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IEVADS

Latvijas Bankas pamatmérkis ir cenu stabilitate. Sa mérka isteno$anai Latvijas Banka
par starpmérki izraudzijusies nacionalas valiitas aréjo stabilitati un isteno fikséta valaitas
kursa mehanismu. Attistoties Latvijas finanSu sistémai un padzilinoties tautsaimnie-
cibas monetizacijai, aizvien nozimigaka kliist Latvijas Bankas istenota banku likviditates
regulésanas politika, kuras mérkis ir mazinat naudas tirgus procentu likmju svarstibas.
Naudas pieprasijuma pétijumi ir svarigi monetaras politikas [Emumu pienemsanas
procesa.

Procentu likmes finanSu tirgii nosaka pieprasijuma un piedavajuma attiecibas. Nau-
das piedavajums mainas, Latvijas Bankai veicot intervences valiitas tirgi un lietojot
monetaros instrumentus. Pédéjos gados Latvijas Bankai ir aktiva loma naudas pieda-
vajuma veidosana. 20. gs. 90. gados naudas piedavajuma parmainas galvenokart no-
teica intervences valiitas tirgsi, bet 2002. un 2003. gada, nenemot véra islaicigus va-
latas pirkS§anas posmus, naudas bazes pieaugumu ietekméja Latvijas Bankas veiktie
valitas mijmainas un repo darijumi.

Valsti ar mazu un atvértu tautsaimniecibu, kura nav noteikti kapitala plismu ierobe-
Zojumi un tiek istenots fikséta valiitas kursa rezims, naudas piedavajumu nosaka pie-
prasijums un centrala banka nevar noteikt no piesaistes valiitas neatkarigas procentu
likmes. Sadas situacijas priek$nosacijums ir pilna starptautiska kapitala mobilitate,
tomér kapitala mobilitate, kada vérojama starp attistito valstu finanSu tirgiem, ne-
pastav attistibas valstis. Kaut ari turpina mazinaties risku atskiriba starp Latvijas un
attistito valstu finansu instrumentiem, Latvijas finansu tirgus joprojam nav pietie-
kami plaSs un taja nav tik daudz likvidu finanSu instrumentu, lai tas bitu pievilcigs
starptautiskajiem investoriem. Tapéc, vismaz istermina, saistiba starp latu un piesais-
tes valiitu groza naudas tirgus procentu likmém nav ciesa.

Laika posma, kura kapitala plismas nav pietickamas, lai izlidzinatu procentu likmes
lidz lidzsvara limenim, iespéjamas procentu likmju papildu svarstibas. Pieaugot kre-
ditéSanas nozimei tautsaimnieciba, padzilinas naudas tirgus procentu likmju saistiba
ar apkopoto iek$zemes pieprasijumu, tapéc likviditates regulésanas politikas nozime
aizvien palielinas. Tomér jarod lidzsvars starp aktivaku likviditates vadiSanas politiku
un valiitas kursa stabilitati, tapéc naudas pieprasijuma pétijumi ir nozimigi, lai lidztekus
valutas kursa piesaistei nodroSinatu stabilitati naudas tirgt. Turklat Latvijas naudas
pieprasijuma stabilitates vai nestabilitates un to ietekmé&joso faktoru novért&jums biis
svarigs ari péc Latvijas pievienoSanas Ekonomikas un monetarajai savienibai (EMS),
jo ari Eiropas Centrala banka (ECB) lidztekus visparéjo makroekonomisko datu
analizei ipasu véribu velti naudas raditaju pieauguma tempam, un tas ir svarigs fak-
tors, kas nosaka ECB monetaro politiku.

Pétijuma pirmajas divas nodalas apskatitas galvenas ar naudas pieprasijumu saistitas
teorijas un to iespéjamas empiriskas lietoSanas metodes, bet 3. nodala sniegti pieméri
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par naudas pieprasijuma analizi vairakas valstis. 4. nodala novértéts Latvijas naudas
pieprasijums, savukart pétijjuma nosléguma apkopoti galvenie secinajumi.



1. NAUDAS PIEPRASIJUMA TEORIJAS

1.1. Naudas kvantitates teorija

Ekonomikas teorija izstradatas daudzas naudas pieprasijuma teorijas, kuras vieno uz-
skats, ka viena no svarigakajam ir naudas mainas lidzekla funkcija, tapéc o teoriju
skatijuma pieprasitais naudas daudzums atkarigs no tautsaimnieciba veikto darijumu
apjoma. Ekonomistu vidi valda atSkirigi viedokli par to, cik liela méra naudas piepra-
sfjums atkarigs no procentu likmju parmainam, un $a jautajuma analizei naudas teorija
pievérsta Ipasa uzmaniba.

Naudas kvantitates teorija izstradata 19. gs. un 20. gs. sakuma, un ta rada saistibu
starp naudas daudzumu tautsaimnieciba un tautsaimniecibas kopéjo ienakumu apjomu.
Siteorija izskaidro, cik daudz naudas bis tautsaimnieciba ar noteiktu kopéjo ienakumu
apjomu, tapéc naudas kvantitates teorija ir ari naudas pieprasijuma teorija. Sis teorijas
bitiska iezime ir viedoklis, ka procentu likmes neietekmé naudas pieprasijumu.

1.1.1. Fisera naudas kvantitates teorija

Viens no klasiskas naudas kvantitates teorijas izstradatajiem ir amerikanu ekonomists
L. FiSers (1. Fisher). Vina veidota teorija (14) skaidro saistibu starp naudas daudzumu
un darfjumu skaitu tautsaimnieciba. Darfjumu skaita mériSana ir sarezgita, tapéc Fisera
teorija modificéta, lai saistitu naudas daudzumu un izdevumus par tautsaimnieciba
saraZotajam precém un pakalpojumiem. Naudas daudzums tautsaimnieciba atkarigs
ne vien no kopéja izdevumu apjoma, bet ari no ta, cik intensivi naudu izmanto no-
rékinos par precém un pakalpojumiem. Fisera teorija to raksturo naudas aprites at-
rums V - vidéjais skaits, cik reizu viena naudas vieniba gada izmantota pre¢u un pa-
kalpojumu pirkSanai:

_PY
M

4 (1,
kur:

M - naudas daudzums;

P — cenu limenis;

Y - izlaide.

No naudas aprites atruma definicijas iegiits FiSera vienadojums M - V' = P- Y kas izsaka
saistibu starp naudas daudzumu un tautsaimniecibas nominalajiem ienakumiem. FiSera
vienadojums bez papildu pienémumiem par naudas aprites atrumu ir identitate — saka-
riba, kas vienmér ir patiesa péc definicijas, tapéc FiSera naudas kvantitates teorijas
pamata ir naudas aprites atruma ietekmétajfaktoru analize.

Naudas aprites atrumu ietekmé institucionali un tehnologiski faktori, kas nosaka sa-
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maksas veidu (skaidra nauda, norékinu konti). Saskana ar I. FiSera viedokli institu-
cionalo faktoru ietekme mainas maz un naudas aprites atrums ir relativi nemainigs,
tapéc naudas daudzumu istermina nosaka vienigi nominalo ienakumu apjoms. Naudas
tirgus lidzsvara apstaklos naudas daudzums tautsaimnieciba ir vienads ar pieprasito
naudas daudzumu M¢. Pienemot, ka naudas aprites atrums ir nemainigs, no FiSera
vienadojuma iegiist naudas pieprasijuma vienadojumu:

M =k-P-Y (2],

kur konstante k ir apgriezti proporcionala naudas aprites atrumam. Ta ka i teorija
izveidota, balstoties uz pienémumu, ka nauda veic vienigi mainas lidzekla funkciju un
tiek glabata norékinu veikSanai nepiecieSamaja daudzuma, Fisera teorija noliedz nau-
das pieprasijuma atkaribu no procentu likmém.

1.1.2. Kembridzas ekonomistu naudas pieprasijuma analize

Neatkarigi no I. FiSera identisku sakaribu starp naudu un darfjumu apjomu atklaja
Kembridzas ekonomisti A. Marsals (4. Marshall) un A. C. Pigii (A. C. Pigou). Lai gan
ieghtie vienadojumi sakrita, I. FiSera un Kembridzas ekonomistu analizé ir butiskas
atskiribas.

Pirmkart, FiSera un t.s. Kembridzas teorija balstas uz atSkirigdm problémas nostad-
ném. Kembridzas naudas kvantitates teorijas priekSplana ir nevis tirgus lidzsvara, bet
tautsaimniecibas dalibnieku izvéles analize. Atskiriba no FiSera teorija aplikota jau-
tajuma, kadi faktori ietekmé noteikta darijumu apjoma veik$anai nepiecieS$amo nau-
das daudzumu, Kembridzas teorija izvirza jautajumu, kadu naudas daudzumu taut-
saimniecibas dalibnieki véletos glabat, pastavot noteiktiem nosacijumiem.

Otrkart, papildus FiSera teorija izvirzitajam argumentam, ka nauda kalpo ka norékinu
lidzeklis, Kembridzas ekonomistu skatijuma naudai ir ari vértibas uzkrasanas funkci-
ja, tapéc veikto darfjumu apjoms ir nozimigs, tomér nav vienigais naudas pieprasi-
jumu ietekméjosais faktors. Kembridzas teorija apliko ari uzkratas bagatibas (wealth)
un procentu likmju nozimi. Pieaugot tautsaimniecibas dalibnieku uzkratajai bagatibai,
japalielinds uzkrasanai izmantoto aktivu apjomam, t.sk. ari naudai. Pienemot, ka uz-
krata vértiba, darfjumu apjoms un ienakumi ir proporcionali, naudas pieprasijums ir
proporcionals nominalajiem ienakumiem.

Uzsverot darfjumu apjoma nozimi naudas pieprasijuma veido$ana, Kembridzas eko-
nomisti koeficientu k uzskatija par konstantu, tomér §a koeficienta vértibas var bit
paklautas istermina svarstibam, jo tautsaimniecibas dalibnieku izvéli izmantot naudu
vértibas uzkrasanai ietekmés paréjo aktivu procentu likmes un paredzamais ienesigums.



1.2. Keinsa likviditates preferences teorija

Lidz pat Lielajai depresijai ekonomistu vida valdija uzskats, ka naudas aprites atrumu
ilgtermina ietekmé tehnologiskas parmainas, bet istermina naudas aprites atruma ne-
noturiba nav raksturiga. Péc ievérojamas naudas aprites atruma samazinaSanas Lie-
las depresijas perioda tika mekléti citi naudas pieprasijuma ietekmétajfaktori, kas
izskaidrotu naudas aprites atruma fluktuacijas.

Dz. M. Keinss (J. M. Keynes), atsakoties no viedokla par naudas aprites atruma ne-
mainigumu, izveidoja teoriju, kura ipasi uzsvéra procentu likmju nozimi. Tomér Keinsa
teorija ne vien analiz€ jautajumu par naudas pieprasijuma ietekmétajfaktoriem, bet
sniedz ari naudas glabasanas iemeslu dzilaku izklastu. Pamatojoties uz naudas glaba-
Sanas iemeslu analizi, Dz. M. Keinss noteica tris naudas glabaSanas motivus: darfjumu,
piesardzibas un spekulativo motivu.

Uzsverot, ka naudas nepiecieSamibu nosaka naudas ka mainas lidzekla loma precu un
pakalpojumu mainas darijumos, Keinsa teorija noradits, ka naudas pieprasijumu gal-
venokart nosaka darfjumu apjoms. Pienemot, ka darijumu apjoms ir proporcionals
ienakumiem, §im naudas pieprasijuma komponentam jabiit proporcionalam ienakumu
limenim. Atzistot, ka nauda veic vértibas uzkrasanas lidzekla funkciju, Dz. M. Keinss
izvirzija pienémumu, ka papildus planoto maksajumu veikSanai pastav nepiecieSamiba
izmantot naudu neparedzétu izdevumu segsanai. Dz. M. Keinss uzskatija, ka piesar-
dzibas noliika glabatas naudas daudzumu galvenokart ietekmé planoto izdevumu ap-
joms, kas proporcionals ienakumiem. Tatad $a naudas pieprasijuma komponents ir
proporcionals ienakumiem.

Dz. M. Keinss pienéma ekonomikas teorijas klasiku viedokli, ka nauda ir vértibas
uzkraganas lidzeklis. ST naudas ipasiba rada t.s. spekulativo naudas glabaganas iemeslu.
Papildus atzinai par uzkratas bagatibas cie$o saistibu ar ienakumu limeni Dz. M. Keinss
uzsvéra procentu likmju svarigo nozimi, tautsaimniecibas dalibniekiem izlemjot, cik
daudz naudas izmantot vértibas uzkrasanai. Ja gaidamas procentu likmju parmainas,
kuru dél spekulativa kapitala izvietojums nenodroS$ina vislielako ienesigumu, tad,
rikojoties racionali, tautsaimniecibas dalibnieki parvieto kapitalu finanSu aktivos ar
visaugstako ienesigumu. Dz. M. Keinsa skatfjuma aktivi, kurus var izmantot vértibas
uzkrasanai, ir nauda un obligacijas.

Analizgjot jautdjumu, kur§ no finanSu aktiviem tiek izmantots vértibas uzkrasanai,
Keinsa teorija pienem, ka tautsaimniecibas dalibnieki paredz obligaciju procentu lik-
mju tiekSanos uz kadu t.s. normalo limeni. Procentu likmém, kas parsniedz normalo
limeni, paredzama tendence samazinaties, un gaidamais ienesigums no pasreizéjiem
ieguldijumiem obligacijas biitu iemesls vértibas uzkraSanai izmantot obligacijas, nevis
naudu. Savukart, paredzot procentu likmju kdpumu, naudas pieprasijums palielinatos,
jo procentu likmju pieauguma dél iepriekséjie ieguldijumi obligacijas raditu zaudéju-
mus.



Naudas vértiba ir tas pirktspéja, tapéc naudas pieprasijums ir tas realas vértibas pie-
prasijums. No Dz. M. Keinsa analizes izriet, ka realajam naudas pieprasijumam M</P
jabut pozitivi atkarigam no realajiem ienakumiem Y, negativi atkarigam no procentu
likmes r un naudas pieprasijuma funkcija vispariga veida ir:

Md
—=fY,r

P f (+’ 7) [3 ]7
kur zem mainigajiem noraditas atbilstoSo atvasinajumu zimes.

Keinsa teorijas spekulativa naudas pieprasijuma modelis sniedz divus naudas aprites
atruma fluktuaciju skaidrojumus. Izmantojot naudas aprites atruma definiciju un
Keinsa naudas pieprasijuma funkciju, var paradit, ka naudas tirgus lidzsvara apstaklos
procentu likmju picauguma dél palielinas naudas aprites atrums. Keinsa modeli nau-
das pieprasijums ir atkarigs no tiesi nenovérojama procentu likmju normala limena.
Sa limena parmainas varétu bit otrs naudas aprites atruma nepastavibas célonis.

1.3. Tobina modelis

Dz. M. Keinsa spekulativa naudas pieprasijuma analizes kritika galvenokart vérsta uz
vienkarSotiem pienémumiem, jo nosacijums par tautsaimniecibas dalibnieku izvéli
izvietot kapitalu vai nu obligacijas, vai nauda neparedz portfela diversifikacijas iespéju.
Novérsot $o ierobezojumu, Dz. Tobins (J. Tobin) izveidoja spekulativa naudas piepra-
sijuma modeli, kura papildus paredzamajam aktivu ienesigumam par papildfaktoru
portfela veidosana ieklauts aktivu ienesiguma risks. Saja modeli pienemts, ka taut-
saimniecibas dalibnieki nevélas uznemties risku (risk aversion). Nemainigs paredzamais
ienesigums ir nozimiga naudas ipasiba (Dz. Tobins apliikoja gadijumu, kad paredza-
mais ienesigums ir nulle). Savukart obligaciju cenas var svarstities, to ienesigumam
piemit risks, un ienesigums var biit ari negativs. Tadéjadi tautsaimniecibas dalibnieki
joprojam var véléties izmantot naudu ari vértibas uzkrasanai, jo $adi tick samazinatas
portfela svarstibas. Dz. Tobina analizé paradits, ka, izmantojot naudu, iespéjama port-
fela diversifikacija, tapéc, neraugoties uz nulles ienesigumu, nauda var kalpot vér-
tibas uzkrasanai.

1.4. Bomola-Tobina naudas pieprasijuma modelis

Neatkarigi viens no otra V. Bomols (V. Baumol) (3) un Dz. Tobins (31) izstradaja
lidzigu naudas pieprasijuma modeli, kas paradija, ka ari darijumu veikSanai glabatas
naudas dalu var ietekmét procentu likmes. Saja modeli apliko tautsaimniecibu, kura
pieejami divu veidu finan$u aktivi — nauda, kas nav procentus nesoss aktivs, un kads
procentus neso$s likvids aktivs, pieméram, obligacijas, ko nevar izmantot par
maksasanas lidzekli. Darfjumu veikSanai var izmantot vienigi naudu, un obligaciju
pardosana ir paklauta darfjuma izmaksam. Ar $adiem nosacijumiem iesp&jamas divu
veidu izmaksas — naudas glabasanas iespéju izmaksas un brokera nodeva, naudas
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nepietiekamibu kompenséjot ar obligaciju pardosanas ienakumiem. Tautsaimniecibas
dalibnieku probléma ir samazinat zaudéjumus no negiitajiem procentiem un brokera
nodevas maksajumu summu. Ja noteikta laika perioda veikto darfjumu kopéja vértiba
ir Y, brokera nodeva, pardodot obligacijas, ir b un procentu likme - r, tad, minimizgjot
kopéjas izmaksas, iegistams pieprasitais darfjumu naudas daudzums:

Y
M = —b [4].
2-r

1.5. Fridmena moderna naudas kvantitates teorija

M. Fridmena (M. Friedmen) 1956. gada izstradataja teorija naudas pieprasijuma fun-
kcija formuléta, pamatojoties uz aktivu pieprasijuma teoriju.

Saskana ar aktivu pieprasijuma teoriju naudas pieprasijumam jabit atkarigam no taut-
saimniecibas dalibnieku riciba esosajiem resursiem, t.i., no kopéjiem uzkratajiem ak-
tiviem un naudai alternativu aktivu paredzama ienesiguma salidzinajuma ar naudas
ienesigumu. Aktivu pieprasijums ir pozitivi saistits ar bagatibas limeni, tapéc $ada
saistiba ir ari starp naudas pieprasijumu un M. Fridmena ieviesto uzkratas bagatibas
méru - pastavigo ienakumu raditaju. Pastavigos ienakumus aprékina ka vidéjo pare-
dzamo nakotnes ienakumu Sodienas vértibu, un atskiriba no ienakumiem $im radita-
jam ir mazakas istermina svarstibas.

Lidztekus naudai vértibas uzkrasanai iespéjams izmantot arl obligacijas, akcijas un
preces. Iemesls vértibas uzkrasanai naudas vieta izmantot citus aktivus ir $o aktivu
paredzamais ienesigums attieciba pret naudas noguldijumu paredzamo ienesigumu,
tapéc alternativo aktivu ienesiguma palielindsanas attieciba pret naudu izraisis naudas
pieprasijuma samazinasanos. No Siem apsvérumiem izriet, ka reald naudas pieprasi-
juma funkcijai jabat:

M’ .

Zf(Y[),I"b—Vm,Ve—Vm,T['—Vm) [5]7
P rr _ .
kur:

Y, - pastavigie ienakumi;

r,, — paredzamais naudas noguldijumu ienesigums;
r, — paredzamais obligaciju ienesigums;

r, — paredzamais akciju ienesigums;

T¢ — paredzama inflacija.

Pretstata Dz. M. Keinsam M. Fridmens preces un naudu uzskatija par savstarpéji
aizvietojamam. Fridmena teorija paredzamais naudas noguldijumu ienesigums netiek
uzskatits par nemainigu lielumu. Tautsaimnieciba pieaugot procentu likmém, palieli-
nas no aizdevumiem gitie banku ienakumi, tapéc jaunu resursu piesaistiSsanai bankas
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palielina noguldijumu procentu likmes. Banku sektora valdosas konkurences dél pie-
aug noguldijumu procentu likmes, lidz zid virspelnas iespéja. So procesu ietekmé

starpiba |r, —r,| ir diezgan nemainiga. Sa iemesla dél procentu likmes varétu maz
ietekmét naudas pieprasijumu.
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2. NAUDAS PIEPRASIJUMA EMPIRISKIE MODELI

Naudas pieprasijuma teorétiskie pétijumi liecina, ka ta veidosanas mehanisms ir kom-
plicéts un naudas pieprasijuma funkcija analitiski iegiistama vienigi loti vienkarSo-
tiem modeliem. Tomér teorijai ir baitiska nozime naudas pieprasijuma empiriskaja
izpéte, jo ta sniedz informaciju par pieprasijuma funkcija ietilpsto$ajiem mainigajiem,
atvasinajumu zZimém un parametru vértibam, ko var izmantot statistiski parbaudamu
hipotézu izvirziSanai un empirisko rezultatu ekonomiskai interpreté$anai.

Saskana ar teorétiskajiem modeliem naudas pieprasijums varétu biit atkarigs no cenu
limena P, tautsaimnieciba veikto darfjumu apjoma 7, naudas glabasanas iespéju iz-
maksam r un naudas noguldijumu procentu likmes R. Paredzot stabilu ilgtermina lidz-
svaru, naudas pieprasijuma teorija tiek postuléta naudas pieprasijuma lidzsvara sa-
kariba un pamatotas funkcijas atvasindjumu zimes:

M’ = {(T, P,r, R) 61

Nejauso novirzu ietekmé lidzsvars gandriz nekad neistenojas, tomér stabila lidzsvara
gadijuma jabit ta atjaunoSanas iespéjai.

Teorétiski pamatotd naudas pieprasijuma funkcija ir lidzsvara sakariba, bet naudas
pieprasijumu ietekméjoso faktoru parmainu dél lidzsvaru sasniedz ar noteiktu aizka-
vésanos. Tautsaimniecibas modelésana parasti izmanto laikrindas ar novérojumu bie-
7umu, kura nevar uzskatit, ka lidzsvara atjaunoSana rit bez aizkavéSanas un ekono-
misko mainigo laikrindas ietver informaciju gan par mainigo strukturalo saistibu, gan
attistibas dinamiku. Tapéc modela specifikacija janem véra ari mainigo dinamiskas ipa-
§ibas un prognozéSanai piemérota modela izveidé vienlidz svarigi atrast korektu mo-
dela struktiiras un dinamikas specifikaciju.

2.1. Parcialas korekcijas modelis

Visparpienemts naudas pieprasijuma analizes modelis ir klidu korekcijas modelis.
Ts. parcialas pielagoSanas modelis uzskatams par viena vienadojuma kladu korekcijas
modela specialu gadijumu. Naudas pieprasijuma izpété plasi izmantots ari Cova
(G. C. Chow) parcialas korekcijas modelis. Sis modelis paplasina tradicionalo naudas
pieprasijuma modeli, pienemot, ka faktiskais naudas daudzums var atskirties no naudas
pieprasijuma lidzsvara apjoma, tomér ar laiku notiek lidzsvara atjaunoSanas. Lai gan
parcialas pielagoSanas modeli ietverti parak specifiski nosacijumi lidzsvara atjau-
nosanas dinamikai un naudas empiriskajos pétijumos daudzkart tika novérota naudas
pieprasijuma funkciju nestabilitate, Sis modelis bija pamata naudas pieprasijuma dina-
misko modelu attistibai.

Naudas pieprasijuma parcialas korekcijas modelis izveidots, balstoties uz naudas pie-
prasijuma lidzsvara pieeju. Pieprasijuma lidzsvara modeli pienemts, ka jebkuram nau-

12



das pieprasijumu ietekméjoso faktoru parmainam nekavéjoties seko tautsaimniecibas
dalibnieku riciba, pilniba pielagojot naudas apjomu jaunajam lidzsvara limenim.
Visplasak lietotais naudas pieprasijuma ilgtermina lidzsvara sakaribas formul&jums:
mt :a0+a1yt+ azrt [7]7
kur:

m’, — redlais naudas pieprasijums lidzsvara apstaklos;

y, — redlie ienakumi;

r, — iespéju izmaksas reprezentéjoSie mainigie.

Visi locekli vienadojuma ir atbilstoSo mainigo logaritmi perioda ¢.

Parcialas korekcijas modeli pienemts, ka naudas tirgus lidzsvara atjaunoSanos kavé
portfela korigéSanas izmaksas, kas liedz pielagot faktisko naudas daudzumu vélama-
jam limenim viena perioda laika. Saskana ar G. C. Cova piedavato shému lidzsvara
atjauno$anas dinamikas aprakstiSanai (9) starpiba starp faktisko un lidzsvara naudas
apjomu samazinas saskana ar sakaribu:

m,—m,_, =8(m, —m,_)) (8],

kur m, ir faktiskais pieprasitais naudas daudzums un parcialas korekcijas koeficients
0 <& < 1. Apvienojot naudas pieprasijuma ilgtermina lidzsvara sakaribu un lidzsvara
atjauno$anas dinamikas sakaribu, ieglist vienadojumu:

m, =da, +9da,y, +0a,r, +(1-0)m,_, (91,

kur koeficienti a, un a, ir naudas pieprasijuma ilgtermina elastibas, bet &z, un éa, —
naudas pieprasijuma istermina elastibas.

Lidz 20. gs. 70. gadu sakumam naudas pieprasijuma izpété parcialas korekcijas modelis
sniedza labus rezultatus, tomér turpmak $2 modela izmantoSana bija saistita ar neparva-
ramam gritibam, Ipasi — naudas pieprasijuma funkciju nestabilitati un no tas izrieto-
$ajam neprecizajim naudas daudzuma prognozém. Méginot novérst naudas piepra-
sijuma nestabilitati, kuras c€lonis bija ari nepreciza naudas raditaju definicija, svérto
naudas raditaju izmantoSana tomér nenovérsa sistematiskas parciala korekcijas mo-
dela prognozu klidas.

Parcialas korekcijas modelim raksturigs nesamérigi zems procentu likmju istermina
elastibas vértéjums, kas caurmeéra bija par kartu zemaks neka procentu likmju ilgter-
mina elastibas vértéjums. Modela specifikacijas piemérotibu liek apSaubit ari tas, ka
galvenais izskaidrojo$ais faktors ir aizkavétais naudas mainigais, netiesi paredzot loti
ilgu lidzsvara atjauno$anas laiku. $a modela kritika pievérsta uzmaniba ari pastavosa-
jam ekonometriskajam problémam. Galvenas no tam ir mainigo vienlaicigas ietekmes
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izraisitd parametru vértéjumu nobide (simultaneity bias) un ar laikrindu nestacionaritati
saistita fiktivas regresijas (spurious regression) probléma.

2.2. Buferkrajumu modelis

20. gs. 80. gados buferkrajumu modeli izveidoja ka alternativu pieeju naudas piepra-
stjuma funkcijas parametru vértéSanai, lai parvarétu parcialas korekcijas modela tra-
kumus. Buferkrajumu modela izveidé, pamatojot izvirzito dinamisko specifikaciju,
izmantoja naudas glabasanas piesardzibas motivu. Darfjumu izmaksas ierobezo port-
fela korekciju veiksanu, tapéc neparedzétu ienakumu dél varétu veidoties naudas virs-
uzkrajumi. Ta ka naudas buferkrajums layj izlidzinat neparedzamus izdevumus ar ie-
nakumiem, tautsaimniecibas dalibnieki pielauj naudas daudzuma pagaidu novirzes
no optimala limena m’. Pretéji parcialas korekcijas modelim, kura naudas daudzumu
tautsaimnieciba istermina galvenokart nosaka pieprasijums, buferkrajumu modeli nau-
das piedavajums ir eksogéns un naudas daudzumu tautsaimnieciba galvenokart ie-
tekmé naudas piedavajuma faktori — atvérta tirgus operacijas un banku sistémas kre-
ditekspansija.

Dz. Karra (J. Carr) un M. R. Darbija (M. R. Darby) izveidotais Sokus absorbé&joSais
modelis (8) ir viens no empiriskajos pétijumos visplasak izmantotajiem buferkrajumu
modela veidiem. Saja modeli naudas pieprasijuma funkcija ir papildinata ar naudas
piedavajuma Soku reprezent€joSu mainigo, bet dinamiska specifikacija ir ekvivalenta
parcialas korekcijas modelim. Pirmais Karra un Darbija modela vienadojums ir $ads:

(mr_pt) :BO+B1yz +B2rt+[33(mt—l _pt—l) +oc(mt _mr*) + U, [10]’

kur (m, - m?) ir neparedzétais naudas piedavajums, bet (m, - p,) ir reala naudas pieda-
vajuma logaritms. Paredzamo naudas piedavajumu m’, raksturo vienadojums:

m, =gZ, +¢, [11].

Z ir to mainigo vektors, kuriem tautsaimniecibas dalibnieku skatijuma ir sistematiska
ietekme uz naudas piedavajumu, un g ir modela parametri. Sis modelis galvenokart
kritizéts, pievérSot uzmanibu ta specifikacija ietvertajam ekonometriskajam problé-
mam. Ieklaujot mainigo m, vienadojuma abas pusés, atlikuma locekli u, un m, nevar
uzskatit par nekorelétu.

Lai gan teorétiski buferkrajumu modelis izstradats labi, tomér empiriskajos pétijumos
ta kvalitate nebija pietickama un $o modeli vairs neizmanto. Galvenais modela ne-
veiksmju iemesls ir lidzsvara atjaunosanas dinamika, kas ir sarezgitaka, neka to pa-
redz parcialas korekcijas un buferkrajumu modelis. Miisdienas naudas pieprasijuma
empiriskaja analizé visvairak tiek izmantots klidu korekcijas modelis.
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2.3. Klidu korekcijas modelis

Kludu korekcijas modelis kluvis par veiksmigako instrumentu naudas pieprasijuma
empiriskajos pétijumos. Sis modelis viena vienadojuma apvieno nejausu faktoru ietek-
mes dé| izjaukta ilgtermina lidzsvara atjaunosanos (klidas korekciju) un istermina
dinamiku apraksto$u sakaribu. Kladu korekcijas modelis atspogulo metodisku mode-
1éSanas ievirzi, saskana ar kuru butiska nozime tautsaimniecibas modelésana ir ko-
rektai datu dinamiskas struktiiras specifikacijai. [lgtermina modelim jaatspogulo taut-
saimniecibas strukturalas sakaribas, bet istermina dinamikas specifikacija izriet no
faktisko datu analizes. Pétot lidzsvara atjaunoSanas dinamiku, apstiprinajies, ka Sis
process ir sarezgitaks, neka tas reprezentéts parcialas korekcijas un buferkrajumu
modelos, kas ir So modelu neveiksmju galvenais célonis.

Salidzinajuma ar naudas pieprasijuma analizé ieprieks izmantotajiem modeliem kli-
du korekcijas modelim piemit daudz priekSrocibu, no kuram vispirms jamin iespéja
izvairities no kliidainiem statistiskajiem secinajumiem, veicot nestacionaru mainigo
regresijas analizi. AtSkiriba no modeliem, kuros tiek izmantotas vienigi diferencétas
laikrindas, kliidu korekcijas modeli netiek zaudéta informacija par mainigo ilgtermina
sakaribu, turklat izmantota specifikacija lauj atskirt istermina un ilgtermina efektu.

Kludu korekcijas modelis sakotnéji bija viena vienadojuma modelis, tomér turpmakaja
attistibas procesa tas tika paplasinats lidz vairaku vienadojumu modelim jeb t.s. vektoru
klidu korekcijas (VEC) modelim. Sa modela prieksrociba ir mainigo endogenitates
ipasibu ievérosana, kas daudzos gadijumos palidz novérst naudas pieprasijuma nesta-
bilitati.
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3. NAUDAS PIEPRASIJUMA PETIJUMI CITAS VALSTIS

Kops 20. gs. 70. gadu beigam, kad ASV un citu attistito valstu tautsaimniecibu naudas
pieprasijuma funkcijas nespéja izskaidrot faktisko naudas raditaju attistibu, naudas
pieprasijumu pastiprinati pétija ekonomisti. Naudas pieprasijuma nestabilitates célonu
un risindjuma mekl&jumi padzilinaja izpratni par naudas pieprasijumu un veicinaja
jaunu ekonometriskas analizes metozu izstradi.

Naudas pieprasijums ir nozimigs centralajas bankas veikto pétijumu temats. Somijas
naudas pieprasijuma analizei veltitaja A. Ripati (4. Ripatti) darba (28) naudas raditaju
M1 un M2 naudas pieprasijuma modeli izveidoti, balstoties uz vektorautoregresijas
(VAR) modela specifikaciju, ko, pamatojoties uz testu rezultatiem, iespéjams reducét
viena vienadojuma modelim. Sadas model&$anas stratégijas prieksrociba ir iesp&ja ar
statistiskam metodém atrast aréji noteiktus faktorus un vienkar$ot modela struktiiru,
izvairoties no sakotnéji klidainiem pienémumiem par mainigo eksogenitati. Pétijuma
konstatéta procentu likmju un cenu eksogenitate. Somija apstiprinas ekonomikas teori-
jas secindjums, ka valsti ar mazu un atvértu tautsaimniecibu un fiksétu valitas kursu
procentu likmes ietekmé nevis nauda, bet arvalstu procentu likmju limenis un valatas
devalvacijas risks.

Kanadas centralaja banka izstradatais S. Hendrija (S. Hendry) pétijums (21) ir viens
no daudzajiem 20. gs. 90. gadu pétijumiem, kura izmantota Johansena (S. Johansen)
kointegracijas analizes metode. Analizes mérkis ir izpétit Kanadas ilgtermina sakaribas
starp naudas raditaju M1, cenam, izlaidi un procentu likmém, izvirzot jautajumu, vai
pastav stabila sakariba, ko var interpretét ka ilgtermina naudas pieprasijumu. Koin-
tegracijas sakaribu vértésanai izmantoti ceturk$pa dati (1956-1993). Analizéjot VEC
modeli, noskaidrots: ja M1 parsniedz ilgtermina pieprasijumu, M1 samazinasies un
cenas palielinasies, panakot lidzsvara atjaunoSanos. Attieciba pret izlaidi un procentu
likmém S$is efekts ir nenozimigs, noradot uz minéto mainigo vaju eksogenitati. Kaut
ari rezultati rada, ka monetara lidzsvara atjauno$anos nosaka naudas un cenu fluktu-
acijas, tomér tas nenoliedz istermina naudas parmainu realo efektu pastavésanu. No
istermina dinamikas parametru analizes izriet, ka naudas daudzuma parmainas ister-
mina ietekmé tautsaimniecibu.

20. gs. 80. gados vairakums pasaules centralo banku atteicas no monetaro starpmérku
stratégijas. Monetaras politikas stratégijas mainas célonis galvenokart bija pieaugosa
sakaribu nestabilitate starp naudas piedavajumu, procentu likmém, ienakumiem un
cenam, ko izraisija finanSu tirgu strukturalas parmainas. Monetaro mérku stratégiju
turpinaja izmantot Vacijas centrala banka, tapéc naudas pieprasijums $aja valsti plasi
pétits. D. Gerdesmeiera (D. Gerdesmeier) pétijuma (16) izvirzitais uzdevums ir padzi-
linati pétit uzkratas bagatibas nozimi Vacijas naudas pieprasijuma.

M. Sarnagla (M. Scharnagl) pétijuma (29) detalizéti aplikots jautdjums par naudas
raditaja M3 piemérotibu monetaras politikas stratégijai, 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). Pétijuma padzilinati aplikota naudas raditaju definicijas piemérotiba,
ka ari analizéta naudas pieprasijuma stabilitate, monetara starpmérka kontroléjamiba
un saistibas cieSums ar monetaras politikas galamérki. Definéjot naudas raditajus,
parasti netiek skatits jautajums, vai naudas raditaja ieklautie finansu aktivi tautsaim-
niecibas dalibnieku skatfjuma pieder vienai kategorijai (nauda). Noteiktas finan$u
aktiva kombinacijas izvéli nosaka tautsaimniecibas dalibnieku preferences, ko var rak-
sturot ar deriguma funkciju. FinanSu aktiviem m piemit vajas separabilitates ipasiba
attieciba pret precém c, ja deriguma funkcijas

U=U(Cly Cyy vy Copy My My, ooy Ty [12]
argumentus var apvienot apak$grupas un deriguma funkcija ir rakstama:
u=u(C(c,, cyy ..., Cyy), M(my, m,, ..., my)) [13].

Vaji separablas grupas var apliikot ka elementaras preces, jo noteikta grupa ieklauto
elementu aizvietojamibas robeznorma ir atkariga vienigi no tas paSas grupas elementu
apjoma. Ja noteiktai finan$u aktivu grupai piemit vajas separabilitates Ipasiba, nepie-
cieSams, lai tautsaimniecibas dalibnieku atklatas preferences nebiitu pretruna ar vis-
parinato atklatas preferences aksiomu GARP (Generalized Axiom of Revealed Prefe-
rence). Naudas raditajs apmierina GARP, ja, esot spéka nevienadibai:

pim’ > p'm’ [14],
nav spéka nevienadiba:
p'm >p'm’ [15],

kur m', m/ ir finanSu aktivu apjomi un p’, p’ ir to cenas. Interpretéjot i un j ka laika
indeksus, H. R Varians (H. R. Varian) piedavajis §is aksiomas parbaudi ka neparamet-
risku testu finansu aktivu grupas vajas separabilitates noskaidroSanai (32), tadéjadi
nenemot véra ar konkrétas deriguma funkcijas formas izvéli saistitas problémas. Lai
gan pétijuma aplikotaja izlases perioda (1977-1995) ir novérojumi, kas parkapj nau-
das raditaja M3 GARP nosacijumus, tomér sasaurinata izlases perioda (1983-1995)
§1 aksioma netiek parkapta. Jaatzist, ka, izvéloties naudas raditaja komponentus, ne-
vajadz&tu parvértét $a testa nozimi zemas kritérija jaudas dél.

Izvéloties monetaro mérku stratégiju, naudas pieprasijuma funkcijas stabilitate ir iz-
Skiross priekSnosacijums, lai naudas raditaju izmantotu ka monetaras politikas starp-
mérki. Naudas pieprasijuma stabilitates analizes rezultati apliecina, ka Sauras naudas
raditajs M1 nav piemérots ka monetaras politikas starpmérkis (16), turpretim naudas
raditaja M3 pieprasijuma funkcija ir stabila un procentu likmes var lietot ka politikas
instrumentu naudas apjoma kontrolei.(4)
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Sasniedzot zinamu vienpratibu par naudas pieprasijuma veidoSanas teorétiskajiem
aspektiem, ka ari mazinoties uzticibai naudas raditajiem ka dro$iem monetaras poli-
tikas starpmérkiem, ekonomistu interese par naudas pieprasijuma izpéti mazinajas.
Tomér $o raditaju datu kvalitate un saméra nelielais adekvatam modela formuléjumam
nepiecieSamais mainigo skaits vairoja naudas pieprasijuma analizes izmantoSanu, de-
monstréjot jaunu ekonometrijas metozu praktisku lietoSanu. Par ekonomikas zinat-
nes klasiku kluvis S. Johansena un K. Juseliusas (K. Juselius) pétijums (23), kura,
izmantojot Danijas un Somijas naudas pieprasijuma modelus, demonstréta vislielakas
ticamibas metode.

Naudas pieprasijuma analizi izmanto, lai demonstrétu jaunu teorétisko pieeju maini-
go eksogenitates jédziena definé$anai un analizei. N. R. Eriksona (N. R. Ericsson),
D. F. Hendrija (D. E Hendry) un G. E. Mizona (G. E. Mizon) pétijuma (13) aplikoti
eksogenitates, kauzalitates un invariances jédzieni, demonstréjot eksogenitates kon-
cepcijas lietoSanu ekonometriskajos modelos, kuros ieklautie mainigie ir kointegréti.
Sie ekonometriskas modelésanas jautajumi ilustréti, izmantojot Lielbritanijas naudas
pieprasijuma modeli.

Naudas pieprasijuma pétijumi joprojam ir aktuali. EMS apvieno ari valstis, kuru nau-
das pieprasijums nav bijis stabils, tapéc, lai gan Vacijas ipatsvars ir nozimigs, naudas
pieprasijuma stabilitate eiro zona vél aizvien ir aktuala. Veikta analize (5) apliecina
naudas raditaja M3 pieprasijuma stabilitati, ko varétu skaidrot gan ar Vacijas Ipatsvaru
eiro zona, gan ar dazadu EMS valstu monetaro raditaju apkopoSanas stabilizéjoso efektu.
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4. LATVIJAS NAUDAS PIEPRASIJUMA MODELESANA

Saja nodala naudas pieprasijums Latvija modeléts trijos posmos. Pirmaja posma
jaizvélas atbilstosi naudas pieprasijuma modela mainigie, otraja posma javeic $o mai-
nigo stacionaritates un kointegracijas analize, un tre$aja posma jaatrod optimala mo-
dela specifikacija, balstoties uz vairakiem statistiskajiem testiem.

4.1. Modela mainigo izvéle

Uzsakot naudas pieprasijuma analizi Latvija, tapat ka vairakuma citu valstu, pétnie-
kiem jasaskaras ar vienu no galvenajaim ekonomikas empirisko pétijumu problémam —
teorija aplikotajiem raditajiem atbilstoSu statistiski méramu raditaju izvéli. Musdienu
tautsaimnieciba naudas funkcijas var pildit daudzi likvidi finan$u instrumenti, tapéc
Sauriem naudas raditajiem atbilsto$a pieprasijuma funkcija var biit nestabila. No ma-
zak likvidiem aktiviem, kam piemit naudas ipasibas, Latvijas tautsaimnieciba butisks
ir vienigi terminnoguldijumu ipatsvars. Nemot véra arvalstu valitu noguldijumu ipat-
svaru noguldijumu kopapjoma (2004. gada sakuma — gandriz 40%) un arvalstu valiitu
izmanto$anu norékinos, naudas piedavajumu vislabak raksturo plasas naudas raditajs
M2X, kas ietver sevi gan noguldijumus latos, gan noguldijumus arvalstu valiita. Ta ka
naudas vértibu veido tas pirktspéja un pétijuma objekts ir realais naudas pieprasi-
jums, naudas piedavajuma raksturo$anai izmanto realo naudas apjomu, kas iegits,
nominalo raditaju dalot ar patérina cenu indeksu (PCI). Par ienakumus reprezentgjoso
mainigo izraudzits iek§zemes kopprodukts (IKP) 2000. gada salidzindmajas cenas.

Naudas pieprasijuma pétijumos aktualas ir naudas glabasanas iespéju izmaksas, sa-
lidzinot naudas noguldijumu procentu likmes ar naudai alternativu likvidu aktivu ie-
nesigumu. Par nozimigako alternativu uzkrajumu veidosana var uzskatit ieguldiju-
mus valdibas obligacijas, kuru likviditate vértspapiru otrreizéja tirgi salidzinama ar
terminnoguldijumiem. Tomér, nemot véra saméra zemo uzkratas bagatibas apjomu
un ienakumu limeni, privatpersonas uzkrajumu veido$anai galvenokart izmanto banku
terminnoguldijumus, tapéc valdibas obligaciju ienesiguma likme Latvija nav raditajs,
kas vislabak raksturo naudas glabasanas iespéju izmaksas.

CenSoties modelos ieklaut finanSu sektora raditajus, jasaskaras ar principialam papildu
grutibam. Galvena ir datu neviendabiba, kas daudziem Latvijas finansu sektora radita-
jiem raksturiga 1sa laika perioda. Ta saistita ar Latvijas finansu sektora dinamisko izaug-
smi un zemo attistibas limeni 20. gs. 90. gadu vidi, ar kuru sakas makroekonomiskajos
pétijumos izmantotas laikrindas. Tadéjadi iespéjas ar statistiskim metodém gatos re-
zultatus attiecinat uz pasreizéjo situaciju ir ierobezotas. Otra probléma ir finanSu sektora
datu laikrindu garums. Valsts parada vértspapiru otrreizéja tirgi veikto kotaciju dati
pieejami, sakot ar 1999. gadu, kop§ vértspapiru otrreizéja tirgus darijumus veica Rigas
Fondu birza. Lai gan tehniski ar $iem datiem iespéjams vértét vairaku faktoru regresijas
parametrus, saskana ar teoriju naudas noguldijumu iespéju izmaksas ir vaj$§ naudas
pieprasijuma faktors, tapéc tik maza izlases perioda §a faktora ietekmi nevar novérot.
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Naudas glabaSanas iespéju izmaksas rodas ari cenu kapuma dél. Gaidama inflacija
Latvija varétu bt ievérojami nozimigaks naudas glabasanas iespéju izmaksu avots
neka finan$u instrumentu ienesigums. Savukart naudas pieprasijumu palielina nogul-
dijumu procentu likme. Gada inflacijas un procentu likmju laikrindas korelé saméra
ciesi, tapéc, ieklaujot Sos raditajus ka atseviSkus mainigos, parametru vértéjumu efek-
tivitati mazinas multikolinearitates probléma. Otrs faktors empiriskaja naudas pie-
prasijuma funkcija ir reala noguldijumu procentu likme, kas aprékinata, gaidamo na-
kama gada inflaciju aptuveni novértéjot ar $a perioda inflaciju.

Pétijuma perioda (1996-2003) naudas piedavajums nebija galvenais cenu ietekmétaj-
faktors, bet inflaciju Latvija galvenokart noteica cenu konvergences procesi un ad-
ministrativi reguléjamo cenu un nodoklu likmju parmainas. Tapéc endogéno mainigo
vektora nav ieklauts cenu limena komponents, jo cenu limeni ietekmé modeli neapli-
koti faktori. Modela specifikacija pienemts, ka ilgtermina nepastav t.s. naudas ilazija,
tapéc realais naudas pieprasijums nav atkarigs no cenu limena.

Tadgjadi pétijuma izmantota modela mainigo vektoru veido realais plasas naudas pie-
davajums, par deflatoru izmantojot patérina cenu indeksu: m - p = In(M2X/PCI),
IKP 2000. gada salidzinamajas cenas: y = In(IKP) un reala ilgtermina noguldijumu
likme: r = i, - T¢ (izmantoto raditaju laikrindu grafiskos attélus sk. 1. pielikuma). Par
izlases sakumperiodu izraudzits 1996. gada 1. ceturksnis, nenemot véra makroekono-
miskos raditajus 1995. gada banku krizes laika, kad Latvijas tautsaimnieciba tika
paklauta spécigiem satricindgjumiem, tapéc statistiskas sakaribas starp raditajiem bija
sameéra nestabilas.

4.2. Kointegracijas analize

Lai gan teorétiski naudas pieprasijuma faktori reducéjami uz saméra nedaudziem
precizi méramiem tautsaimniecibas raditajiem (IKP, PCI un procentu likmes), tomér
Sie raditaji atspogulo tautsaimniecibas sektorus, kas ir savstarpéja mijiedarbiba. Ko-
integracijas analizes attistibas sakumposma izstradatas viena vienadojuma klidu
korekcijas metodes piemérojamas vienigi tad, ja aplikotos mainigos saista tikai viens
kointegracijas vektors, tomér ari $aja gadijuma ne vienmér iesp&jams iegiit nenobiditus
parametru vértéjumus. Naudas pieprasijuma parametru vértéSana, izmantojot viena
vienadojuma klidu korekcijas modeli, piemérota, ja pieprasijuma faktorus var uzskatit
par eksogéniem. Viena vienadojuma kliidu korekcijas modela pamatotibu un ta izskai-
drojoso faktoru eksogenitates ipasibas var analizét, izmantojot S. Johansena izstradato
visparigako kointegracijas analizi.(22)

Johansena kointegracijas analizes teorija, ko neierobezo apriori pienémumi par koin-
tegracijas sakaribu skaitu un regresijas mainigo eksogenitati, veidota, izmantojot VAR
modeli:

X, =TLX,_ +..+I,X,  +¢e; t=1,..T [16],
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kur vienadojumu skaits ir p, X, ir (p % 1) mainigo vektors, I, ir (p x p) koeficientu
matricas, bet €, ~ N(0,X) ir (p x 1) neatkarigi un identiski sadalitu atlikuma loceklu
matrica, kuru Kovariacijas matrica ir Z. So modeli iespéjams parveidot ekvivalenta
lidzsvara korekcijas modela veida:

AX,=T\AX,  +.. +T,AX,,, —T1X,, +¢, [17].

Abu modelu koeficientu matricas saista sakaribas T, =I1,+...+II,-1un
IM=1-TII, —...—I1,. Ja vektora X, ieklautie raditaji ir integréti procesi, iesp&jams, ka
eksisté So raditaju laikrindu stacionaras linearas kombinacijas, kuru koeficientu vek-
torus dévé par kointegracijas vektoriem. Johansena kointegracijas analize pamatojas
uz sakaribu starp matricas N rangu un vektora X, ieklauto laikrindu stacionaritates
ipasibam. Saskana ar Greindzera (C. W. J. Granger) reprezentacijas teorému (11), ja
koeficientu matricas I rangs ir mazaks par tas kartu r < p, eksisté (r x p) matricas o un
B ar rangu r, un matricu I var izteikt:

M=ap’ (18],

un laikrindas B, ir stacionaras. Matricas (8 kolonnas veido kointegracijas vektorus,
ko var ekonomiski interpretét ka lidzsvara sakaribas parametrus, bet matricas o ele-
menti raksturo lidzsvara atjaunoSanas straujumu.

Matricu a un S vérté€jumus iegist, risinot ipasvértibu problému:

-1
‘kSn = 81080 Sm‘ =0 [19],
kur matricas:

T
;=T ‘Zeiteﬂ; i,j=0,1 [20]

t=1

aprékinatas, izmantojot regresijas vienadojumu:

AX =Ty AX, | +...+T,,AX, ,,, +e, [21]
un
X, =L AX  + .+ AX L, +ey [22]

mazako kvadratu vértéjumu atlikuma loceklus. Risinot matricu 1pasvert1bu (sk. [19]
vienadojumu) problému, iegist ipasvektorus {vl, cL } un ipagvértibas A, > ... > x,,,
un r lielakajam ipa$veértibam atbilstosie ipasvektori {v,, ..., v } ir komtegracqas vek-
toru vértéjumi.

Kointegracijas vektoru skaita r noteikSanai S. Johansens un K. Juseliusa izstradajusi
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testus, kas nosaka matricas M rangu.(23) Ts. matricas pédas tests ir nulles hipotézes
H, :rank(IT) < r parbaude, izmantojot testa statistiku:

p ~
Maee = =T D In(1=17) 23],

i=r+l

kur 32, ..., A, ir p — r mazakas pasvértibas. Sa testa alternativa hipotéze ir apgal-
vojums, ka kointegracijas vektoru skaits ir lielaks par r. Lielakas ipasvértibas testa
tiek parbaudita hipotéze H, : rank(MN) = r — 1 attieciba pret alternativu rank () = r,

par testa statistiku izmantojot:

A, =-TIn(1—12) [24].

max

4.3. Latvijas naudas pieprasijuma modeli

Balstoties uz minétajiem argumentiem, naudas pieprasijuma modela pamata izmantots
VEC modelis, kas lauj ietvert sevi informaciju par mainigo ilgtermina saistibu un sa-
méra visparigu datu dinamisko struktiiru, neizvirzot nosacijumus mainigo eksogenitates
ipagibam. Sada pieeja lauj noveérst fiktivas regresijas problému, parametru vértésanai
izmantojot nestacionaras laikrindas, un izvairities no parametru vértéjumu nobides,
kas saistita ar potenciali iespéjamu mainigo endogenitati.

Lai noskaidrotu VEC modela kointegracijas matricas rangu, veikts Johansena koin-
tegracijas matricas pédas tests, kura rezultati apkopoti 1. tabula.

1. tabula

KOINTEGRACIJAS MATRICAS PEDAS TESTA REZULTATI

H, H, A A vuce a = 0.05 a = 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

* Hipotézi var noraidit, ja nozimibas limenis ir 0.01.

Testa rezultati liecina, ka nulles hipotézi H, : r = 0 var noraidit, ja kritérija nozimibas
limenis o = 0.05, bet nevar noraidit ne hipotézi H,: r = 1, ne ari H, : r = 2. Saskana ar
So rezultatu laikrindas m —p, y unr saista viens kointegracijas vektors, ko var interpretét
ka naudas pieprasijumu.

VAR modela optimala istermina dinamikas specifikacija izraudzita saskana ar
H. Akaikes (H. Akaike) AIC un G. Svarca (G. Schwartz) SC informacijas kritérijiem,
kas neparprotami apstiprina, ka optimalais aizkavé$anas ilgums ir viens ceturksnis
(sk. 2. tabulu).
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2. tabula
DINAMIKAS SPECIFIKACIJU KRITERLJU VERTIBAS

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

VEC modeli mainigo vajo eksogenitati var parbaudit, izmantojot lidzsvara atjaunosa-
nas atruma koeficientu ierobezojumu testu. Parbaudot IKP un procentu likmju ekso-
genitati attieciba pret kointegracijas vektora parametriem, veikta koeficientu ierobe-
Zojumu testa statistika un kritiskas vértibas nulles hipotézu parbaudes rezultati apko-
poti 3. tabula.

3. tabula
EKSOGENITATES PARBAUDES TESTU REZULTATI

Hy:y,=0 Hy:y;=0 Hy:y,=y=0
W = 0.060 W = 0.005 W = 0.065
Xoos (1) = 3.841 Xoss (1) = 3.841 Xoss (1) = 5.991

No vajas eksogenitates testa rezultata redzams, ka nevar noraidit ne atsevisku koefi-
cientu ierobezojumu, ne saistita testa nulles hipotézes, tapéc ar pietiekami lielu tica-
mibas pakapi var pienemt, ka mainigie y unr ir vaji eksogéni attieciba pret kointegracijas
sakaribas parametriem, un §is sakaribas konvergentu un nenobiditu parametru vérté-
jumu iegtiSanai var izmantot viena vienadojuma modeli:

A(m—p), =c, Ay, +c,Ar, +c;(m—p), +c,y,  +csr,  +cg+u, [25].

Sa vienadojuma parametru vértéjumi attéloti 4. tabula (iekavas noraditas koeficientu
t-statistikas). Koeficienti ¢, un ¢, apzimé istermina elastibas, koeficients c; norada uz
atrumu, kada modela parametri atgriezas lidzsvara, bet no koeficientiem ¢, un cs
iesp&jams aprékinat ilgtermina elastibas starp modela parametriem. Tabula apkopotie
rezultati lauj secinat, ka, pirmkart, analizétaja laika posma Latvija bija novérojama
saméra augsta naudas pieprasijuma ienakumu ilgtermina elastiba — realajam ienakumu
limenim pieaugot par 1%, plasas naudas daudzums apgroziba palielinajas vidéji par
2.3-2.4%, tadéjadi saskana ar naudas kvantitates teoriju samazinot naudas aprites
atrumu vidéji par 1.3-1.4%. Otrkart, ka rada koeficientu vértéjumu ¢-statistikas, gan
istermina, gan ilgtermina naudas pieprasijuma realo procentu likmju elastibas ir sta-
tistiski nenozimigas, un vienkarsota regresijas vienadojuma parametru vértéjumi ir
saméra noturigi attieciba pret procentu likmju neietverSanu modeli (t.i., dinamiskas
specifikacijas vienkarSoSana nepasliktina modela statistiskas ipasibas, ko apliecina
stabilitates testi; sk. 2. pielikumu). Sos abus faktus galvenokart var izskaidrot ar Lat-
vijas tautsaimniecibas attistibas ipatnibam Saja laika perioda.
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4. tabula
NAUDAS PIEPRASIJUMA FUNKCIJAS NOVERTEJUMS LATVIJA (1996-2003)

Ly by, Ar A, Alm-p),_, (m_p)1—l Yo Vi ¢
1.0862 -0.5419 1.2729 -8.1455
(4.9103) (-4.1396)  (4.0916) (-4.072)

Radj = 0.48, DW = 1.93

Breisa-Godfreja AR(4): F-statistika = 0.21 (p-vértiba = 0.93)
Heteroscedasticitates tests: F-statistika = 0.67 (p-vértiba = 0.67)
ARCH(1): F-statistika = 0.31 (p-vértiba = 0.58)

1.0736  -0.3764 6.870x10* 1.188x10° 0.2230 -0.6644 1.5797 -1.714 x 10~ -10.124
(4.1628) (-1.0192)  (0.2184) (0.4420)  (1.501) (-3.721) (3.7004) (-0.7480) (-3.6894)
Radj = 0.43, DW = 2.31
BreiSa-Godfreja AR(4): F-statistika = 1.27 (p-vértiba = 0.31)

Heteroscedasticitates tests: F-statistika = 0.70 (p-vértiba = 0.76)
ARCH(1): F-statistika = 0.17 (p-vértiba = 0.68)

Pirmkart, starp banku istenoto tautsaimniecibas kreditéSanu un noguldijumu veidosa-
nos pastav abpuséja saistiba un kreditéSanas uzplaukuma perioda var bit vérojams
strauj$ naudas apjoma pieaugums. No vienas puses, ilgtermina noguldijumi veido banku
kreditresursus, kas Jauj bankam aktivak izsniegt ilgtermina aizdevumus. No otras puses,
kreditésana, kas istermina palielina pieprasijuma noguldijumu apjomu, naudas aprites
procesa ietekmé ari ilgtermina noguldijumu apjomu. Ilgako terminu noguldijumu ap-
joma palielinasanas liecina par naudas ka uzkrajumu veidosanas lidzekla pieprasijumu.

Otrkart, naudas pieprasijumu var veicinat ari nepietickami attistitais finanSu tirgus,
kura nav daudzveidigu kapitala un uzkrajumu radiSanas iespéju, kas veidotu alternativu
naudas noguldijumiem bankas. Ja aktivas kreditéSanas posma, kad lidzeklu ieplade
tautsaimnieciba palielina naudas plismas un tautsaimniecibas dalibnieku ienakumus,
nav plasu alternativu ieguldijumiem ienesigakos, bet vienlaikus likvidos aktivos, naudas
ka vértibas uzkrasanas lidzekla loma pieaug un palielinas naudas pieprasijums.

20. gs. 90. gadu otra puse Latvijas finansu sektoram un visai tautsaimniecibai bija sa-
rezgits un daudziem riskiem paklauts attistibas periods. Neraugoties uz panakumiem
makroekonomiskaja stabilizacija, péc 1995. gada banku krizes krasi auga neuzticiba
banku sektoram, tapéc bankas izjuta ilgtermina kreditresursu trikumu. Savukart diez-
gan neskaidras tautsaimniecibas attistibas un izaugsmes perspektivas apgriitinaja uz-
néméjdarbibas projektu vértéSanu, kas ierobezoja kreditu pieejamibu plaSam taut-
saimniecibas dalibnieku lokam. Ilgtermina kreditus izsniedza galvenokart zema riska
projektiem. Ievérojama kreditu dala tika izsniegta lielajiem uznémumiem. Savukart
privatpersonu kredité$ana atradas sakumstadija, nekustama ipasuma tirgus nebija pie-
tiekami attistits, bet plasa méroga hipotekara kredité$ana nebija sakusies parak augsto
procentu likmju dél. Tadéjadi ilgtermina aizdevumu procentu likmes bija svarstigakas
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un vidéji zemakas par istermina kreditu procentu likmém, tapéc mazak reprezentativas
ka kreditu cenas mérs.

Ierobezotais kreditu pieprasijums zema riska projektiem un saméra spéciga banku
konkurence lielo uznémumu kredité$anas tirgus sektora rosinaja bankas meklét al-
ternativas lidzeklu ieguldiSanas iespéjas arpus Latvijas. Sadu alternativu ar $kietami
zemu risku bankas saskatija Krievijas istermina parada vértspapiros, kuru ienesiguma
likmes, padzilinoties Krievijas finan$u atkaribai no papildu finanSu resursu piesaistes,
kluva aizvien pievilcigakas. Tomér labvéligais klimats istermina finanSu ieguldijumiem
neturpindjas ilgi. Krievijas 1998. gada finanSu krizes dél Latvijas bankas cieta ievéro-
jamus zaudéjumus, kas mazinaja uzticibu banku sektoram. Nogulditaju reakcija vél

Latvijas tautsaimnieciba 2000. gada sakums ieskicéja robezskirtni starp tautsaimnie-
cibas parstrukturésanas un dinamiskas attistibas periodu. Parvértéjot ieguldijumu ie-
nesiguma un riska attiecibas arvalstu tirgos un atgistoties no Krievijas tirgii giitajiem
zaudéjumiem, Latvijas bankas pievérsas iekSzemes kreditésanai, kas saasindja konku-
renci un, pazeminoties aizdevumu procentu likmém, veicinaja visparéju kreditu pie-
ejamibu. Arvalstu banku aktivitate ievérojami pastiprinaja banku konkurenci un vei-
cinaja ilgtermina finanSu resursu piesaisti. Lidztekus Siem faktoriem jamin procentu
likmju kritums pasaules finanSu tirgos, veicinot kreditu procentu likmju samazinasa-
nos. Sie procesi bija atspériena punkts Latvijas tautsaimniecibas plaa méroga kredi-
téSanai, kas vairoja tautsaimniecibas izaugsmes perspektivas, veicinaja nekustama ipa-
Suma tirgus attistibu un palielindja iek$€ja pieprasijuma ieguldijumu tautsaimnieci-
bas izaugsmé.

Nemot véra krasi atskirigo banku sektora darbibu 20. gs. 90. gadu beigas un pédéjos
Cetros gados, mérktiecigi noskirt vienu laika posmu no otra un izvértét naudas piepra-
sfjuma parametru iespéjamas atskiribas Sajos periodos.

Sadalot makroekonomisko raditaju laikrindas divos periodos, izmantojamas izlases
apjoms sartk lidz 16 novérojumiem. Nav iespéjama analize, balstoties uz ieprieks
izmantoto metodiku. Nemot véra ieprieks veiktaja analizé giitos rezultatus, kas aplie-
cina naudas pieprasijuma lidzsvara sakaribas cieSumu, analiz€ iesp&jams izmantot vien-
karsaku modeli, aprobezojoties ar naudas pieprasijuma lidzsvara sakaribas analizi katra
izlases perioda, ka tas redzams 5. tabula.

Ka rada regresijas analizes rezultati, naudas pieprasijuma ienakumu elastiba abos
periodos neatskiras statistiskas kliidas robezas, kas apliecina naudas pieprasijuma un
ienakumu limena sakaribas stabilitati. Lai gan procentu likmju elastiba neviena perioda
nav statistiski nozimiga, tomér izlases perioda no 2000. gada lidz 2003. gadam naudas
pieprasijuma procentu likmju elastibas zime saskan ar teoriju. Saskana ar procentu
likmju elastibas vértéjumu realo procentu likmju palielinaSanas par vienu procentu
punktu, saglabajoties monetarajam lidzsvaram, izraisa naudas apjoma kritumu aptuveni
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5. tabula

NAUDAS PIEPRASIJUMA NOVERTEJUMS LATVIJA DIVOS IZLASES PERIODOS

1996-1999 2000-2003
c y r c y r
-15.714 2.4408 1.0770 x 102 —14.449 2.2652 -3.0270 x 10
(-8.9024) (9.4939) (03147)  (-9.2474) (13.008) (-0.2910)
R? = 0.95 R = 0.98
DW = 1.38 DW = 1.88

par 0.3%. Tomér, nemot véra straujo tautsaimniecibas izaugsmi un procentu likmju
nelielo svarstibu diapazonu apliikotaja perioda, ari dinamiskas kredité$anas attistibas
perioda, procentu likmju ietekmi uz naudas pieprasijumu ievérojami parspéj ienakumu
limena parmainu ietekme. Tomér tas, ka otraja izlases perioda procentu likmju ietekme
palielinajusies (lai gan kapums nav statistiski nozimigs, maza izlases apjoma dé] pro-
centu likmju nozimes pieaugumu nevar pilnigi nenemt véra), liecina, ka, attistoties
tautsaimniecibai un augot kreditéSanas apjomam, procentu likmju ietekme nakotné
varétu nostiprinaties.

Plasas naudas aprites atrums samazinajies abos izlases periodos (sk. 1. att.). Seviski
strauji plasas naudas aprites atrums samazinajies pédéjos Cetros gados. Tas saistits ar
straujo tautsaimniecibas izaugsmi un kredité$anas attistibu, vienlaikus saglabajoties
zemai inflacijai.

1. attéls

PLASAS NAUDAS APRITES ATRUMS
LATVIJA

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Tomér, lai gan plasas naudas aprites atrums pédéjos gados ievérojami sarucis, tas
joprojam parsniedz Centraleiropas valstu un jo ipa$i attistito rietumvalstu limeni (sk.
6. tabulu), ko var skaidrot ar ienakumu un uzkrajumu limenu atkiribam - saskana ar
Eurostat aprékiniem vidéjais ienakumu limenis Latvija 2003. gada joprojam bija
zemakais ES valstis.

Veértéjot plasas naudas modela prognozésanas ipasibas, jaatzimé naudas pieprasijuma

lidzsvara sakaribas ievérojama izskaidrotspéja, kas izlases ietvaros nodroSina augstu
modela prognozu precizitati. Tas apvienojuma ar lidz $im novéroto stabilo sakaribu
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6. tabula
PLASAS NAUDAS APRITES ATRUMS
Latvija* Polija* Igaunija*  Ungarija* Slovakija*  Vacija**  ASV** Lielbritanija***
2.60 238 231 2.11 1.59 1.44 1.25 1.03
* M2

starp naudas daudzumu apgroziba un ienakumu limeni lauj lietot novértéto naudas
pieprasijuma funkciju prognozésanas nolika (sk. 2. att.).

2. atteéls

PLASAS NAUDAS PROGNOZESANA, 22 22

IZMANTOJOT NAUDAS PIEPRASIJUMA 20 )

MODELI 18 + r 18

(m-p=a+by) s | 16
14 F o4
12 L2
1.0 A - 10
08 T T T T T 08

6.7 6.8 6.9 7.0 7.1 72 73

2400 2400

16001 / F1600

/ -
1200 / F1200
—
800-1 // 800
— M2X -
M2X modela prognoze 400 . . . . . . . 400
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Naudas pieprasijuma funkciju var izmantot monetaro raditaju prognozésanai, un, ap-
vienojot to ar naudas piedavajuma modeli naudas reizinataja prognozéSanai, iespéjams
savlaicigi paredzét likviditates situacijas attistibu. Nemot véra naudas pieprasijuma
stabilitati un diezgan iso monetara lidzsvara atjaunoSanas laiku, plaSo naudu var iz-
mantot par operativu ekonomiskas aktivitates indikatoru, jo plasas naudas raditajus
publicé ievérojami agrak neka datus par IKP dinamiku.

Balstoties uz novérotajam sakaribam, arl turpmak, Latvija turpinoties tautsaimniecibas
izaugsmei, palielinasies ienakumu apjoms, kas savukart izraisis naudas apjoma pieau-
gumu. Neraugoties uz intensivo kreditésanu, izsniegto kreditu apjoms Latvija vél nav
sasniedzis piesatinajuma limeni un, nemot véra tautsaimniecibas attistibas perspektivas,
gaidama ari turpmaka tautsaimniecibas monetizacija. Gaidama pla$as naudas aprites
atruma talaka samazinasanas (tas ir priekSnosacijums pasreiz&jas naudas pieprasijuma
funkcijas stabilitatei) lidz limenim, kads ir citas ES valstis. Tadéjadi fakts, ka naudas
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daudzums apgroziba pieaug straujak par iendkumu limeni, nerada tieSu inflacijas
spiedienu, tapéc nav pamata satraukumam par parak brivu monetaro politiku. Tomér
plasas naudas aprites atruma samazinaSanas pasreizéja tempa nakotné, visticamak,
neturpinasies, bet, aprites atrumam tuvojoties attistito Eiropas valstu limenim, krituma
temps paléninasies.! Tadéjadi Latvija klas cieSaka sakariba starp ienakumu limena un
naudas daudzuma apgroziba pieauguma tempu, un parak strauj§ naudas daudzuma
apgroziba kapums noradis uz potencialajiem inflacijas draudiem.

! Pieméram, ECB monetara politika balstita uz pienémumu, ka plasas naudas aprites atrums EMS valstis gada vidéji samazinas
par 0.5-1.0%.
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SECINAJUMI

Balstoties uz ekonomikas teorijam, kas ieskicé galvenos naudas pieprasijuma ietekmé-
tajfaktorus — ienakumu limena un procentu likmju parmainas -, pétijuma veikta pla-
$as naudas pieprasijuma Latvija ekonometriska analize. Izmantota modela mainigo
vektoru veido realais plasas naudas piedavajums, IKP 2000. gada salidzinamajas cenas
un reala ilgtermina noguldijumu procentu likme.

Analizes rezultata konstatéts, ka pastav stabila naudas pieprasijuma lidzsvara sakariba
un IKP un realas noguldijumu procentu likmes ir eksogénas attieciba pret lidzsvara
sakaribas parametriem. Lidzsvara korekcijas VEC modela lidzsvara parametru iero-
bezojumu testi liecina, ka lidzsvara atjaunosanas dinamiku nosaka vienigi naudas dau-
dzuma parmainas un istermina naudas piedavajuma parmainam neseko IKP un pro-
centu likmju parmainas. Tadéjadi naudas pieprasijuma viena vienadojuma regresijas
modela parametru vértéjumiem nebis ar izskaidrojoSo mainigo endogenitati saistitas
nobides.

Analiz€jot modela parametru vértibas, jaatzimé — saméra augsta naudas pieprasijuma
ienakumu ilgtermina elastibas koeficients (aptuveni 2.3-2.4%) nozimé, ka naudas ap-
rites atrumam piemit izteikta samazina$anas tendence. Turklat naudas pieprasijumu
raksturo atrs lidzsvara atjaunoSanas process — lidzsvara atjauno$anas atruma vértéjums
ir aptuveni 0.54. Augsta iendkumu elastiba raksturo ekonomisko attistibu tautsaimnie-
cibas straujas monetizacijas fazé, bet, no otras puses, $adu elastibas vértibu nevar
neparprotami interpretét ka ilgtermina elastibu. Kaut ari pétijuma aplikotaja perioda
naudas raditajus un ienakumu limeni saista stabila sakariba, tomér turpmak, pieaugot
iendkumu limenim, naudas aprites atrums mazinasies, tadéjadi mazinot ari naudas
pieprasijuma ienakumu elastibu.

Ekonometriskas analizes rezultati liecina, ka naudas pieprasijuma realo procentu lik-
mju elastiba ir statistiski nenozimiga. Tomér, analizéjot Sos rezultatus, janem véra, ka
statistiskas secinasanas kritériju jauda atkariga gan no novérojumu skaita, gan saka-
ribas cieSuma. Mazos izlases periodos saméra vaji skaidrojosie faktori gandriz nav
atSkirami no nenozimigiem, tapéc ar statistiskas secinasanas metodém nevar giit ne-
parprotamu atbildi par tadu procesu klatesamibu, kuri saskana ar ekonomikas teoriju
ir saméra vaji, bet tomér nozimigi monetaras politikas analizé. Turklat janem véra, ka
pédéjos 3-4 gados, attistoties kreditéSanai, procentu likmju ietekme uz naudas pie-
prasijumu gan nedaudz, tomér palielinas.

Kaut gan prognozésanai veidotajos modelos statistiski nenozimigo faktoru neietverSana
ir visparpienemta prakse, lai giitu efektivaku statistiski nozimigo parametru vértéjumu,
tomér modelos, kuri paredzéti makroekonomisko procesu analizei, ari kvantitativi
nelielas sakaribas ir svarigas, lai sniegtu ekonomiski interpretéjamas un saturigas mo-
dela simulaciju ipasibas. Nemot véra, ka iegiitas procentu likmju elastibas kvalitativa
aspekta ir ekonomiski izskaidrojamas — mazinoties realajam noguldijumu procentu
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likmém, kaut nedaudz, tomér samazinas naudas pieprasijums un ilgtermina elastiba
ievérojami parsniedz atbilstoso istermina elastibu, — iegiitais modelis izmantojams,
ari analiz€jot monetaras politikas ietekmi.

Lai gan Latvijas tautsaimniecibu raksturo stabils naudas pieprasijums, tomér, analizéjot
naudas pieprasijuma izmanto$anas iespéjas monetaras politikas isteno$ana, janem véra
cenu un procentu likmju veidoSanas specifika valsti ar mazu un atvértu tautsaimniecibu
fiksata valiitas kursa apstaklos. Istenojot fikséta valiitas kursa stratégiju, valsti ar mazu
un atvértu tautsaimniecibu gandriz nav iespéjams lidztekus valatas kursa stabilitatei
noteikt no piesaistes valiitas procentu likmém neatkarigas procentu likmes.

Iigtermina perspektiva inflacija ir monetars fenomens, tomér vidéja termina cenu vei-
doSanos Latvija butiski ietekmé tirgojamo precu cenu limenis tirdzniecibas partner-
valstis un administrativi reguléjamo cenu parmainas, bet naudas apjoma kapums tiesi
varétu ietekmét vienigi netirgojamo precu cenas. Lai gan lidz ar labklajibas pieaugumu
netirgojamo precu cenu ipatsvars patérina groza palielinas, tomér administrativi ne-
reguléjamo netirgojamo prec€u ipatsvars joprojam ir aptuveni divreiz mazaks neka
attistitajas Eiropas valstis. Tadéjadi plasas naudas apjoma kontrole nav piemérota
precizai inflacijas kontrolei vidéja termina, kura ar monetaro politiku iesp&jams ie-
tekmét tautsaimniecibas pieprasijumu. Turklat zema procentu likmju elastiba un Lat-
vijas Bankas ierobezotas iespéjas ietekmét procentu likmes, vienlaikus nodrosinot va-
latas kursa stabilitati, pilniba liedz izmantot monetaros raditajus ka monetaras politikas
starpmeérkus un stiprina atzinu, ka valsti ar mazu un atvértu tautsaimniecibu monetaro
raditaju kontroles stratégija nav piemérota.

Neraugoties uz minétajiem naudas pieprasijuma funkcijas izmantoSanas ierobezoju-
miem, naudas pieprasijuma stabilitate sniedz iespéju izmantot naudas raditajus par
ekonomiskas aktivitates indikatoriem. Nemot véra cieSo sakaribu starp plaso naudu
un naudas pieprasijuma faktoriem, apvérsto naudas pieprasijuma funkciju var izmantot
IKP operativai novértésanai.

Naudas pieprasijuma funkcija var sniegt zinamu ieguldijumu monetaras politikas iste-
noSana. Izmantojot naudas pieprasijuma funkciju un modeléjot naudas multiplikacijas
procesu, iesp&jams prognozét bankam atbilstosi gaidimajam tautsaimniecibas attistibas
un kredité$anas tempam nepiecieSamo rezervju apjomu. Tadéjadi naudas pieprasijuma
un piedavajuma modelus var izmantot, istenojot banku likviditates vadi§anas politiku.
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