ir viens
no daudzajiem 20. gs. 90. gadu pçtîjumiem, kurâ izmantota Johansena (S. Johansen)

kointegrâcijas analîzes metode. Analîzes mçríis ir izpçtît Kanâdas ilgtermiòa sakarîbas
starp naudas râdîtâju M1, cenâm, izlaidi un procentu likmçm, izvirzot jautâjumu, vai
pastâv stabila sakarîba, ko var interpretçt kâ ilgtermiòa naudas pieprasîjumu. Koin-
tegrâcijas sakarîbu vçrtçðanai izmantoti ceturkðòa dati (1956–1993). Analizçjot VEC
modeli, noskaidrots: ja M1 pârsniedz ilgtermiòa pieprasîjumu, M1 samazinâsies un
cenas palielinâsies, panâkot lîdzsvara atjaunoðanos. Attiecîbâ pret izlaidi un procentu
likmçm ðis efekts ir nenozîmîgs, norâdot uz minçto mainîgo vâju eksogenitâti. Kaut
arî rezultâti râda, ka monetârâ lîdzsvara atjaunoðanos nosaka naudas un cenu fluktu-
âcijas, tomçr tas nenoliedz îstermiòa naudas pârmaiòu reâlo efektu pastâvçðanu. No
îstermiòa dinamikas parametru analîzes izriet, ka naudas daudzuma pârmaiòas îster-
miòâ ietekmç tautsaimniecîbu.

20. gs. 80. gados vairâkums pasaules centrâlo banku atteicâs no monetâro starpmçríu
stratçìijas. Monetârâs politikas stratçìijas maiòas cçlonis galvenokârt bija pieaugoða
sakarîbu nestabilitâte starp naudas piedâvâjumu, procentu likmçm, ienâkumiem un
cenâm, ko izraisîja finanðu tirgu strukturâlâs pârmaiòas. Monetâro mçríu stratçìiju
turpinâja izmantot Vâcijas centrâlâ banka, tâpçc naudas pieprasîjums ðajâ valstî plaði
pçtîts. D. Gerdesmeiera (D. Gerdesmeier) pçtîjumâ (16) izvirzîtais uzdevums ir padzi-
ïinâti pçtît uzkrâtâs bagâtîbas nozîmi Vâcijas naudas pieprasîjumâ.

M. Ðarnagla (M. Scharnagl) pçtîjumâ (29) detalizçti aplûkots jautâjums par naudas
râdîtâja M3 piemçrotîbu monetârâs politikas stratçìijai, balstoties uz J. J. Holmana
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(J. J. Hallmann), R. D. Portera (R. D. Porter) un D. H. Smola (D. H. Small) izveidoto
P* pieeju (18). Pçtîjumâ padziïinâti aplûkota naudas râdîtâju definîcijas piemçrotîba,
kâ arî analizçta naudas pieprasîjuma stabilitâte, monetârâ starpmçría kontrolçjamîba
un saistîbas cieðums ar monetârâs politikas galamçríi. Definçjot naudas râdîtâjus,
parasti netiek skatîts jautâjums, vai naudas râdîtâjâ iekïautie finanðu aktîvi tautsaim-
niecîbas dalîbnieku skatîjumâ pieder vienai kategorijai (nauda). Noteiktas finanðu
aktîvu kombinâcijas izvçli nosaka tautsaimniecîbas dalîbnieku preferences, ko var rak-
sturot ar derîguma funkciju. Finanðu aktîviem m piemît vâjâs separabilitâtes îpaðîba
attiecîbâ pret precçm c, ja derîguma funkcijas

[12]

argumentus var apvienot apakðgrupâs un derîguma funkcija ir rakstâma:

[13].

Vâji separablas grupas var aplûkot kâ elementâras preces, jo noteiktâ grupâ iekïauto
elementu aizvietojamîbas robeþnorma ir atkarîga vienîgi no tâs paðas grupas elementu
apjoma. Ja noteiktai finanðu aktîvu grupai piemît vâjâs separabilitâtes îpaðîba, nepie-
cieðams, lai tautsaimniecîbas dalîbnieku atklâtâs preferences nebûtu pretrunâ ar vis-
pârinâto atklâtâs preferences aksiomu GARP (Generalized Axiom of Revealed Prefe-

rence). Naudas râdîtâjs apmierina GARP, ja, esot spçkâ nevienâdîbai:

[14],

nav spçkâ nevienâdîba:

[15],

kur mi, mj ir finanðu aktîvu apjomi un pi, p j ir to cenas. Interpretçjot i un j kâ laika
indeksus, H. R Varians (H. R. Varian) piedâvâjis ðîs aksiomas pârbaudi kâ neparamet-
risku testu finanðu aktîvu grupas vâjâs separabilitâtes noskaidroðanai (32), tâdçjâdi
neòemot vçrâ ar konkrçtas derîguma funkcijas formas izvçli saistîtâs problçmas. Lai
gan pçtîjumâ aplûkotajâ izlases periodâ (1977–1995) ir novçrojumi, kas pârkâpj nau-
das râdîtâja M3 GARP nosacîjumus, tomçr saðaurinâtâ izlases periodâ (1983–1995)
ðî aksioma netiek pârkâpta. Jâatzîst, ka, izvçloties naudas râdîtâja komponentus, ne-
vajadzçtu pârvçrtçt ðâ testa nozîmi zemâs kritçrija jaudas dçï.

Izvçloties monetâro mçríu stratçìiju, naudas pieprasîjuma funkcijas stabilitâte ir iz-
ðíiroðs priekðnosacîjums, lai naudas râdîtâju izmantotu kâ monetârâs politikas starp-
mçríi. Naudas pieprasîjuma stabilitâtes analîzes rezultâti apliecina, ka ðaurâs naudas
râdîtâjs M1 nav piemçrots kâ monetârâs politikas starpmçríis (16), turpretim naudas
râdîtâja M3 pieprasîjuma funkcija ir stabila un procentu likmes var lietot kâ politikas
instrumentu naudas apjoma kontrolei.(4)
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Sasniedzot zinâmu vienprâtîbu par naudas pieprasîjuma veidoðanâs teorçtiskajiem
aspektiem, kâ arî mazinoties uzticîbai naudas râdîtâjiem kâ droðiem monetârâs poli-
tikas starpmçríiem, ekonomistu interese par naudas pieprasîjuma izpçti mazinâjâs.
Tomçr ðo râdîtâju datu kvalitâte un samçrâ nelielais adekvâtam modeïa formulçjumam
nepiecieðamais mainîgo skaits vairoja naudas pieprasîjuma analîzes izmantoðanu, de-
monstrçjot jaunu ekonometrijas metoþu praktisku lietoðanu. Par ekonomikas zinât-
nes klasiku kïuvis S. Johansena un K. Juseliusas (K. Juselius) pçtîjums (23), kurâ,
izmantojot Dânijas un Somijas naudas pieprasîjuma modeïus, demonstrçta vislielâkâs
ticamîbas metode.

Naudas pieprasîjuma analîzi izmanto, lai demonstrçtu jaunu teorçtisko pieeju mainî-
go eksogenitâtes jçdziena definçðanai un analîzei. N. R. Eriksona (N. R. Ericsson),
D. F. Hendrija (D. F. Hendry) un G. E. Mizona (G. E. Mizon) pçtîjumâ (13) aplûkoti
eksogenitâtes, kauzalitâtes un invariances jçdzieni, demonstrçjot eksogenitâtes kon-
cepcijas lietoðanu ekonometriskajos modeïos, kuros iekïautie mainîgie ir kointegrçti.
Ðie ekonometriskâs modelçðanas jautâjumi ilustrçti, izmantojot Lielbritânijas naudas
pieprasîjuma modeli.

Naudas pieprasîjuma pçtîjumi joprojâm ir aktuâli. EMS apvieno arî valstis, kuru nau-
das pieprasîjums nav bijis stabils, tâpçc, lai gan Vâcijas îpatsvars ir nozîmîgs, naudas
pieprasîjuma stabilitâte eiro zonâ vçl aizvien ir aktuâla. Veiktâ analîze (5) apliecina
naudas râdîtâja M3 pieprasîjuma stabilitâti, ko varçtu skaidrot gan ar Vâcijas îpatsvaru
eiro zonâ, gan ar daþâdu EMS valstu monetâro râdîtâju apkopoðanas stabilizçjoðo efektu.
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4. LATVIJAS NAUDAS PIEPRASÎJUMA MODELÇÐANA

Ðajâ nodaïâ naudas pieprasîjums Latvijâ modelçts trijos posmos. Pirmajâ posmâ
jâizvçlas atbilstoði naudas pieprasîjuma modeïa mainîgie, otrajâ posmâ jâveic ðo mai-
nîgo stacionaritâtes un kointegrâcijas analîze, un treðajâ posmâ jâatrod optimâlâ mo-
deïa specifikâcija, balstoties uz vairâkiem statistiskajiem testiem.

4.1. Modeïa mainîgo izvçle

Uzsâkot naudas pieprasîjuma analîzi Latvijâ, tâpat kâ vairâkumâ citu valstu, pçtnie-
kiem jâsaskaras ar vienu no galvenajâm ekonomikas empîrisko pçtîjumu problçmâm –
teorijâ aplûkotajiem râdîtâjiem atbilstoðu statistiski mçrâmu râdîtâju izvçli. Mûsdienu
tautsaimniecîbâ naudas funkcijas var pildît daudzi likvîdi finanðu instrumenti, tâpçc
ðauriem naudas râdîtâjiem atbilstoðâ pieprasîjuma funkcija var bût nestabila. No ma-
zâk likvîdiem aktîviem, kam piemît naudas îpaðîbas, Latvijas tautsaimniecîbâ bûtisks
ir vienîgi termiònoguldîjumu îpatsvars. Òemot vçrâ ârvalstu valûtu noguldîjumu îpat-
svaru noguldîjumu kopapjomâ (2004. gada sâkumâ – gandrîz 40%) un ârvalstu valûtu
izmantoðanu norçíinos, naudas piedâvâjumu vislabâk raksturo plaðâs naudas râdîtâjs
M2X, kas ietver sevî gan noguldîjumus latos, gan noguldîjumus ârvalstu valûtâ. Tâ kâ
naudas vçrtîbu veido tâs pirktspçja un pçtîjuma objekts ir reâlais naudas pieprasî-
jums, naudas piedâvâjuma raksturoðanai izmanto reâlo naudas apjomu, kas iegûts,
nominâlo râdîtâju dalot ar patçriòa cenu indeksu (PCI). Par ienâkumus reprezentçjoðo
mainîgo izraudzîts iekðzemes kopprodukts (IKP) 2000. gada salîdzinâmajâs cenâs.

Naudas pieprasîjuma pçtîjumos aktuâlas ir naudas glabâðanas iespçju izmaksas, sa-
lîdzinot naudas noguldîjumu procentu likmes ar naudai alternatîvu likvîdu aktîvu ie-
nesîgumu. Par nozîmîgâko alternatîvu uzkrâjumu veidoðanâ var uzskatît ieguldîju-
mus valdîbas obligâcijâs, kuru likviditâte vçrtspapîru otrreizçjâ tirgû salîdzinâma ar
termiònoguldîjumiem. Tomçr, òemot vçrâ samçrâ zemo uzkrâtâs bagâtîbas apjomu
un ienâkumu lîmeni, privâtpersonas uzkrâjumu veidoðanai galvenokârt izmanto banku
termiònoguldîjumus, tâpçc valdîbas obligâciju ienesîguma likme Latvijâ nav râdîtâjs,
kas vislabâk raksturo naudas glabâðanas iespçju izmaksas.

Cenðoties modeïos iekïaut finanðu sektora râdîtâjus, jâsaskaras ar principiâlâm papildu
grûtîbâm. Galvenâ ir datu neviendabîba, kas daudziem Latvijas finanðu sektora râdîtâ-
jiem raksturîga îsâ laika periodâ. Tâ saistîta ar Latvijas finanðu sektora dinamisko izaug-
smi un zemo attîstîbas lîmeni 20. gs. 90. gadu vidû, ar kuru sâkâs makroekonomiskajos
pçtîjumos izmantotâs laikrindas. Tâdçjâdi iespçjas ar statistiskâm metodçm gûtos re-
zultâtus attiecinât uz paðreizçjo situâciju ir ierobeþotas. Otra problçma ir finanðu sektora
datu laikrindu garums. Valsts parâda vçrtspapîru otrreizçjâ tirgû veikto kotâciju dati
pieejami, sâkot ar 1999. gadu, kopð vçrtspapîru otrreizçjâ tirgus darîjumus veica Rîgas
Fondu birþâ. Lai gan tehniski ar ðiem datiem iespçjams vçrtçt vairâku faktoru regresijas
parametrus, saskaòâ ar teoriju naudas noguldîjumu iespçju izmaksas ir vâjð naudas
pieprasîjuma faktors, tâpçc tik mazâ izlases periodâ ðâ faktora ietekmi nevar novçrot.
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Naudas glabâðanas iespçju izmaksas rodas arî cenu kâpuma dçï. Gaidâmâ inflâcija
Latvijâ varçtu bût ievçrojami nozîmîgâks naudas glabâðanas iespçju izmaksu avots
nekâ finanðu instrumentu ienesîgums. Savukârt naudas pieprasîjumu palielina nogul-
dîjumu procentu likme. Gada inflâcijas un procentu likmju laikrindas korelç samçrâ
cieði, tâpçc, iekïaujot ðos râdîtâjus kâ atseviðíus mainîgos, parametru vçrtçjumu efek-
tivitâti mazinâs multikolinearitâtes problçma. Otrs faktors empîriskajâ naudas pie-
prasîjuma funkcijâ ir reâlâ noguldîjumu procentu likme, kas aprçíinâta, gaidâmo nâ-
kamâ gada inflâciju aptuveni novçrtçjot ar ðâ perioda inflâciju.

Pçtîjuma periodâ (1996–2003) naudas piedâvâjums nebija galvenais cenu ietekmçtâj-
faktors, bet inflâciju Latvijâ galvenokârt noteica cenu konverìences procesi un ad-
ministratîvi regulçjamo cenu un nodokïu likmju pârmaiòas. Tâpçc endogçno mainîgo
vektorâ nav iekïauts cenu lîmeòa komponents, jo cenu lîmeni ietekmç modelî neaplû-
koti faktori. Modeïa specifikâcijâ pieòemts, ka ilgtermiòâ nepastâv t.s. naudas ilûzija,
tâpçc reâlais naudas pieprasîjums nav atkarîgs no cenu lîmeòa.

Tâdçjâdi pçtîjumâ izmantotâ modeïa mainîgo vektoru veido reâlais plaðâs naudas pie-
dâvâjums, par deflatoru izmantojot patçriòa cenu indeksu: m – p = ln(M2X/PCI),
IKP 2000. gada salîdzinâmajâs cenâs: y = ln(IKP) un reâlâ ilgtermiòa noguldîjumu
likme: r = iD – πe (izmantoto râdîtâju laikrindu grafiskos attçlus sk. 1. pielikumâ). Par
izlases sâkumperiodu izraudzîts 1996. gada 1. ceturksnis, neòemot vçrâ makroekono-
miskos râdîtâjus 1995. gada banku krîzes laikâ, kad Latvijas tautsaimniecîba tika
pakïauta spçcîgiem satricinâjumiem, tâpçc statistiskâs sakarîbas starp râdîtâjiem bija
samçrâ nestabilas.

4.2. Kointegrâcijas analîze

Lai gan teorçtiski naudas pieprasîjuma faktori reducçjami uz samçrâ nedaudziem
precîzi mçrâmiem tautsaimniecîbas râdîtâjiem (IKP, PCI un procentu likmes), tomçr
ðie râdîtâji atspoguïo tautsaimniecîbas sektorus, kas ir savstarpçjâ mijiedarbîbâ. Ko-
integrâcijas analîzes attîstîbas sâkumposmâ izstrâdâtâs viena vienâdojuma kïûdu
korekcijas metodes piemçrojamas vienîgi tad, ja aplûkotos mainîgos saista tikai viens
kointegrâcijas vektors, tomçr arî ðajâ gadîjumâ ne vienmçr iespçjams iegût nenobîdîtus
parametru vçrtçjumus. Naudas pieprasîjuma parametru vçrtçðana, izmantojot viena
vienâdojuma kïûdu korekcijas modeli, piemçrota, ja pieprasîjuma faktorus var uzskatît
par eksogçniem. Viena vienâdojuma kïûdu korekcijas modeïa pamatotîbu un tâ izskai-
drojoðo faktoru eksogenitâtes îpaðîbas var analizçt, izmantojot S. Johansena izstrâdâto
vispârîgâko kointegrâcijas analîzi.(22)

Johansena kointegrâcijas analîzes teorija, ko neierobeþo apriori pieòçmumi par koin-
tegrâcijas sakarîbu skaitu un regresijas mainîgo eksogenitâti, veidota, izmantojot VAR
modeli:

[16],
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kur vienâdojumu skaits ir p, Xt ir (p × 1) mainîgo vektors, Π i ir (p × p) koeficientu
matricas, bet  ir (p × 1) neatkarîgi un identiski sadalîtu atlikuma locekïu
matrica, kuru kovariâcijas matrica ir Σ. Ðo modeli iespçjams pârveidot ekvivalentâ
lîdzsvara korekcijas modeïa veidâ:

[17].

Abu modeïu koeficientu matricas saista sakarîbas un
. Ja vektorâ Xt iekïautie râdîtâji ir integrçti procesi, iespçjams, ka

eksistç ðo râdîtâju laikrindu stacionâras lineâras kombinâcijas, kuru koeficientu vek-
torus dçvç par kointegrâcijas vektoriem. Johansena kointegrâcijas analîze pamatojas
uz sakarîbu starp matricas Π rangu un vektorâ Xt iekïauto laikrindu stacionaritâtes
îpaðîbâm. Saskaòâ ar Greindþera (C. W. J. Granger) reprezentâcijas teorçmu (11), ja
koeficientu matricas Π rangs ir mazâks par tâs kârtu r < p, eksistç (r × p) matricas α un
β ar rangu r, un matricu Π var izteikt:

[18],

un laikrindas β'Xt ir stacionâras. Matricas β kolonnas veido kointegrâcijas vektorus,
ko var ekonomiski interpretçt kâ lîdzsvara sakarîbas parametrus, bet matricas α ele-
menti raksturo lîdzsvara atjaunoðanâs straujumu.

Matricu α un β vçrtçjumus iegûst, risinot îpaðvçrtîbu problçmu:

[19],

kur matricas:

[20]

aprçíinâtas, izmantojot regresijas vienâdojumu:

[21]

un

[22]

mazâko kvadrâtu vçrtçjumu atlikuma locekïus. Risinot matricu îpaðvçrtîbu (sk. [19]
vienâdojumu) problçmu, iegûst îpaðvektorus  un îpaðvçrtîbas ,
un r lielâkajâm îpaðvçrtîbâm atbilstoðie îpaðvektori  ir kointegrâcijas vek-
toru vçrtçjumi.

Kointegrâcijas vektoru skaita r noteikðanai S. Johansens un K. Juseliusa izstrâdâjuði
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Testa rezultâti liecina, ka nulles hipotçzi H0 : r = 0 var noraidît, ja kritçrija nozîmîbas
lîmenis α = 0.05, bet nevar noraidît ne hipotçzi H0 : r = 1, ne arî H0 : r = 2. Saskaòâ ar
ðo rezultâtu laikrindas m – p,  y un r saista viens kointegrâcijas vektors, ko var interpretçt
kâ naudas pieprasîjumu.

VAR modeïa optimâlâ îstermiòa dinamikas specifikâcija izraudzîta saskaòâ ar
H. Akaikes (H. Akaike) AIC un G. Ðvarca (G. Schwartz) SC informâcijas kritçrijiem,
kas nepârprotami apstiprina, ka optimâlais aizkavçðanâs ilgums ir viens ceturksnis
(sk. 2. tabulu).

testus, kas nosaka matricas Π rangu.(23) T.s. matricas pçdas tests ir nulles hipotçzes
 pârbaude, izmantojot testa statistiku:

[23],

kur  ir p – r mazâkâs îpaðvçrtîbas. Ðâ testa alternatîvâ hipotçze ir apgal-
vojums, ka kointegrâcijas vektoru skaits ir lielâks par r. Lielâkâs îpaðvçrtîbas testâ
tiek pârbaudîta hipotçze H0 : rank(Π) = r – 1 attiecîbâ pret alternatîvu rank(Π) = r,
par testa statistiku izmantojot:

[24].

4.3. Latvijas naudas pieprasîjuma modeïi

Balstoties uz minçtajiem argumentiem, naudas pieprasîjuma modeïa pamatâ izmantots
VEC modelis, kas ïauj ietvert sevî informâciju par mainîgo ilgtermiòa saistîbu un sa-
mçrâ vispârîgu datu dinamisko struktûru, neizvirzot nosacîjumus mainîgo eksogenitâtes
îpaðîbâm. Ðâda pieeja ïauj novçrst fiktîvas regresijas problçmu, parametru vçrtçðanai
izmantojot nestacionâras laikrindas, un izvairîties no parametru vçrtçjumu nobîdes,
kas saistîta ar potenciâli iespçjamu mainîgo endogenitâti.

Lai noskaidrotu VEC modeïa kointegrâcijas matricas rangu, veikts Johansena koin-
tegrâcijas matricas pçdas tests, kura rezultâti apkopoti 1. tabulâ.

1. tabula

KOINTEGRÂCIJAS MATRICAS PÇDAS TESTA REZULTÂTI

H0 H1 λ λ
trace

α = 0.05 α = 0.01

r = 0* r > 0 0.5139 32.7089 29.7971 35.4582

r = 1 r > 1 0.2242  8.9050 15.4947 19.9371

r = 2 r > 2 0.0159  0.5276  3.8415  6.6349

* Hipotçzi var noraidît, ja nozîmîbas lîmenis ir 0.01.
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VEC modelî mainîgo vâjo eksogenitâti var pârbaudît, izmantojot lîdzsvara atjaunoða-
nâs âtruma koeficientu ierobeþojumu testu. Pârbaudot IKP un procentu likmju ekso-
genitâti attiecîbâ pret kointegrâcijas vektora parametriem, veiktâ koeficientu ierobe-
þojumu testa statistika un kritiskâs vçrtîbas nulles hipotçþu pârbaudes rezultâti apko-
poti 3. tabulâ.

2. tabula

DINAMIKAS SPECIFIKÂCIJU KRITÇRIJU VÇRTÎBAS

1 cet. 2 cet. 3 cet. 4 cet.

AIC –4.5127 –4.2761 –3.9133 –3.5406

SC –3.6883 –3.0394 –2.2643 –1.4590

No vâjâs eksogenitâtes testa rezultâta redzams, ka nevar noraidît ne atseviðíu koefi-
cientu ierobeþojumu, ne saistîtâ testa nulles hipotçzes, tâpçc ar pietiekami lielu tica-
mîbas pakâpi var pieòemt, ka mainîgie y un r ir vâji eksogçni attiecîbâ pret kointegrâcijas
sakarîbas parametriem, un ðîs sakarîbas konverìentu un nenobîdîtu parametru vçrtç-
jumu iegûðanai var izmantot viena vienâdojuma modeli:

[25].

Ðâ vienâdojuma parametru vçrtçjumi attçloti 4. tabulâ (iekavâs norâdîtas koeficientu
t-statistikas). Koeficienti c1 un c2 apzîmç îstermiòa elastîbas, koeficients c3 norâda uz
âtrumu, kâdâ modeïa parametri atgrieþas lîdzsvarâ, bet no koeficientiem c4 un c5

iespçjams aprçíinât ilgtermiòa elastîbas starp modeïa parametriem. Tabulâ apkopotie
rezultâti ïauj secinât, ka, pirmkârt, analizçtajâ laika posmâ Latvijâ bija novçrojama
samçrâ augsta naudas pieprasîjuma ienâkumu ilgtermiòa elastîba – reâlajam ienâkumu
lîmenim pieaugot par 1%, plaðâs naudas daudzums apgrozîbâ palielinâjâs vidçji par
2.3–2.4%, tâdçjâdi saskaòâ ar naudas kvantitâtes teoriju samazinot naudas aprites
âtrumu vidçji par 1.3–1.4%. Otrkârt, kâ râda koeficientu vçrtçjumu t-statistikas, gan
îstermiòa, gan ilgtermiòa naudas pieprasîjuma reâlo procentu likmju elastîbas ir sta-
tistiski nenozîmîgas, un vienkârðotâ regresijas vienâdojuma parametru vçrtçjumi ir
samçrâ noturîgi attiecîbâ pret procentu likmju neietverðanu modelî (t.i., dinamiskâs
specifikâcijas vienkârðoðana nepasliktina modeïa statistiskâs îpaðîbas, ko apliecina
stabilitâtes testi; sk. 2. pielikumu). Ðos abus faktus galvenokârt var izskaidrot ar Lat-
vijas tautsaimniecîbas attîstîbas îpatnîbâm ðajâ laika periodâ.

3. tabula

EKSOGENITÂTES PÂRBAUDES TESTU REZULTÂTI

H0 : γ2 = 0 H0 : γ3 = 0 H0 : γ2 = γ3 = 0

W = 0.060 W = 0.005 W = 0.065

χ2
0.95

 (1) = 3.841 χ2
0.95

 (1) = 3.841 χ2
0.95

 (1) = 5.991
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Pirmkârt, starp banku îstenoto tautsaimniecîbas kreditçðanu un noguldîjumu veidoða-
nos pastâv abpusçja saistîba un kreditçðanas uzplaukuma periodâ var bût vçrojams
straujð naudas apjoma pieaugums. No vienas puses, ilgtermiòa noguldîjumi veido banku
kredîtresursus, kas ïauj bankâm aktîvâk izsniegt ilgtermiòa aizdevumus. No otras puses,
kreditçðana, kas îstermiòâ palielina pieprasîjuma noguldîjumu apjomu, naudas aprites
procesâ ietekmç arî ilgtermiòa noguldîjumu apjomu. Ilgâko termiòu noguldîjumu ap-
joma palielinâðanâs liecina par naudas kâ uzkrâjumu veidoðanas lîdzekïa pieprasîjumu.

Otrkârt, naudas pieprasîjumu var veicinât arî nepietiekami attîstîtais finanðu tirgus,
kurâ nav daudzveidîgu kapitâla un uzkrâjumu radîðanas iespçju, kas veidotu alternatîvu
naudas noguldîjumiem bankâs. Ja aktîvas kreditçðanas posmâ, kad lîdzekïu ieplûde
tautsaimniecîbâ palielina naudas plûsmas un tautsaimniecîbas dalîbnieku ienâkumus,
nav plaðu alternatîvu ieguldîjumiem ienesîgâkos, bet vienlaikus likvîdos aktîvos, naudas
kâ vçrtîbas uzkrâðanas lîdzekïa loma pieaug un palielinâs naudas pieprasîjums.

20. gs. 90. gadu otrâ puse Latvijas finanðu sektoram un visai tautsaimniecîbai bija sa-
reþìîts un daudziem riskiem pakïauts attîstîbas periods. Neraugoties uz panâkumiem
makroekonomiskajâ stabilizâcijâ, pçc 1995. gada banku krîzes krasi auga neuzticîba
banku sektoram, tâpçc bankas izjuta ilgtermiòa kredîtresursu trûkumu. Savukârt diez-
gan neskaidrâs tautsaimniecîbas attîstîbas un izaugsmes perspektîvas apgrûtinâja uz-
òçmçjdarbîbas projektu vçrtçðanu, kas ierobeþoja kredîtu pieejamîbu plaðam taut-
saimniecîbas dalîbnieku lokam. Ilgtermiòa kredîtus izsniedza galvenokârt zema riska
projektiem. Ievçrojama kredîtu daïa tika izsniegta lielajiem uzòçmumiem. Savukârt
privâtpersonu kreditçðana atradâs sâkumstadijâ, nekustamâ îpaðuma tirgus nebija pie-
tiekami attîstîts, bet plaða mçroga hipotekârâ kreditçðana nebija sâkusies pârâk augsto
procentu likmju dçï. Tâdçjâdi ilgtermiòa aizdevumu procentu likmes bija svârstîgâkas

4. tabula

NAUDAS PIEPRASÎJUMA FUNKCIJAS NOVÇRTÇJUMS LATVIJÂ (1996–2003)

∆y ∆y
t – 1

∆r ∆r
t – 1

∆(m – p)
t – 1

(m – p)
t – 1

y
t – 1

r
t – 1

c

1.0862 –0.5419 1.2729 –8.1455

(4.9103) (–4.1396) (4.0916) (–4.072)

R2adj = 0.48, DW = 1.93

Breiða–Godfreja AR(4): F-statistika = 0.21 (p-vçrtîba = 0.93)

Heteroscedasticitâtes tests: F-statistika = 0.67 (p-vçrtîba = 0.67)

ARCH(1): F-statistika = 0.31 (p-vçrtîba = 0.58)

1.0736 –0.3764 6.870 × 10–4 1.188 × 10–3 0.2230 –0.6644 1.5797 –1.714 × 10–3 –10.124

(4.1628) (–1.0192) (0.2184) (0.4420) (1.501) (–3.721) (3.7004) (–0.7480) (–3.6894)

R2adj = 0.43, DW = 2.31

Breiða–Godfreja AR(4): F-statistika = 1.27 (p-vçrtîba = 0.31)

Heteroscedasticitâtes tests: F-statistika = 0.70 (p-vçrtîba = 0.76)

ARCH(1): F-statistika = 0.17 (p-vçrtîba = 0.68)
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un vidçji zemâkas par îstermiòa kredîtu procentu likmçm, tâpçc mazâk reprezentatîvas
kâ kredîtu cenas mçrs.

Ierobeþotais kredîtu pieprasîjums zema riska projektiem un samçrâ spçcîgâ banku
konkurence lielo uzòçmumu kreditçðanas tirgus sektorâ rosinâja bankas meklçt al-
ternatîvas lîdzekïu ieguldîðanas iespçjas ârpus Latvijas. Ðâdu alternatîvu ar ðíietami
zemu risku bankas saskatîja Krievijas îstermiòa parâda vçrtspapîros, kuru ienesîguma
likmes, padziïinoties Krievijas finanðu atkarîbai no papildu finanðu resursu piesaistes,
kïuva aizvien pievilcîgâkas. Tomçr labvçlîgais klimats îstermiòa finanðu ieguldîjumiem
neturpinâjâs ilgi. Krievijas 1998. gada finanðu krîzes dçï Latvijas bankas cieta ievçro-
jamus zaudçjumus, kas mazinâja uzticîbu banku sektoram. Noguldîtâju reakcija vçl
vairâk vâjinâja banku sektoru, kura kredîtpolitika kïuva seviðíi piesardzîga.

Latvijas tautsaimniecîbâ 2000. gada sâkums ieskicçja robeþðíirtni starp tautsaimnie-
cîbas pârstrukturçðanas un dinamiskas attîstîbas periodu. Pârvçrtçjot ieguldîjumu ie-
nesîguma un riska attiecîbas ârvalstu tirgos un atgûstoties no Krievijas tirgû gûtajiem
zaudçjumiem, Latvijas bankas pievçrsâs iekðzemes kreditçðanai, kas saasinâja konku-
renci un, pazeminoties aizdevumu procentu likmçm, veicinâja vispârçju kredîtu pie-
ejamîbu. Ârvalstu banku aktivitâte ievçrojami pastiprinâja banku konkurenci un vei-
cinâja ilgtermiòa finanðu resursu piesaisti. Lîdztekus ðiem faktoriem jâmin procentu
likmju kritums pasaules finanðu tirgos, veicinot kredîtu procentu likmju samazinâða-
nos. Ðie procesi bija atspçriena punkts Latvijas tautsaimniecîbas plaða mçroga kredi-
tçðanai, kas vairoja tautsaimniecîbas izaugsmes perspektîvas, veicinâja nekustamâ îpa-
ðuma tirgus attîstîbu un palielinâja iekðçjâ pieprasîjuma ieguldîjumu tautsaimniecî-
bas izaugsmç.

Òemot vçrâ krasi atðíirîgo banku sektora darbîbu 20. gs. 90. gadu beigâs un pçdçjos
èetros gados, mçrítiecîgi noðíirt vienu laika posmu no otra un izvçrtçt naudas piepra-
sîjuma parametru iespçjamâs atðíirîbas ðajos periodos.

Sadalot makroekonomisko râdîtâju laikrindas divos periodos, izmantojamâs izlases
apjoms sarûk lîdz 16 novçrojumiem. Nav iespçjama analîze, balstoties uz iepriekð
izmantoto metodiku. Òemot vçrâ iepriekð veiktajâ analîzç gûtos rezultâtus, kas aplie-
cina naudas pieprasîjuma lîdzsvara sakarîbas cieðumu, analîzç iespçjams izmantot vien-
kârðâku modeli, aprobeþojoties ar naudas pieprasîjuma lîdzsvara sakarîbas analîzi katrâ
izlases periodâ, kâ tas redzams 5. tabulâ.

Kâ râda regresijas analîzes rezultâti, naudas pieprasîjuma ienâkumu elastîba abos
periodos neatðíiras statistiskâs kïûdas robeþâs, kas apliecina naudas pieprasîjuma un
ienâkumu lîmeòa sakarîbas stabilitâti. Lai gan procentu likmju elastîba nevienâ periodâ
nav statistiski nozîmîga, tomçr izlases periodâ no 2000. gada lîdz 2003. gadam naudas
pieprasîjuma procentu likmju elastîbas zîme saskan ar teoriju. Saskaòâ ar procentu
likmju elastîbas vçrtçjumu reâlo procentu likmju palielinâðanâs par vienu procentu
punktu, saglabâjoties monetârajam lîdzsvaram, izraisa naudas apjoma kritumu aptuveni
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par 0.3%. Tomçr, òemot vçrâ straujo tautsaimniecîbas izaugsmi un procentu likmju
nelielo svârstîbu diapazonu aplûkotajâ periodâ, arî dinamiskas kreditçðanas attîstîbas
periodâ, procentu likmju ietekmi uz naudas pieprasîjumu ievçrojami pârspçj ienâkumu
lîmeòa pârmaiòu ietekme. Tomçr tas, ka otrajâ izlases periodâ procentu likmju ietekme
palielinâjusies (lai gan kâpums nav statistiski nozîmîgs, mazâ izlases apjoma dçï pro-
centu likmju nozîmes pieaugumu nevar pilnîgi neòemt vçrâ), liecina, ka, attîstoties
tautsaimniecîbai un augot kreditçðanas apjomam, procentu likmju ietekme nâkotnç
varçtu nostiprinâties.

Plaðâs naudas aprites âtrums samazinâjies abos izlases periodos (sk. 1. att.). Seviðíi
strauji plaðâs naudas aprites âtrums samazinâjies pçdçjos èetros gados. Tas saistîts ar
straujo tautsaimniecîbas izaugsmi un kreditçðanas attîstîbu, vienlaikus saglabâjoties
zemai inflâcijai.

Tomçr, lai gan plaðâs naudas aprites âtrums pçdçjos gados ievçrojami sarucis, tas
joprojâm pârsniedz Centrâleiropas valstu un jo îpaði attîstîto rietumvalstu lîmeni (sk.
6. tabulu), ko var skaidrot ar ienâkumu un uzkrâjumu lîmeòu atðíirîbâm – saskaòâ ar
Eurostat aprçíiniem vidçjais ienâkumu lîmenis Latvijâ 2003. gadâ joprojâm bija
zemâkais ES valstîs.

Vçrtçjot plaðâs naudas modeïa prognozçðanas îpaðîbas, jâatzîmç naudas pieprasîjuma
lîdzsvara sakarîbas ievçrojamâ izskaidrotspçja, kas izlases ietvaros nodroðina augstu
modeïa prognoþu precizitâti. Tas apvienojumâ ar lîdz ðim novçroto stabilo sakarîbu

5. tabula

NAUDAS PIEPRASÎJUMA NOVÇRTÇJUMS LATVIJÂ DIVOS IZLASES PERIODOS

1996–1999 2000–2003

c y r c y r

–15.714 2.4408 1.0770 × 10–3 –14.449 2.2652 –3.0270 × 10–3

(–8.9024) (9.4939) (0.3147) (–9.2474) (13.008) (–0.2910)

  R2 = 0.95

  DW = 1.38

 R2 = 0.98

 DW = 1.88
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6. tabula

PLAÐÂS NAUDAS APRITES ÂTRUMS

Latvija* Polija* Igaunija* Ungârija* Slovâkija* Vâcija** ASV** Lielbritânija***

2.60 2.38 2.31 2.11 1.59 1.44 1.25 1.03

* M2
** M3
*** M4

starp naudas daudzumu apgrozîbâ un ienâkumu lîmeni ïauj lietot novçrtçto naudas
pieprasîjuma funkciju prognozçðanas nolûkâ (sk. 2. att.).

Naudas pieprasîjuma funkciju var izmantot monetâro râdîtâju prognozçðanai, un, ap-
vienojot to ar naudas piedâvâjuma modeli naudas reizinâtâja prognozçðanai, iespçjams
savlaicîgi paredzçt likviditâtes situâcijas attîstîbu. Òemot vçrâ naudas pieprasîjuma
stabilitâti un diezgan îso monetârâ lîdzsvara atjaunoðanâs laiku, plaðo naudu var iz-
mantot par operatîvu ekonomiskâs aktivitâtes indikatoru, jo plaðâs naudas râdîtâjus
publicç ievçrojami agrâk nekâ datus par IKP dinamiku.

Balstoties uz novçrotajâm sakarîbâm, arî turpmâk, Latvijâ turpinoties tautsaimniecîbas
izaugsmei, palielinâsies ienâkumu apjoms, kas savukârt izraisîs naudas apjoma pieau-
gumu. Neraugoties uz intensîvo kreditçðanu, izsniegto kredîtu apjoms Latvijâ vçl nav
sasniedzis piesâtinâjuma lîmeni un, òemot vçrâ tautsaimniecîbas attîstîbas perspektîvas,
gaidâma arî turpmâka tautsaimniecîbas monetizâcija. Gaidâma plaðâs naudas aprites
âtruma tâlâka samazinâðanâs (tas ir priekðnosacîjums paðreizçjâs naudas pieprasîjuma
funkcijas stabilitâtei) lîdz lîmenim, kâds ir citâs ES valstîs. Tâdçjâdi fakts, ka naudas
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1 Piemçram, ECB monetârâ politika balstîta uz pieòçmumu, ka plaðâs naudas aprites âtrums EMS valstîs gadâ vidçji samazinâs
par 0.5–1.0%.

daudzums apgrozîbâ pieaug straujâk par ienâkumu lîmeni, nerada tieðu inflâcijas
spiedienu, tâpçc nav pamata satraukumam par pârâk brîvu monetâro politiku. Tomçr
plaðâs naudas aprites âtruma samazinâðanâs paðreizçjâ tempâ nâkotnç, visticamâk,
neturpinâsies, bet, aprites âtrumam tuvojoties attîstîto Eiropas valstu lîmenim, krituma
temps palçninâsies.1 Tâdçjâdi Latvijâ kïûs cieðâka sakarîba starp ienâkumu lîmeòa un
naudas daudzuma apgrozîbâ pieauguma tempu, un pârâk straujð naudas daudzuma
apgrozîbâ kâpums norâdîs uz potenciâlajiem inflâcijas draudiem.
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SECINÂJUMI

Balstoties uz ekonomikas teorijâm, kas ieskicç galvenos naudas pieprasîjuma ietekmç-
tâjfaktorus – ienâkumu lîmeòa un procentu likmju pârmaiòas –, pçtîjumâ veikta pla-
ðâs naudas pieprasîjuma Latvijâ ekonometriskâ analîze. Izmantotâ modeïa mainîgo
vektoru veido reâlais plaðâs naudas piedâvâjums, IKP 2000. gada salîdzinâmajâs cenâs
un reâlâ ilgtermiòa noguldîjumu procentu likme.

Analîzes rezultâtâ konstatçts, ka pastâv stabila naudas pieprasîjuma lîdzsvara sakarîba
un IKP un reâlâs noguldîjumu procentu likmes ir eksogçnas attiecîbâ pret lîdzsvara
sakarîbas parametriem. Lîdzsvara korekcijas VEC modeïa lîdzsvara parametru iero-
beþojumu testi liecina, ka lîdzsvara atjaunoðanâs dinamiku nosaka vienîgi naudas dau-
dzuma pârmaiòas un îstermiòa naudas piedâvâjuma pârmaiòâm neseko IKP un pro-
centu likmju pârmaiòas. Tâdçjâdi naudas pieprasîjuma viena vienâdojuma regresijas
modeïa parametru vçrtçjumiem nebûs ar izskaidrojoðo mainîgo endogenitâti saistîtâs
nobîdes.

Analizçjot modeïa parametru vçrtîbas, jâatzîmç – samçrâ augstâ naudas pieprasîjuma
ienâkumu ilgtermiòa elastîbas koeficients (aptuveni 2.3–2.4%) nozîmç, ka naudas ap-
rites âtrumam piemît izteikta samazinâðanâs tendence. Turklât naudas pieprasîjumu
raksturo âtrs lîdzsvara atjaunoðanâs process – lîdzsvara atjaunoðanâs âtruma vçrtçjums
ir aptuveni 0.54. Augsta ienâkumu elastîba raksturo ekonomisko attîstîbu tautsaimnie-
cîbas straujas monetizâcijas fâzç, bet, no otras puses, ðâdu elastîbas vçrtîbu nevar
nepârprotami interpretçt kâ ilgtermiòa elastîbu. Kaut arî pçtîjumâ aplûkotajâ periodâ
naudas râdîtâjus un ienâkumu lîmeni saista stabila sakarîba, tomçr turpmâk, pieaugot
ienâkumu lîmenim, naudas aprites âtrums mazinâsies, tâdçjâdi mazinot arî naudas
pieprasîjuma ienâkumu elastîbu.

Ekonometriskâs analîzes rezultâti liecina, ka naudas pieprasîjuma reâlo procentu lik-
mju elastîba ir statistiski nenozîmîga. Tomçr, analizçjot ðos rezultâtus, jâòem vçrâ, ka
statistiskâs secinâðanas kritçriju jauda atkarîga gan no novçrojumu skaita, gan saka-
rîbas cieðuma. Mazos izlases periodos samçrâ vâji skaidrojoðie faktori gandrîz nav
atðíirami no nenozîmîgiem, tâpçc ar statistiskâs secinâðanas metodçm nevar gût ne-
pârprotamu atbildi par tâdu procesu klâtesamîbu, kuri saskaòâ ar ekonomikas teoriju
ir samçrâ vâji, bet tomçr nozîmîgi monetârâs politikas analîzç. Turklât jâòem vçrâ, ka
pçdçjos 3–4 gados, attîstoties kreditçðanai, procentu likmju ietekme uz naudas pie-
prasîjumu gan nedaudz, tomçr palielinâs.

Kaut gan prognozçðanai veidotajos modeïos statistiski nenozîmîgo faktoru neietverðana
ir vispârpieòemta prakse, lai gûtu efektîvâku statistiski nozîmîgo parametru vçrtçjumu,
tomçr modeïos, kuri paredzçti makroekonomisko procesu analîzei, arî kvantitatîvi
nelielas sakarîbas ir svarîgas, lai sniegtu ekonomiski interpretçjamas un saturîgas mo-
deïa simulâciju îpaðîbas. Òemot vçrâ, ka iegûtâs procentu likmju elastîbas kvalitatîvâ
aspektâ ir ekonomiski izskaidrojamas – mazinoties reâlajâm noguldîjumu procentu
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likmçm, kaut nedaudz, tomçr samazinâs naudas pieprasîjums un ilgtermiòa elastîba
ievçrojami pârsniedz atbilstoðo îstermiòa elastîbu, – iegûtais modelis izmantojams,
arî analizçjot monetârâs politikas ietekmi.

Lai gan Latvijas tautsaimniecîbu raksturo stabils naudas pieprasîjums, tomçr, analizçjot
naudas pieprasîjuma izmantoðanas iespçjas monetârâs politikas îstenoðanâ, jâòem vçrâ
cenu un procentu likmju veidoðanâs specifika valstî ar mazu un atvçrtu tautsaimniecîbu
fiksçta valûtas kursa apstâkïos. Îstenojot fiksçta valûtas kursa stratçìiju, valstî ar mazu
un atvçrtu tautsaimniecîbu gandrîz nav iespçjams lîdztekus valûtas kursa stabilitâtei
noteikt no piesaistes valûtas procentu likmçm neatkarîgas procentu likmes.

Ilgtermiòa perspektîvâ inflâcija ir monetârs fenomens, tomçr vidçjâ termiòâ cenu vei-
doðanos Latvijâ bûtiski ietekmç tirgojamo preèu cenu lîmenis tirdzniecîbas partner-
valstîs un administratîvi regulçjamo cenu pârmaiòas, bet naudas apjoma kâpums tieði
varçtu ietekmçt vienîgi netirgojamo preèu cenas. Lai gan lîdz ar labklâjîbas pieaugumu
netirgojamo preèu cenu îpatsvars patçriòa grozâ palielinâs, tomçr administratîvi ne-
regulçjamo netirgojamo preèu îpatsvars joprojâm ir aptuveni divreiz mazâks nekâ
attîstîtajâs Eiropas valstîs. Tâdçjâdi plaðâs naudas apjoma kontrole nav piemçrota
precîzai inflâcijas kontrolei vidçjâ termiòâ, kurâ ar monetâro politiku iespçjams ie-
tekmçt tautsaimniecîbas pieprasîjumu. Turklât zemâ procentu likmju elastîba un Lat-
vijas Bankas ierobeþotâs iespçjas ietekmçt procentu likmes, vienlaikus nodroðinot va-
lûtas kursa stabilitâti, pilnîbâ liedz izmantot monetâros radîtâjus kâ monetârâs politikas
starpmçríus un stiprina atziòu, ka valstî ar mazu un atvçrtu tautsaimniecîbu monetâro
râdîtâju kontroles stratçìija nav piemçrota.

Neraugoties uz minçtajiem naudas pieprasîjuma funkcijas izmantoðanas ierobeþoju-
miem, naudas pieprasîjuma stabilitâte sniedz iespçju izmantot naudas râdîtâjus par
ekonomiskâs aktivitâtes indikatoriem. Òemot vçrâ cieðo sakarîbu starp plaðo naudu
un naudas pieprasîjuma faktoriem, apvçrsto naudas pieprasîjuma funkciju var izmantot
IKP operatîvai novçrtçðanai.

Naudas pieprasîjuma funkcija var sniegt zinâmu ieguldîjumu monetârâs politikas îste-
noðanâ. Izmantojot naudas pieprasîjuma funkciju un modelçjot naudas multiplikâcijas
procesu, iespçjams prognozçt bankâm atbilstoði gaidâmajam tautsaimniecîbas attîstîbas
un kreditçðanas tempam nepiecieðamo rezervju apjomu. Tâdçjâdi naudas pieprasîjuma
un piedâvâjuma modeïus var izmantot, îstenojot banku likviditâtes vadîðanas politiku.
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