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Ievads

Aktualitate. Naudas piedavajuma loma saimnieciskaja aprité ir diskusiju aréna jau
vairakus gadsimtus. Naudas fundamentalo jautajumu risinasanai ir veltiti vairaki tukstosi
zinatnisko darbu. Vairakas naudas teorijas censas noteikt naudas nozimi ekonomiskos
procesos. Dazas teorijas uzskata, ka vienigi ar naudas piedavdjuma reguléSanu var
1etekmét realo ekonomiku, citas uzskata, ka nauda ir neitrala. Vairums teoriju nav tik
kategoriskas, uzskatot, ka uz realo ekonomiku var iedarboties gan ar monetaro politiku,
gan ar fiskalo. Tomér, neskatoties uz lielu pétfjumu skaitu, neviena teorija nevar
paskaidrot, ka prognozét visas pasaules finansu krizes. P&tfjjumu grutibas ir saistitas ar
tadu faktu, ka nauda atrodas pastaviga evollicijas procesa. Tas nozimé, ka ar finansu
tirgus attisttbu paradas jauni finansu instrumenti, kuri netika paredzéti iepriek$g)as
teorijas, un labi izpétitas likumsakaribas vairs nevar attiecinat uz misdienu situaciju.
Evolucionarais process rada naudas teoriju dinamiskumu. Ekonomisti ir spiesti visu laiku
meklét jaunus naudas piedavajuma agregatus, kas atbilstu misdienu finansu tirgus
attistibas prastbam.

Naudas agregati ir svarigi un nepiecieSami gan monetaras politikas realizétajiem,
gan petniekiem. Monetaras politikas realiz&tdji agregatus var izmantot inflacijas tempu
nodro$inasanai nepiecieS$ama limeni, lai ietekmé&tu ekonomisko izaugsmi un bezdarbu.
Pétnieki, savukart, Sos agregatus var izmantot, lai noteiktu naudas pieprasijuma funkciju
vai ekonomikas komplekso modeli.

Naudas piedavajuma reguléSana ir katras centralas bankas monetaras politikas
galvenais mérkis. Lai sekmigi veiktu $o uzdevumu, centrdldas bankas riciba jabat
zinatniski pamatotai metodologijai. Tai ir jaietver empiriski pamatota, uz naudas
piedavajuma transmisijas mehdnisma izpéti balstita raditaju sistema. Naudas
piedavajuma reguléSanai jaizraugas naudas masas agregati, kuru sakariba ar realas
ekonomikas raditagjiem ir zinatniski pieradita, t.i. kuri atbilst naudas piedavajuma
transmisijas mehanisma funkcion&$anas ipatnibam.

Paslaik centralas bankas naudas piedavajuma regul&Sanas praksé lieto tradicionalos
naudas agregatus, kuri neatbilst minétajam prasibam. Lidz ar to naudas piedavajuma
pieauguma vai samazindgjuma tempi ne vienmér atbilst realas ekonomikas attistibas
objektivajai nepiecie$amibai.

Rietumvalstu zinatnieku (Morsink J., Bayoumi T., Gertler M., Gilchrist S.)
pétjjumi ir veltiti galvenokart naudas piedavajuma transmisijas mehanisma kanalu
1zpetei. Nav sastopami pétijjumi, kas butu veltiti naudas piedavajuma un realas
ekonomikas raditaju savstarpgjo sakaribu analizei. Specialaja literatiira nav sastopami ar
empiriskiem aprékiniem pamatoti raditaji, kuri balstitos uz naudas piedavajuma
transmisijas mehanisma un realas ekonomikas savstarp&jo sakaribu izpeti. Tadgjadi &1
promocijas darba aktualitati nosaka nepiecie$samiba centralo banku praksé naudas
piedavajuma prognozesana lietot zinatniski pamatotus naudas agregatus, ka arl
nepietiekama problémas izpéte specialaja literatara.

Petijumu objekts. Naudas piedavajums Baltijas valstis.

Darba meérkis. Uz naudas piedavajuma transmisijas mehanisma analizes pamata
atklat naudas piedavajuma un redlas ekonomikas raditagju sakaribas un izstradat
priek$likumus, ka izvéleties ekonomikas prognoz&Sanai objektivi atbilstosakos naudas
piedavajuma raditajus.

Izvirzita mérka sasnieg$anai tika istenoti sekojosi uzdevami:

1. Analizét naudas piedavajuma transmisijas mehanisma teorgtiskos aspektus.
2. Uz Baltijas valstis datu bazes analiz€ naudas piedavajuma ietekmi uz
transmisijas kanaliem:
- procenta likmes kanala;



- kredita kanala;
- valiitas mainas kursa kanala.
3. Konstruét alternativus (sveértos) naudas agregatus.
4. Noteikt naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju savstarp&jo sakaribu,
lietojot DZ. Keinsa un monetaristu piedavatos transmisijas mehanismus.
5. lIzstradat prieks$likumus ekonomikas prognozé&sanai atbilsto$ako, ar transmisijas
mehanisma funkciong&Sanu saistito naudas piedavajuma raditaju izvélei.

Pétijuma priek§mets. No naudas piedavajuma transmisijas mehanisma izrieto$o
naudas agregatu un realas ekonomikas raditaju savstarpéja sakariba.

Pétijuma metodes. Promocijas darba izstradé izmantotas visparpienemtas
ekonomikas zinatnes pé&tjumu kvantitativas un kvalitativas metodes, taja skaita
grup&jumu analizes un sint€zes, indukcijas un dedukcijas, logiski konstruktivas,
ekonomiski matematiskas modelesanas, ekspertu un statistiskas metodes.

Pétljuma turpind$anai var tikt pielietotas multifaktoru lineara un antilineara
regresija.

Darba izmantotie dati ir grupéti péc piederibas normalajam sadalijjumam. Normalu
sadalfjumu parbaudei tika izmantots Kolmogorova-Smirnova tests. Talak darba mainigie,
kas atbild normalajam sadalfjumam, tika analizéti, izmantojot Pirsona korelacijas
noteikSanas testu. Dati, kas neatbild normalajam sadalfjumam, tika analiz&ti, pielietojot
Spirmana korelacijas noteik$anas testu.

Pétfjuma tiek izmantoti realas ekonomikas raditaji saskana ar SVF datu izplati$anas
standartiem.

Izmantotie materiali: Pétjjumu metodologiskais un teoré&tiskais pamats ir Latvijas
un arvalstu zinatnieku darbi, specialo pétfjumu rezultati, zinatnisko konferencu un
seminaru materiali. P&tjjumu veik$ana izmantota literatira un avoti:

1. public&tie zinatniski darbi;

2. Baltijas valstu Centralas Statistikas parvaldes publicétie periodiskie izdevumi;

3. starptautisko institiiciju public&tie p&tijumi un statistiskie krajumi (galvenokart
SVF, OECD, Starptautiskas Noré&kinu bankas);

4. Baltyjas valstu un citu pasaules valstu centralo banku (galvenokart, Anglijas,

Eiropas Centralas Bankas, ASV, Kanadas, Japanas, Vacijas, Francijas,
Argentinas, Peru, Meksikas, Polijas, Niderlandes) specialistu izstradati zinatniski
petijumi;

5. autores patstavigi veiktie petfjumi.

Novitate.

1. Izpétitas naudas piedavajuma transmisijas kanalu funkcionéSanas ipatnibas
Baltijas valstis.

2. Analiz&ta transmisijas mehanisma kanalu nozime sakaribu starp naudas
piedavajumu un realo ekonomiku noteik$ana Baltijas valstis.

3. Konstruéti tradicionaliem monetarajiem agregatiem alternativi raditaji uz Baltijas
valstu datu bazes.

4. Uz Baltijas valstu datu bazes noteiktas sakaribas starp naudas piedavdjuma un
realas ekonomikas raditajiem, nemot véra transmisijas mehanisma kanalu
funkcionésanu.

5. lIzstradati priek$likumi ekonomikas prognozeéSanai atbilsto$ako, ar transmisijas
mehanisma funkcioné$anu saistito naudas piedavajuma raditaju izvélei.

Aizstavamas tézes.
1. Baltijjas valstls naudas piedavajums efektivi ietekmé S$adus naudas piedavajuma
transmisijas kanalus:



- Latvija: kredita kanalu;
- Lietuva: kredita un valiitas mainas kanalu;
- Igaunija: kredtta kanalu.

2. Starp naudas piedavajumu un realas ekonomikas raditajiem pastav korelativa
sakariba, tadel naudas piedavajumu var lietot realas ekonomikas analiz€Sana un
prognozeésana.

3. Alternativie monetarie agregati veido cie$akas likumsakaribas ar realas ekonomikas
raditajiem neka tradicionala pla$a nauda M2.

4. Starp naudas piedavajumu un realas ekonomikas raditajiem (IKP, darba samaksu,
razo$anas indeksu) pastav ekonomiski nozimigas attiecibas.

5. Starp naudas piedavajumu un nodarbinatibas limeni, bezdarba limeni Lietuva un
Igaunija pastav ekonomiski nozimigas attiecibas, bet Latvija nepastav.

6. Starp naudas piedavajumu un inflacijas indeksiem parsvara pastav ekonomiski
nenozimigas attiecibas.

Darba apjoms un struktiira: Promocijas darbs sastav no trim nodalam.

Pirmaja nodala ir teorétiski analiz&ts naudas piedavajuma transmisijas mehanisms.
Pirmaja apak$nodala tika analizéts naudas piedavajuma mehanisms daZadas naudas
teorijas. Pirma no tam Keinsa teorija, nakama monetaristu teorija un beigas tika analizéti
modernie uzskati par naudas piedavajuma transmisijas mehanismu sekojo$as teori)as:
jauna klasiska, misdienu Keinsa, neokeinsianiska un reala biznesa cikla teorijas. Izpétot
naudas piedavajuma transmisijas mehanisma bitibu, autore otraja apaksnodala
izanaliz€ja transmisijas kanalu nozimi dazadas valstls. Valstis tika dalitas péc
Starptautiskd valiitas fonda dalfjuma: attistitas, attistibas un parejas perioda valstis. Ka
arm autore empiriski pétfja, ka naudas piedavajums ietekmé transmisijas mehanisma
kanalus Baltijas valstis.

Otraja nodala ir analiz&ti rietumvalstu pétnieciskie darbi attieciba uz alternativam
procediiram monetara agrege$ana. Apliikotas regresa modela, aktivu aizvieto$anas un
indeksu pieejas. Pamatojoties uz veikto analizi, autore konstrugja alternativus agregatus
monetara agregé$ana, balstoties uz Baltijas valstu datu bazi. Autore darba izmantoja:
Fisera, Sveértos un skaidras naudas ekvivalenta agregatus. Lai atSkirtu Tormkvisa — Teila
agregatu no pargjiem svértiem agregatiem, tas tika lietots ar lielo burtu, proti, Svértais
agregats.

TreSaja nodala ir veikti empiriski pétfjumi, lai noteiktu naudas piedavajuma un
realas ekonomikas raditaju savstarpgjo sakaribu Baltijas valstis. Pirmaja apak$nodala tika
analiz&tas naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju sakaribas, lietojot Keinsa
transmisijas mehanismu. Otraja apakSnodala tika analizétas naudas piedavajuma un
redlas ekonomikas raditiju sakaribas, lietojot monetaristu transmisijas mehanismu.
Tres$aja apakSnodala tika noteiktas korelacijas starp naudas piedavajuma agregatiem un
realas ekonomikas raditajiem, kuri nebija analizéti iepriek$€jas apaksnodalas. Ka ari tika
analizéta naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditiju izmainu dinamika un
izstradati priekslikumi ekonomikas prognoze$anai atbilsto$ako, ar transmisijas
mehanisma funkcion&S$anu saistito naudas piedavajuma raditaju izvélei.

Darba kopgjais apjoms, neskaitot pielikumus, ir 157 lappuses datorsalikuma.
Darba ir ieklauti 34 tabulas, 59 grafiki, 23 formulas un 105 pielikumi. Bibliografiskaja
saraksta ir ieklauti 156 izmantotas literatiiras avoti.

Pétijuma ierobeZojumi. Darba ierobezota apjoma dél netika detalizéti analizéta
transmisijas mehanisma kanalu nozime Baltijas valstis, tika analizéts, galvenokart, ka
naudas piedavajums ietekmé Sos kanalus. Tapat netika analizéta transmisijas mehanisma
pilna iedarbiba uz realo ekonomiku, autore analizgja tikai vienu posmu, proti, ka naudas
piedavajums ietekmé realas ekonomikas raditgjus. Darba netika konstruéti visi iespgjami




monetari agregati, pamata pétijjumos tika izmantota indeksu pieeja, ka arf tikai dazi no

Siem agregatiem.

Petfjuma tika izmantoti oficiali statistikas dati, tad€l netika pétita &nu ekonomikas
ietekme. Darba secinajumi un priek$likumi balstas uz autores izdaritiem aprékiniem, kuri
tika iegiiti, analizgjot oficialus statistikas datus. Tadél, pieméram, autores priekslikums
neizmantot naudas piedavajuma agregatus inflacijas lITmena analizé Latvija nenozimé, ka
autore teorétiski noliedz naudas piedavajuma ietekmi uz inflaciju. Dotais priekSlikums
nozimg, ka tie inflacijas indeksi, kurus piedava oficiali statistikas avoti, pamatojoties uz
autores veikto ekonomisko analizi, nevar bit pielietoti cenu stabilitates saglabasanai
Latvija.

Darba korelacijas aprékinu rezultata tika noteiktas naudas agregatu un realas
ekonomikas raditaju sakaribas, bet nav pétitas sakaribas ietekm&joSie faktori.

Pétijumu veikSanas periods. Pétijumi par naudas piedavajuma ietekmi uz realas
ekonomikas raditajiem tika veikti Latvija no 1995.-2001.gadam; Igaunija un Lietuva no
1994.-2001.gadam ceturk$nu griezuma. AtseviSki jautajumi pétiti nedaudz 1saka vai
ilgaka perioda.

Darba atsauces uz literatiiru tiek dotas ka zemteksta piezimes. Grafikiem,
tabulam, formulam un shémam, kuras sastadija un aprékinaja autore, atsauces netika
dotas.

Aprobacija.

1. Studiju kursa “Monetara un banku ekonomika” ekonomikas bakalaura un augstaka
profesionala studiju programma Ekonomika (Finansu menedZments) Latvijas
Universitates Ekonomikas un vadibas fakultate.

2. Studiju kursa “ Globalas finanses I’ un * Globalas finanses II”  ekonomikas
bakalaura un augstaka profesionala studiju programma Ekonomika (Finansu
menedzments) Latvijas Universitates Ekonomikas un vadibas fakultate.

3. Studiju kursa “Valitas tirgi un operacijas” ekonomikas bakalaura un augstaka
profesionala studiju programma Ekonomika (Finansu menedZments) Latvijas
Universitates Ekonomikas un vadibas fakultate.

4. Studiju kursa “ Naudas un banku sistémas” augstaka profesionala studiju programma
Ekonomika (Finansu menedzments) Latvijas Universitates Ekonomikas un vadibas
fakultate.

5. Pildot LZP zinatnisko projektu 010034 “Nacionalas valitas kursa ietekme uz
Latvijas tautsaimniecibas attistibu”, 2001.-2002.g.

6. Pildot LZP zinatnisko projektu Nr.4-1-1-595 “Naudas piedavajuma attistiba
Latvija”,2001.-2002.g.

7. PiedaliSanas Pasaules Bankas projekta CERGE-EI Announces Research Competition
in the Field of Economics / Macroeconomic shocks in Euroland vs. Latvia, 2000.-
2001.g.

8. Izstradajot macibu kursu “International Finance” ES Sokrata programmas ietvaros no
2001.g.-2006.¢g.

9. Par galvenajiem rezultatiem zinots 8 starptautiskajas zinatniskajas konferencés.

10. Promocijas darba veik$anas procesa sagatavoti un publicéti (vai iesniegti
publicé$anai) 13 zinatniski raksti latvie$u un anglu valodas.



1.Naudas piedavajuma transmisijas mehanisma teorétiskie aspekti
1.1.Naudas piedavajuma transmisijas mehanisms naudas teorija

Nauda ietekmé ekonomiku dazadu iemeslu dél un dazados veidos. Dazadu
monetaro teoriju parstavji stridas nevis par to, ka vinu pieeja ir vieniga pareiza, bet gan
pievér§ uzmanibu tam, ka vinu pieeja dod vislabako priek$statu par to, kas notiek
ekonomika.

Ta, Keinsa naudas teorija v&r$ uzmanibu uz naudas pieprasijuma atkaribu no
nominalas procentu likmes un ienakuma limena. Kvantitativa naudas teorija (Adams
Smits, Devids Jums, Davids Rikardo, Dzeims Mills, DZons Stjuarts Mills, Tomas Maltus
un citi) pauz uzskatu, ka naudas pieprasijums nav atkarigs no procentu likmes izmainam,
lidz ar to naudas apgrozibas atrums ir pastavigs lielums, un naudas piedavajuma
pieaugums izraisa proporcionalu nacionala ienakuma pieaugumu, tatad naudas
piedavajuma izmainas atkarigas no cenam un izlaides lieluma. Reala biznesa cikla
teorijas parstavji (Roberts Lukass un citi) uzskata, ka nauda var ietekmét vienigi cenu
ITmeni, bet ne razoSanas apjomu. Monetaras teorijas parstavji (Miltons Fridmens, Karls
Brunners, Alans Melcers un citi) par galveno instrumentu ekonomikas stabilitates
sasniegSanai uzskata apgroziba esoS$a naudas daudzuma regul&$anu, un no ta seko, ka
naudas piedavajuma izmainas liela méra nosaka makroekonomikas parametrus.

Roberts Kings izdala divus mehantsmus, ar kuru palidzibu var iedarboties uz
ekonomisko konjuktiiru: naudas masas regulé$ana un valsts izdevumu regulé$ana.
Aktuals ir jautajums, kur§ mehanisms ir jaizmanto, lai optimizétu ekonomikas
funkciong$anu. So jautajumu atrisinajums ir asu diskusiju aréna jau septindesmit gadus.
Liberalie ekonomisti (neoklasiki, neoaustrie$i, monetaristi) uzskata, ka galvenais
mehanisms, kas ietekmé ekonomiku, ir naudas masas regulésana, bet keinsianistu uzskati
nav tik strikti, vini uzskata, ka efektivak uz ekonomiku viena gadijuma iedarbojas viens
mehanisms, bet otra gadijuma otrs'.

Par vienu no galvenajiem Dz. Keinsa nopelniem tiek uzskatits tas, ka vin$ bija
pirmais, kur§ izpétija situaciju, saskana ar kuru naudas daudzuma izmainas neietekmé
IKP. Tiesi tapéc autore saks analizét naudas piedavajuma ietekmi uz ekonomiku ar DZ.
Keinsa naudas teorijas transmisijas mehanismu.

1936.gada bija nopublicéta slavena anglu ekonomista DzZ. Keinsa gramata —“The
General Theory of Employment, Interest, and Money”. Tie$i §1 gramata kluva par
“Keinsianisma revoliicijas” sakumu, kas ir, neapstridami, viens no svarigakiem
notikumiem ekonomiskas analizes vésturé pédgjos tris gadsimtos. Pateicoties Keinsam,
paradijas jauna ekonomiskas zinatnes disciplina- makroekonomika. No otras puses,
keinsianisma revoliicija bija reakcija uz neoklasiku ekonomiskas dzives analizes pieejas
trikumiem. Keinss pieradija, ka valsts aktiva makroekonomiska iejaukSanas ekonomika
ir nepieciesama.’

Autore uzskata, ka, pateicoties keinsianisma revoliicijai, ekonomiskaja teorija
paradijas milziga starpiba starp neoklasiku mikroekonomiku un Kkeinsianistu
makroekonomiku. So faktu autore izskaidro ar to, ka abas pieejas balstas uz dazadam

! King R. New Classical Macroeconomics,- Journal of Economic Perspectives 13,1995, 64p.

? IIskn I'. HoBble HanpapiieHHs B 9KOHOMUYECKOA TeoprH: 1926-1939 rr,- CoBpeMenHast 5KOHOMHYECKast
Mbicib Cepust 3KOHOMHYECKas MbIcb 3anana Pen. Adanceesa B. 1 Ourosa P., [porpecc, Mocksa, 1981,
39 crp.

* [lskn I'. Hopble BanpaBieHHs B 3KOHOMHYECKOH Teoprn: 1926-1939 rr,- CoBpeMeHHast IKOHOMAYECKAST
Mmbicib Cepus skoHOMHUecKas Mbicnb 3anana Pen. Adanceesa B. u Duroea P., Ilporpecc, Mocksa, 1981,

43 crp.



metodologiskam iestradém, kuras sastav no dazadiem un nesalidzinamiem pétiSanas
objektiem un teorijam, kas dod gandriz pretgjus vért€jumus tirgus ekonomikas
funkcioné$anas raksturam un kuras dod daZadus secindgjumus uz valsts vélamu
iejauk8anos ekonomika. Ka rezultats, talaka makroekonomikas attistiba péc Keinsa
aizgaja divos virzienos.

Pirmaja gadijuma makroekonomistu lielaka dala cenSas analizét Keinsa
makroekonomiku, pielictojot neoklasiku standartus. Tada veida tradicionala kensianisma
evoliicija transformgjas uz kensianisma- neoklasisko sintézi, saskana ar kuru Keinsa
teorija tiek interpretéta ka TpaSs gadijums no neoklasiskas teorijas. Vélak neoklasisko
tradiciju piekritgji ( L.Valras, A. Marsals, K. Vikselis, A.Flauks, F.Uikstids, F.JedZuorts,
R.Kans, G.Hotellings, A.Lernara un citi) atteicas no Keinsa pieejas un izstradaja savu
makroekonomiku. Rezultata pasaulé paradijas tadas skolas ka monetarisms un jauna
klasiska skola. Reaggjot uz So faktu, dazi keinsianisti ( DZons Tobins, Franko Modiljani
un citi) radifja jaunu Keinsa teorijas interpretaciju (jaatzimé, ka jauna interpretacija bija
loti tala no Keinsa idejam), tiedi, jauno keinsianismu.' Un katra nakama skola arvien
vairak un vairak izmantoja ekonomiskds =zindtnes standartus- makroekonomikas
evoliicyjas gaita jaunas skolas arvien vairak balstas uz optimizaciju, metodologisku
individualismu. Tadél musdienas makroekonomika ir neiedom3jama bez
makroekonomisko likumsakaribu pielietoSanas, atsevisko saimniecisko subjektu mérku
funkciju noteik$ana, izmantojot maksimizaciju un minimizaciju.

Otraja gadijuma, dazi ekonomisti centas attistit originalu Keinsa teoriju. Izveidota
skola guva nosaukumu  “postkeinsianisms”. Postkeinsianisms, uz doto bridi, ir
makroekonomiskas analizes vieniga nozimiga alternativa gan jaunajam keinsianismam,
gan neoklasiku tradiciju skolas piekritgjiem: monetarismam un jaunajiem klasil,(iem.2
Postkeinsianisma pamatlic&ji ir DZoans Robinsons, Nikolas Kaldors.

Keinsa naudas un kredita politikas transmisijas mehanisms parada, ka naudas
masas izmainas ietekmé citus mainigus lielumus ekonomika.

Saskana ar tradicionalu Keinsa modeli naudas masas izmainas, saistitds ar
centralas bankas realizéto monetaro politiku, ietekmé realu 1idzsvara ienakumu ar diviem
panémieniem.

Pirmkart, nominalas naudas masas izmainas ved pie likviditates efekta, ictekméjot
lidzsvara nominalu procentu likmi.

Owrkart, procentu likmes izmainas izraisa planoto reilo investiciju un planoto
kopgju izdevumu izmainas pret&ja virziena. Rezultata, §Ts izmainas, paraditas 1.1.shéma,
izraisa lidzsvara redla iendkuma izmainas taja pat virziena, ka arl nominalas naudas
masas izmainas.

"Mankiw N. A Quick Refresher Course in Macroeconomics,- Journal of Economic Liturare 28,1990,
3645—60 p.

“ Posmannckuii M. TpaauunoHHoe KeMHCHAHCTBO W KeHHCHAHCKO-HEOKIaccHYecKuit cunTes,- [Iporpecc,
Mockaa, 2000, 389 cTp.
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| vesucy |
1Zmainas
1.1.shéma

« e - - v . [T |
Transmisijas mehanisms DZ. Keinsa naudas teorija

Saskana ar transmisijas mehanismu nominalas naudas masas izmainu efekta
lielums ir atkarigs no diviem faktoriem.

- Pirmkart, ja likviditates efekts (vai nominalas naudas masas izmainu ietekme uz
nominalo procentu likmi) ir nozimigs, tad kop&ja ietekme uz realo ienakumu, visticamak,
ari biis nozimiga un otradi.

No ka ir atkarigs likviditates efekts?

Ja redlo naudas atlikumu pieprasijumu likne ir atkariga no procentu likmes
1zmainam, tad nominalas naudas masas izmainas pie nemainiga cenu limena vedis pie
mazakas nominalas procentu likmes izmainas. Likviditates efekts, $aja gadijuma bis
neliels. Turpreti, ja realas naudas atlikumu pieprasijuma likne ir mazak atkariga no
procenta, tad dotas nominalas naudas masas izmainas pie nemainiga cenu limena izraisis
lielakas nominalas procentu likmes izmainas. Saja gadijuma likviditates efekts bas liels.

Tadgl, jo mazaka ir naudas pieprasjjuma elastiba pret procenta izmainam, jo lielaks
bus likviditates efekts no nominalas naudas masas izmainas.

- Otrkart, ja doto procentu likmes izmainu ietekmes efekts uz planoto realo
investiciju ir mazaks, tas nozimg, ka investicijas ir relativi neelastigas pret procenta
izmainam, tad kopgjais monetaras politikas efekts uz realo ienakumu, visticamak, bas
salidzino8i neliels. Ja doto realo procentu likmes izmainu efekts uz planoto realo
investiciju lielumu ir salidzinosi liels, tas nozimg, ka investicijas ir jatigas pret procentu
likmes izmainam, tad kopéjais monetaras politikas efekts bas liels.

Tadel, jo lielaka ir planoto redlo investiciju atkariba no procentu likmes izmainas,
jo lielaks biis kopgjais monetaras politikas iedarbibas efekts uz lidzsvara realo ienakumu.

Autore secina, ka saskana ar transmistjas mehanismu Dz Keinsa naudas teorija:

- nominalas naudas masas pleaugums pie nemainiga cenu [Tmena izraisa
lidzsvara nominalas  procentu likmes samazindgjumu un lidzsvara reala
ienakuma palielinajumu;

- nominalas naudas masas samazindjums pie nemainiga cenu limena, attiecigi,
izraisa ITdzsvara nominalas procentu likmes palielina$anos un Iidzsvara reala
ienakuma samazinajumu;

- iedarbiba uz realo ienakumu ir lielaka, kad naudas pieprasijums ir mazak
atkarigs no procentu likmes izmainas.

1960-ie gadi bija tradicionala Keinsa modela uzplaukuma periods. Tas bija laiks,
kad ekonomistus devéja par ekonomikas “preciziem regulétajiem”. 'Bet neskatoties uz

' Par bazi shémas sastadisanai kalpoja Blindera(1986) un Rozmainska (2000) darbi
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panakumiem: bezdarba limena samazinasanu 1960-jos gados, daZi ekonomisti, pazistami
ka monetaristi, nebija parliecinati, ka tradicionalais Keinsa modelis un Filipsa likne ir
atbilstosi ekonomikas orientieri. ST ekonomistu grupa ietver sevi tadus zinatniekus ka
Miltons Fridmens, Karls Brunners, Alans Melcers, Davids Meiselmans. Ekonomisti
apgalvoja, ka budZeta un nodoklu politikas instrumenti loti neliela méra ietekmé
ckonomiku, dodot priekiroku monetaras politikas instrumentiem.’ Tie$i tadel Sos
ekonomistus dévé par “monetaristiem”.

Monetaristi nenoliedza Dz. Keinsa teoriju, Miltons Fridmens teica:

“Esmu parliecinats, ka Keinsa teorija ir pareiza teorija, nemot véra tas pieejamibu un
koncentraciju uz daZiem svarigiem jautajumiem, ka ari potencialas spéjas. Es biju spiests
to noliegt nevis no §im pozicijam, bet tadel, ka esmu parliecinats, ka ta ir pretruna ar
acimredzamo: tds prognozes netika apliecinatas ar realo pieredzi.

...Parlasot “Vispargjo teoriju”, es kart§jo reizi parliecinos par to, cik izcils cilvéks bija
Keinss un cik tuvak man ir vina pieeja un mérki, neka pieeja un mérki, kurus izvirza
vina piekritgji”.?

Monetaristi uzskata, ka DZ. Keinsa piekritgji ir nepareizi interpret&jusi vinu
uzskatus par realas ekonomikas aktivitates determinantiem un par dazadu faktoru
relativu nozimi, kuri ietekmé ekonomiku.

Par svarigaku nominala nacionala ienakuma determinantu, saskana ar
monetaristiem, tika atzita nominala naudas masa. Monetaristi uzskatija, ka kvantitativa
naudas teorija, ka tiek paradits Kembridzas vienadojuma (M ¢ =kY), ir reals ekonomikas
uzvesanas modelis.

Alfréds MarSals un vinu kolégi no KembridZzas Universitates piedavaja savu
(bihevioristu) kvantitativas naudas teorijas variantu.

M ¢ =kPy, .17
kur

M? - kopgjais naudas daudzums, kuru glaba visi ekonomikas agenti;

k- koeficients (0<k<1),

P- nominals razo$anas apjoms;

y- nominals ienadkums, ieglits no majsaimniecibam.

Sis  vienadojums atspogulo vienkarSu naudas pieprasijuma teoriju no
m3jsaimniecibas puses, tas parada, ka majsaimniecibas saglaba noteiktu dalu no
nominala ienakuma naudas veida.

Turpmak autore novértés nominalas naudas masas izmainas ietekmi uz lidzsvara
cenu Itmeni, saskana ar kvantitativo naudas teoriju.

Pienemsim, ka centrala banka noléma mainit sakotn&ju naudas masu M, uz a

M, , kur a- patstavigs lielums, kurs nav vienads ar vieninieku.
Zinot, ka sakotngjs cenu limenis ir P, =M, /(ky,), (sk. 1.2.formulu), jauns cenu

Iimenis péc naudas masas pieauguma tiek reizinats ar koeficientu @ un ir vienads ar
P,=a M, /(ky,).

" Mankiw N. A Quick Refresher Course in Macroeconomics,- Journal of Economic Liturare 28,1990,
1656 p.

* Brunner K. and Allan M. Money and the Economy: Issues in Monetary Analysis, 1992, 56p.

¥ citats no Gordon R. Milton Friedman’s Monetary Framework: A Debate with His Critics.- Chicago:
University of Chicago Press, 1974.-134 p.

* Munnep P., Bau-Xy3 [1. CopeMeHHble I€HIH H GaHKOBCKOE aeno.- Mocksa: MHOPA-M, 2000.-475 cTp.
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P=M, /(ky,), [1.2])'
kur

P- Iidzsvara cenu limenis;

M, - nominala naudas masa,

k- koeficients (0<k<l);
Yy, - nominals ienakums.

Rezultata, absoliitas cenu izmainas p&c naudas masas pieauguma ir P,- P, =(a-1)

[M, /(ky, )]. Proporcionalas cenu limena izmainas attieciba pret sakotngjo Iimeni ir:

(P,- Po)/Py=(a-1) [M, /(ky,))/ [M,/(ky,)]=a-1 [1.3.)°

Pienemsim, kaa =2. Tad musu pieméra, naudas masa palielinajas no M, uz 2 M,
Rezultata cenu Itmenis pieauga no P,=M,/(ky, ) uz P, =2M ,/(ky, )=2P,.

Cenu limenis ir dubultojies, tadé] ka cenas pieauga atbilsto$i naudas masas
picaugumam. No 1.3.formulas izriet, ka saskana ar klasisko modeli tada naudas masas
dubulto$ana izraisa proporcionalas cenu Ilimena izmainas, tas ir, cenu limenis
palielinasies par 100%, kas savukart nozimés cenu limena dubulto$anu.

Autore nonak pie secindjuma, ka naudas masas pieaugums ir vienads ar
proporcionalam cenu Iimena izmainam uz precém un pakalpojumiem. Naudas masas
pieaugums pie pilnas nodarbinatibas neietekmé razos$anas limeni. Tomér krasas naudas
masas izmainas var batiski ietekmé&t cenu limeni. Tad€l ekonomisti -klasiki uzskatija, ka
monetaras politikas galvenais mérkis ir cenu stabilitate.”

Taja laika, kad Fridmens un par€jie monetaristi  saprata, ka koeficients k
KembridZzas vienadojuma var mainities, mainoties procentu likmei, saskana ar
spekulativo naudas glabalanas  motivu, vini nesaprata, ka spekulativais motivs ir
empiriski svarigs naudas pieprasijuma uzvesanas determinants.’

Monetaristi uzskatfja, ka saskana ar klasisko teoriju kopgjais pieprasijums
objektivi atspogulo ekonomikas funkcion&Sanas procesu. Tapéc vini piekrit Kembridzas
vienadojuma koeficienta k lomai un uzskata, ka naudas aprites atrums ir pastavigs
lielums vai arf prognozgjamais lielums. Atbilsto$i tadam pienémumam kopégjais pre¢u un
pakalpojumu pieprasijums ir pilnigi atkarigs no naudas masas. °

Gordons R. uzskata, ka monetaras teorijas kop&jo pieprasijumu var izskatit ka
Sauraku Keinsa modela variantu.® 1.2.shéma autore piedava monetaristu transmisijas
mehanismu.

! Mmmep P., Ban-Xy3 JI. CospemeHHble 1eHrH H faHuKoBCckoe aeno.- Mocksa: UHOPA-M, 2000.-476 cTp.
: Munnep P., Ban-Xy3 JI. CoBpemeHHble 1eHI'H H DaHKOBCKoe neno.- Mockea: MHOPA-M, 2000.-478 cTp.
* WoknT. Honue HafpasieHHUA B IKOHOMHUECKoN Teopun: 1926-1939 rr,- CoBpeMeHHas IKOHOMHUeCKast
Mbicab Cepus 3KOHOMHYeCKas MbIC/b 3anana Pen. AdancbeBa B. u Dutosa P.. [porpecc, Mocksa, 1981,
41 cTp.
Gordon R. What is New — Keynesian Economics? Journal of Economic Literature 28, 1990, 1115-71 p.
Me]tzerA Is Monetarism Dead? National review, Nov. 4, 1991, 15-16p.
® Gordon R. Milton Friedman’ sMonetary Framework: A Debate with His Critice, 1974, 152 p.
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Monetaras Nominalas Kopégja precu un
politikas izmainas p | naudas masas 5 | pakalpojumu >
1zmainas pieprasTjuma
1zmainas

Cenu limena
izmainas

1.2.shéma

T _ . — =1
Transmlslj as mehanisms monetarisma

Saskana ar monetaristu transmisijas mehanismu, monetaras politikas izmainas caur
nominalas naudas masas izmainam ietekm& kopgja pre¢u un pakalpojumu pieprasijuma
izmainas, kas, savukart, izraisa cenu limena izmainas.

Petot Keinsa un monetaristu transmisijas mehanismus, autore nonak pie
secindjuma, ka nominala naudas masa ir svarigakais kop€ja pieprasijuma determinants
un galvena atSkiriba starp monetaristiem un tradicionaliem Keinsa teorijas piekritgjiem.

Cita svariga atSkiriba ir saistita ar 1sa un ilgsto$a laika posma ekonomikas
lidzsvaru. Keinss uzskatija, ka ekonomisti- klasiki parvérte ilgstosa laika posma nozimi,
bet monetaristi apgalvo, ka Keinss parverté 1sa laika posma nozimi. Monetaristi
uzskatija, ka Tsa laika posma lidzsvars var atgkirties no ilgstoga.’

Monetaristi apgalvoja, ka ilgsto§s kop&a pieprasijuma palielindjums, kur§ ir
saistits ar nominalas naudas masas pieaugumu, var izraisit stagflaciju.

Sakuma autore analiz€ja monetaristu transmisijas mehanismu 1sa laika posma
(sk.1.3.sh&mu).

Nominalas naudas Kop¢gja pieprasijuma
Monetaras politikas [ | masas picaugums no alielingjums no y® (M)
| p ] y 0
izmainas M, IidzM, uzy?(M,)
Cenu limena Bezdarba limena Inflacijas pieaugums no

pieaugums nono P, | —» pieaugums no u, —— | 'p, 11dz 'p,
lidz P’ lidz u

1.3.sheéma
Monetaristu transmisijas mehanisms T1sa laika posma, kuru izraisa nominalas naudas
masas pieaugums’

! Par bazi shémas sastadisanai kalpoja Gordona (1974) un Rozmainska (2000) darbi
? Blinder A. Keynes after Lucas,- Eastern Economic Journal, 1986, 209-16 p.
* Par bazi shémas sastidisanai kalpoja Gordona (1974) un Rozmainska (2000) darbi
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Ja stradniekiem ir pilna informacija salidzino$i ilga laika posma, tad ekonomiku
var raksturot ar dabisko razo$anas limeni (y, ). Tas nozimg, ka lidzsvars ekonomika bas
sasniedzams pie dabiskas inflacijas, kuru apzimé u,. Ja ekonomika atrodas lidzsvara
stavoklIT pie bezdarba un inflacijas ItTmeni ( u,un P, ), tad naudas masas palielinajums
izraisis kopé&ja pieprastjuma nobidi no y*(M,) uz y*(M,>M,). Isa laika posma cenu
ITmenis pieaugs no P, lidz P’, tadel ka ekonomika parriet uz jaunu islaicigo lidzsvara
punktu precu tirgli. Saja punkta realais razo$anas limenis biis augstaks par dabisko lItmeni
(¥’>Yy,)- Kas, savukart, izraisis bezdarba limena u, samazinajumu, bet inflacijas limenis
1sa latka posma pieaugs no 'p,='p;,.

Ja 1lgstosa latka posma stradnieki véro augstakas cenas un inflaciju, tad vini
sapratis, ka §Is izmainas samazindja vinu redlo darba algu. Stradnieki, savukart,
samazinas darba pakalpojumu piedavajumu. Realais raZo$anas apjoms samazinasies, un
bezdarbs pieaugs I1dz bridim, kam&r ekonomika nesasniegs jaunu ilgsto$o lidzsvaru.

Jaatzime, ka ilgstosa laika posma biis vérojams cenu limena un inflacijas
pieaugums, samazinoties realam raZo$anas limenim un pieaugot bezdarbam. Mainoties
planotam cenam un inflacijai, més vérosim stagflaciju (sk.1.4.shému).

Nominalas Kopgja pieprasijuma
Monetaras —» naudas masas ———» palielinajums no >
politikas picaugums no y'Mo)uzy*(M,)
M, lidz M,
izmainas
Cenu limena Bezdarba limena Inflacijas
ieaugums no no P samazinajums no u leaugums no
p ! ’ N i o |, pieaug Po e
lidz P lidz u lidz 'p.
Darba Istermina kopgja piedavajuma
pakalpojumu — samazinajums no >
piedavajuma y*(P® =P )lidz y*(P® =P, )
samazinajums
Reala razosanas Cenu limena Stagflacija
apjoma —® pieaugums no P’ lidz {—%
samazinajums no P,
vy, lidz y’
1.4.shéma

Monetaristu transmisijas mehanisms ilgsto3a laika posma, kuru izraisa nominalas naudas
masas pieaugums'

' Par bazi shémas sastadisanai kalpoja Gordona (1974) un Rozmainska (2000) darbi
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Dota teorija guva nosaukumu stagflacijas teorija, kuru izraisa kopgja pieprasijuma
izmainas. Saskana ar So teoriju reguljosas institlicijas, kuras stimulé kopgjo
pieprasljumu (monetaristi uzskatija, ka tikai nominala naudas masa ietekmé kopgjo
pieprasijumu), labakaja gadfjuma sasniedz Tslaicigo realo efektu. Iigsto$s nominalas
naudas masas pieaugums var izraisit reala raZoSanas apjoma pieaugumu un bezdarba
limena samazinajumu 1sa laika posma, bet nevar sekmét realus ilgtoSus efektus. Tadel ka
informacija klist pieejama un formgjas jauni plani, ekonomika atgriezas pie dabiska
reala raZo$anas un bezdarba limena.'

Apkopojot izdarltus secinajumus par naudas piedavajuma transmisijas mehanisma
nozimi naudas teorijas, autore secina, ka:

- klasiskas teorijas postulats apgalvo, ka, kaut arl nominala naudas masa ir
galvenais faktors, kur§ nosaka kopgjo pre€u un pakalpojumu pieprasijjumu, monetara
politika neietekmé realu ekonomisku aktivitati;,

Dz. M. Keinss un vina piekritgji izstradaja teoriju, saskana ar kuru monetaras,
budZeta un nodoklu politikas TstenoSana lauj ietekm&t kop&jo precu un pakalpojumu
pieprasfjumu. Keinsianisti uzskatija, ka alga ir neelastiga un rekinajas ar naudas ilizijas
eksistéSanu (stavoklis, kad ekonomikas agenti maina savu uzve$anos, mainoties
nominaliem raditajiem, pat nemainoties redliem raditajiem). Rezultata, saskana ar Keinsa
teoriju, monetara politika var ietekmét realus ekonomiskos raditajus;

- monetaristi, ka arT ekonomisti klasiki, apgalvo, ka naudas masa ir galvenais
kop&ja pieprasjjuma determinants ekonomika. Monetaristi uzskata, ka tradicionalo
Keinsa modeli var izmantot, analiz€jot monetaras politikas efektivitati tikai istermina
perioda. Saskana ar monetaristu uzskatiem, Istermina perioda naudas masas izmainas
ietekmé realus ekonomikas raditajus, tadus ka nodarbinatibas limenis un razo3anas
apjoms. Bet ilgtstosa laika posma monetaras politikas TstenoSana nedod nekadus realus
rezultatus, un vienigais ekonomikas raditdjs, kur§ mainas atbilsto$i realizéjamai
politikai, ir cenu ITmenis.

Tadgel, analizgjot 1slaicigo periodu, monetaristi ir tuvak keinsianistiem, bet ilgsto$a
analize- klasikiem.Tada balansgSana atspogulo plasaku problému, kuru mé&gina atrisinat
misdienu ekonomisti.

Pirmkart, nav skaidribas attieciba uz ilgsto$a perioda robezam.

Otrkart, nav Tsti skaidrs, kddam ir jabit dabiskam bezdarba limenim- limenim, pie
kura tiecas ekonomika ilgtermina perioda.

Modernas naudas teorijas cendas atbildet uz Siem jautdjumiem, piedavajot savus
risindjumus.

Autore saks savu analizi ar jauno klasisko teoriju, tadel ka:

1) jaunas klasiskas teorijas parstavji bija pirmie, kuri izmantoja racionalas
plano$anas hipotézi, ka individi veic savu plano$anu, nemot veéra visu pieejamo
informaciju gan par pagatni un tagadni, gan par nakotni, ki arT vienlaicigi
izmanto savas zinaanas par ekonomikas funkciong$anas principiem. So
hipotézi izstridaja ekonomists DZons Muzs(Muth) no Indianas Universitates,
publicgjot to 1961.g. Talak So hipotézi izmantoja tadi makroekonomikas
pétnieki ka Roberts Lukass (Lucas) no Cikagas Universitates, Tomass
SadzZents (Sargent) no Stenfordas Universitates un Nils Volles(Wallace) no
Minnesotas Universitates, lai paskaidrotu istermina Filipsa liknes nespgju
izskaidrot 1970 — to gadu ekonomisko situaciju;

2) jauna klasiska teorija kalpos par bazi talakai jauna keinsianisma analizei.

' Munnep P., Bau-Xy3 JI. CoBpemeHHble nenru u 6ankosckoe neno.- Mocksa: HHOPA-M, 2000.-582 crp.
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Galvenie jaunas klasiskas teorijas elementi:

1. racionalais egoisms;

2. pilna konkurence ar elastigam cenam un darba algu,;

3. eksisté informacijas ierobezojumi, bet vist individi veic racionalu plano$anu,
tas ir vini izmanto pieejamo informaciju gan par pagatni, gan par tagadni un
nakotni, saprot ekonomiskus procesus un savstarp&jas likumsakaribas.'

Saskana ar tradicionalo Keinsa modeli, stradnieki veic adaptétu planosanu
atbilstosi tekoSam un nakotnes cenu Iimenim un inflacijai. Rezultata, monetaras
politikas TstenoS$ana, kura ir veérsta uz nominalas naudas masas palielindjumu un
attiecigi, kop&)a pieprasijuma pieaugumu, izraisis cenu limena palielinajumu. Cenu
limena palielingjums palielinds darba pieprasjumu, un attiecigi palielinas
nodarbinatibas limeni. Saskana ar jauno klasisko teoriju dota stradnieku uzveSanas
ir irracionala, ja vienigi viniem nav ierobeZojumu uz informacijas sanemsanu par
centralas bankas darbibu, vai arf stradnieki nesaprot, ka dota darbiba ietekmé cenu
un inflacijas limeni. Rezultata, jaunas klasiskas teorijas piekntéji uzskata, ka
stradnieki sapratis, ka nominalas naudas masas pieaugums ar laiku palielinas cenu
limeni un inflaciju.

Tada veida, ekonomisti (Lukass Roberts, Tomass Sardzents un Nils Volles)
apgalvo, ka stradnieku plani attieciba uz nakotnes cenu limeni (p°) Tsteniba ir
atkarigi no vinu prognozém attieciba uz centralas bankas politikas IstenoSanu, kura
ir vérsta uz nominalas naudas masas kontrolesanu M*®. V&l vairak, vinu inflacijas
planosana (' p ®) isteniba ir atkariga no stradnieku prognozém, attieciba uz naudas
masas pieauguma tempiem.

Pienemsim, ka centrala banka savlaicigi pazinoja par saviem planiem
palielinat nominalu naudas masu no M, lidz M,. Ka ari pienemsim, ka centrala
banka realiz€ja savus planus. Tas izraisis kopgja pieprasijuma palielindjumu. Pie
vienadiem pargjiem nosacjjumiem cenu limenis pieaugs, kas izraisis darba
pieprasijjuma un nodarbinatibas palielinajumu, kas, savukart, palielinas realo
razo$anas apjomu .

Jauna klasiska modelt tomér darbinieki prognozé naudas masas pieaugumu
un attiecigi M °=M,.Vini saprot ekonomikas funkcion&$anas principus, attiecigi,
vini sagaida cenu limena pieaugumu un zina, cik liels ir tas pieaugums, rezultata
vini palielina savu cenu planoSanu, kas izraisa darba piedavajuma samazinajumu
un, attiecigi, kopgja piedavajuma samazinajumu. Sis izmainas notiek vienlaicigi ar
darba pieprasijuma un kopgja pieprasijuma palielindjumu.

Rezultata, lidzsvara cena palielinas Tsa laika posma3, bet nodarbinatiba un
realais razoSanas apjoms paliek sakotngja limeni (N, un y,), tas ir monetara
politika ir neitrala (neietekmé realus ekonomikas raditajus), pat isa laika posma.

Planotas nominalas naudas masas izmainu sekas jauna klasiskas teorijas
modelf autore apkopo 1.5.sheéma.

! Munnep P., Bau-Xy3 . CoBpeMenHble IeHTH i GaHKoBCkoe 1eno.- Mocksa: UHDPA-M, 2000.-598 CTp.
2 Munnep P., Bau-Xy3 J1. CoBpeMenHble AeHrH 1 GaHKOBCKoe ae10.- Mocksa: HHDPA-M, 2000.-599 c1p.
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Monetaras politikas Kopéja pieprasijuma

1zmainas +— Planotas nominalas __ izmainas >
naudas masas

1izmainas
Cenu limena Darba pieprasijuma Darba piedavajuma
izmainas I 1zmainas g izmainas >
Nodarbinatibas Lidzsvara realais
ITmenis nemainas razos$anas limenis
> nemainas

1.5.shéma
Transmisijas mehanisms jauna klasiskas teorijas modeli, kuru izraisa planotas
nominalas naudas masas izmainas'

Jaunas klasiskas skolas piekritgji apgalvo, ka pat mazaka informacija par centralas
bankas darbibu, noved pie esodiem rezultatiem. >

Saskana ar So teoriju, individi savos planos paredzés monetaras politikas
sistematisku darbibu, un visa §1 sistematiska darbiba ietekmes ekonomiku neitrali, pat Tsa
laika posma.

Protams, cilvéki nevar visu paredzet, v&l vairdk, centralas bankas darbiba var bt
neparedzama. Centrala banka var pazinot par noteiktas monetaras politikas Tsteno$anu,
bet beigas tas bankai neizdodas realizét. Jebkura gadijuma laiku pa laikam centralas
bankas darbiba biis nesistematiska un neparedzama, tas ir, individi nevarés to paredzeét.

Tadel autore uzskata par nepiecieS8amu izanalizét neplanotas nominalas naudas
masas picauguma sekas jauna klasiska modell. Ja nominala naudas masa palielinas no
M, lidz M, (neplanots palielindjums), tad kopgjais pieprasijums palielinas, kas savukart,
palielina cenu limeni un darba pieprasijumu.

Ja darbinieki uzskata, ka naudas masa bus M,, tad vini kladaint pienems

nominalas darba algas palielinajumu par realas darba algas pieaugumu un darba
piedavajuma palielinajumu. Nodarbinatiba pieaugs lidz N, 1sa perioda, un kopgjais

' Par bazi shemas sastadisanai kalpoja Kinga (1995) un Rozmainska (2000) darbi
? King R. New Classical Macroeconomics,- Journal of Economic Perspectives 13,1995, 65p.
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piedavajums palielinasies lidz y,. Rezultata, saskana ar jauno klasisko modeli, monetaras

politikas IstenoSana var iedarboties uz ekonomiku Tstermina perioda, pie nosacijuma, ka
bankas darbiba ir nesistematiska un neparedzama.

Neplanotas nominalas naudas masas izmainu sekas 1sa laika posma jauna klasiskas
teorijas modelf autore apkopo 1.6.shéma.

Monetaras politikas Kopégja pieprasijuma
izmainas Neplanotas nominalas izmainas >

naudas masas

1zmainas
Cenu Itmena Darba pieprasijuma Darba
izmainas | izmainas | piedavajuma |y
1zmainas

Nodarbinatitbas |——p| Kopgja piedavajuma

ITmena izmainas izmainas

1.6.shéma
Neplanotas nominalas naudas masas izmainu sekas 1sa laika posma jauna klasiskas
teorijas modelf’

Kas tad notiek ilgsto$a laika posma? Saskana ar jauno klasisko teoriju, ilgstosa
latka posma cilveki atklas, ka centrala banka kliidaini vai speciali palielindja nominalu
naudas masu bez “ieprieksgja bridinajuma”. Vini rezultata mainis savas prognozes — cenu
prognozes palielinasies, rezultita darba piedavajums un kopgjais piedavajums
samazinasies. Autore attélo o situaciju 1.7.shéma.

' Par bazi shemas sastadiSanai kalpoja Kinga (1995) un Rozmainska (2000)darbi



18

Monetaras o L Kopgja pieprasjjuma
politikas izmainas Neplanotas nominalas izmainas
—> —>
naudas masas
izmainas
Cenu ItTmena . »| Darbapieprasiiuma |
izmainas izmainas
Nodarbinatibas ITmena izmainas
Darba piedavajuma izmainas 1sa isa laika perioda
. . — —
laika perioda
Kopgja piedavajuma izmainas Darba piedavajuma izmainas ilga
1sa laika perioda - » laika perioda

Kopgja piedavajuma izmainas
ilga laika perioda

1.7.shéma
Neplanotas nominalas naudas masas izmainu sekas ilgsto$a laika posma jauna klasiskas
teorijas modelt’

Analizes rezultata autore nonaca pie secindgjuma, ka saskana ar jauno klasisko
teoriju sistematiska un planota monetaras politikas darbiba neatsta) nekadu ietekmi uz
redliem ekonomiskiem raditajiem isa laika posma, bet nesistematiska un neplanota
darbiba tikai Tslaicigi ietekmé Sos raditajus.

Dazi misdienu keinsianisti, pieméram, Franko Modiljani un Roberts Solovs no
Masacusetsas institita, ka arf Dz. Tobins no Jelskas universitates, uzskata, ka
neefektivas politikas piengémums ir gal§jais monetarisma variants. T, pieméram, Tobins
M.Fridmena koncepciju dévé par “l.monetarisma variantu”, bet jauno klasisko teoriju
par “2. monetarisma variantu”.’

! Par bazi shemas sastadisanai kalpoja Kinga (1995) un Rozmainska (2000) darbi
? Rotemberg J. The New Keynesian Microfoundation,- NBER, macroeconomics Annual 1987, ed. By
Stanly Fischer, 1987, 235-36 p.
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Asas diskusijas jauno klasiku un citu teoriju piekritgju vidu rada ilgtermina
raZoSanas lejupslides. Ja jauna klasiska teorija ir pareiza, tad ka var paskaidrot Lielas
Depresijas ilgstoSo raZoSanas krizi? Saskana ar $o teoriju cilvékiem vajadzetu korigéet
savas prognozes attieciba uz realizéjamo monetaro politiku un Lielajai Depresijai butu
automatiski jabeidzas divu gadu laika, bet tomér tas ta nenotika. Jaunas klasiskas teorijas
piekrit&ji ilgstoSas raZoSanas lejupslides paskaidro ar nepareizu valsts ekonomisko
politiku. Pieméram, Lielas Depresijas laika valsts Tstenoja loti nesistematisku monetaru
politiku, kas butiski apgrutinaja prognozes korigé$anu. Ka ari, nemot véra, parak lielu
kapitdla samazinajumu, kuru izraisjja banku depozitu neapdroSinasana no valsts puses,
kas kopuma negativi ietekmé&ja ekonomisku aktivitati.

Galvenie klasiskas teorijas pretinieki ir misdienu Keinsa teorijas piekritéji
(piemé&ram, Stenli Fisers, Jjo Anna Greja, DZons Teilors), kuri uzskata, ka monetara
politika var ietekmé&t realus ekonomiskus raditajus. Misdienu Keinsa teorjjas darba
Iigumi paredz dabisko nodarbinatibas limeni un dabisko razo$anas limeni. Bet darbinieki
un darba devgji vienojas par nominalas darba algas fiksaciju noteikta limeni un par
konkr&tu periodu. Saja laika monetaras politikas Tstenodana var izraisit cenu izmainas,
kas mainis nodarbinatibas Iimeni un realo razo$anas apjomu, salidzinot ar dabisko
limeni. Rezultata, reala razo$anas apjoma pieaugums vai samazinajums var bit ilglaiciga
paradiba.'

Ekonomistu vidi nav saskanas attiectba uz to, kada teorija ir pareiza. Veicot
jaunas klasiskas teorijas un miisdienu Keinsa teorijas analizi, autore uzskata, ka :

1. abas teorijas apgalvo, ka reala nodarbinatiba un reals raZoSanas apjoms ir

atkarigi no neplanotam cenu izmainam vai ari no cenu limena “parsteiguma”.
Jauna klasiska modeli tas var notikt, ja, piem&ram, centrala banka pielauj sava
darbiba noteiktas klidas, vai arT tas darbiba nav saprotama, vai ar ta neatklaj
savu darbibu. Miusdienu Keinsa teorija tas notiek, kad faktiskais cenu limenis
atSkiras no limena, kuru prognozgja dalibnieki un darba devéji.

2. abas teorijas apgalvo, ka reals razoSanas apjoms atskirsies no dabiska limena,
kur$ biitu ekonomika pie pilnas pieejamas informacijas, sakara ar negaiditam
cenu limena svarstibam. So apgalvojumu var parbaudit praksg, bet, tadel ka &is
apgalvojums ir abas teorijas, tad $T parbaude mums neko nedos. Ekonomisti
sauc So paradibu par vienlidzigas novéro$anas problému, kad teorijas dod
vienadas prognozes attieciba uz ekonomiku, tas empiriska salidzinasana ir
apgritinita ar vienlidzigiem novéro$anas rezultatiem. ST paradiba bieZi vien
sastopama, stradajot ar modeliem, kuri balstas uz racionalas prognozéSanas
hipotézém.

1990. gadu ekonomiskie p&tfjumi, zinama méra, empiriski pieradija abu teoriju
pamatotibu. Tomér jaatzimé, ka abu teorjju empiriska salidzina$ana izradfjas loti
sareZg&Tta un joprojam nav pilnas skaidribas attieciba uz 3o jautajumu.

Veicot jaunas klasiskas teorijas analizi, autore nonak pie sekojo$iem secindgjumiem:

- ja ekonomikad butu pilniga konkurence, darba algas un cenas bitu pilnigi
elastigas, un cilvéki domatu racionali, tad gandriz visi misdienu ekonomisti
bitu klasiskas teorijas piekritgji. Bet pilna informacija miisu pasaulé neeksistg,
tadel tie ekonomisti, kuri piekrit klasiskam modelim, censas izstradat klasiskas
teorijas jaunu pieeju. Saskana ar jebkuru teoriju, sistematiskda monetaras
politikas realizé$ana nedod realu efektu. Ja pat dota momenta nauda nav pilnigi
neitrala, tad kopuma ta ir neitrala ilgaka laika posma;

' Blinder A. Keynes, Lucas and Scientific Progress,- American Economic review, 1987, 133 p-



20

- ja klasiska jeb jauna klasiska teorija biitu patiesas, tad sanaktu, ka nominala
razoSanas apjoma izmainas Isa laika perioda praktiski pilnigi atspogulotos cenu
Iimena izmainas. Ta ka stradnieki un firmas noteiktu nodarbinatibas ITmeni
neatkarigi no cenu limena izmainam, kop&a piedavajuma likne butu vertikala
pie dabiska razo$anas limena ekonomika. Kop&ja pieprasijuma izmainas, kuras
izraisa monetaras politikas IstenoS$ana, vedis tikai pie cenu izmainam, kas,
savukart, ietekmés teko$o reala razoSanas apjoma vértibas pieaugumu, realam
razoSanas apjomam paliekot nemainigam. Autore att€lo $o mehanismu 1.8.

shéma.
Nominalas raZzo$anas Cenu limena Nodarbinatibas limenis
apjoma izmainasisa [—» 1zmainas 1% | mainas neatkarigi no ™
laika perioda cenu Iimena izmainam

Kopgja piedavajuma Monetaras politikas —

likne vertikala pie stenoSana (nominalas Cenu izmainas

C e x w . . —>
dabiska razoSanas naudas masas izmainas) >
limena

Reals razo$anas apjoms
nemainas

Reala raZosanas apjoma
tekosas vértibas
izmainas

1.8.shéma
Klasiskas jeb jaunas klasiskas teorijas transmisijas mehanisms'

Tomér daudzi ekonomisti (Pols Samulsons, DZons Tobins, R. Solovs un citi)
uzskata, ka cenas un kopgjais nominalais ienakums parasti nemainas kopa, pieradot to ar
cenu nemainigumu 1sa laika posma. Tradicionala keinsianisma teorétiki (pieméram,
Klauvers Roberts) un daudzi musdienu keinsianisti (pieméram, Akerlofs ar Jellenu)
akcent& savu uzmanibu tikai uz darba cenu nemainigumu (fikséta darba alga).” Bet cenu
nemainigums nenozimé naudas neitralitati, vismaz perioda, kad darba alga ir fikséta.
Dota gadijuma monetaras politikas realiz€Sana var dot realu efektu.

Citi musdienu keinsianisti (pieméram, Davids Kards, Dzeri Patriks un Kennans
DZons) uzskata, ka racionalu ligumu teorija, ir tikai pirmais mégingjums paskaidrot,
kapéc nauda nav neitrala. Vini uzskata, ka cenas 1sa laika posma daudzam precém nav
elastigas.’” So faktu paskaidrojot ar Lielo Depresiju, kad kopgja pieprasijuma
samazinajums 1929.-1933.g. izraisTja loti nelielu cenu samazindgjumu. Pieméram, cenas
uz lauksaimniecibas precém samazinajas par 6%, bet reals raZzo3anas apjoms par 80%.
Sis fakts pierada, ka cenas ir neelastigas, un attiecigi arf naudas neitralitates neesamibu.

i Par bazi shémas sastadisanai kalpoja Kinga (1995) un Rozmainska (2000) darbi

~ Akerlof G. The market for lemons: Quality, uncertainty and the market mechanism,- Quarterly Journal of
Economics 89, 1970, 488-500 p.

*Gordon R. What is New — Keynesian Economics? Journal of Economic Literature 28, 1990, 1115-71 p.
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Bet tomér ne visi ekonomisti tam piekrit, pieméram, tadi ekonomisti, ka
monetaristi, neoklasiki un daZi keinsianisti.

Misdienu keinsianistu grupa ( Barro Roberts ar Grosmani HerSeli) izstradaja
modeli, kur$ ir pilnigi pretgjs klasiskam modelim, saskana ar kuru “precu piedavajums
nosaka pieprasijumu”. Bet jaunas klasiskas teorijas modelis apgalvo, ka “precu
pieprasijums nosaka piedavijumu”. Saja un citos modelos, kurus izstradaja
neokeinsianisti, klasiska modela postulats par pilnas nodarbinatibas esamibu tiek
noraidits. Vini uzskata, ka tirgi nosaka cenas un razo$anas apjomu, bet taja pat laika
Sajos tirgos nav konkurences. Dazi no keinsianistiem ap$auba individu racionalu
uzvedibu, kuru pargji ekonomisti pienem ka paSu par sevi saprotamu lietu. :

Cita ekonomistu grupa ( Frojens Rifards, Vauds RodzZers, Mankju Gregori un
Plozers Carlzs) 1zstrada]a teoriju, kura ir pilnigi pretgja musdienu keinsianismam. Sie
teorétiki uzskata, ka “preCu pieprasijums nenosaka piedavajumu”. Saskana ar
izstradatiem modeliem, ko?e]é pieprasfjuma izmainas neietekmé realo raZo$anas apjomu
un nodarbinatibas ITmeni.” Vienigais faktors, kas paskaidro realo raditdju cikliskas
izmainas ir piedavajuma mainigums. Sie ekonomisti ir pazistami ka redla biznesa cikla
teorétiki.

Neapmierinatiba ar eso$am teorijam paatringja jaunu teoriju izstradi.
Neokeinsianisti un redla biznesa cikla teorijas piedava dazadas pieejas, kuru paslaik
analiz€ ekonomisti.

Analizgjot un salidzinot neokeinsianisko un reala biznesa cikla teorijas, autore
nonak pie secinajumiem, ka

- saskana ar neokeinsianiskas teorijas uzskatiem, nauda nav neitrala un ta
ietekmeé ekonomisko aktivitati;

- turpreti pilnigi pretéjs viedoklis ir redla biznesa cikla teorijas
piekritgjiem — nauda ir neitrala un neietekmé ekonomiku.

Dazadu viedoklu esamiba lauj autorei izdarit tadu secinajumu — ka, iespgams,
naudas teoriju galvena probléma ir pien@mums, ka tikai viena teorija ir pareiza.
Iespgjams, ka realai ekonomikai, kura sastav no daudziem cilvékiem, tirgiem un nozarém
var piemérot ne tikai vienu teoriju. Tada daudzu sektoru modelu ekonomika var bt
pareizas vairakas teorijas, katra no tam var bt piclietota atseviskam sektoram.

Ja dazadas ekonomiskas teorijas pielietotu dazadam misdienu ekonomikas
sastavdalam, tad jebkura atseviSki panemta klasiska, tradicionala keinsianisma,
monetarisma, jauna klasiska, musdienu keinsianistu, neokeinsidnistu un redla biznesa
cikla teorija biis nepietieko3a, lai noteiktu ekonomisko aktivitati un cenu limeni. Iemesls
Ir saistits ar to, ka visi ekonomikas sektori ir savstarpgji saistiti un monetara politika tiek
stenota visa ekonomika. Bet tadas teorijas palidz paskaidrot, kapé&c centrala banka biezi
stidzas par to, ka nevar stabiliz&t visus ekonomikas sektorus vienlaicigi.

Pieméram, ekonomikas daudzu sektoru modeli “ligumu” sektoru var uzlabot
pielietojot dazus politikas instrumentus, bet “klasiskais™ sektors var neko no ta neiegit
vai pat pasliktinaties péc tadas darbibas. Ekonomikas daudzu sektoru modeli palidz
paskaidrot, kap&c dazas nozar€s netiek slégti darba algas ligumi, bet citas — tiek praktizéti
un kapéc dazos sektoros slédzot darba alga ligumus neindeksé darba algu.

! Munnep P., Ban-Xy3 JI. CospeMeHHble IEHTH ¥ GaHKOBCKOE 1eN10.- Mocksa: HHOPA-M, 2000.-636 cTp.
? Mankiw G. Commentary, in: Monetary Policy on the 75 anniversary of the Federal Reserve System, ed.
Michael T. Belongia,- Boston: Kluwer academic Publishers, 1991, 275-276 p.
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Naudas teorija attistities ar talak un diskusijas par naudas neitralitati bas aktualas
vél pietiekosi ilgu laiku, tas stimul€é naudas teor&tikus izstradat jaunas koncepcijas un
veikt p&tijjumus.

1.2. Modernie uzskati par naudas piedavajuma transmisijas mehanisma kanaliem

Lai noteiktu un istenotu naudas piedavajuma transmisijas mehanisma ietekmi uz
tautsaimniecibu ir nepiecieSams saprast, kadi instrumenti to iespaido un cik liela méra.
Naudas piedavajuma izmainas transforméas uz ekonomiku ar transmisijas kanalu
palidzibu. lepriek§€ja apakSnodala autore analizga transmisijas mehanismu dazadas
teorijas: gan keinsianisma, gan monetarisma, ka arf modernas teorijas. Saja apaksnodala
autore analizé naudas piedavijuma nozimi katrd kanala, lai noteiktu ka naudas
piedavajuma izmainas realiz€as katra kanala, ka arT kada empiriska nozime ir 3ai
iedarbibai. Lai sasniegtu izvirzito mérki darba autore veica jaunakas specialas literatliras
izp&ti, iepazinas ar centralo banku personalu anketéSanas un interviju rezultatiem. Darba
ir izmantota informacija no zinojuma — “Report on consolidation in the financial sector”,
kur§ apkopo Finansu ministriju un centralo banku darbinieku viedoklus par naudas
piedavajuma transmisijas mehanisma kanalu nozimi vairakas valstis. Saja zinojuma savu
viedokli izsaka specialisti no sekojo$am valstim un organizacijam: no Australijas,
Belgijas, Francijas, Vicijas, Italijas, Japanas, Holandes, Spanijas, Zviedrijas, Sveices,
Lielbritanijas, ASV, ka arl no Eiropas Centralas Bankas, Eiropas Komisijas,
Starptautiska Valatas Fonda, Ekonomiskas Sadarbibas un Attistibas Organizacijas.

Naudas piedavajuma transmisijas mehanisma ietekme uz realo ekonomiku — ta
saucamo “melno kasti’- vienmér ir ekonomistu uzmanibas loka. Zinatniska literatiira
izdala vairakus transmisijas kanalus: ieskaitot procenta likmes, valiitas kursu, inflacijas
gaidas (lielaka gaidama inflacija pazemina realo procenta likmi), banku kreditu, bilances
efektu, labklajibas efektu, bet ir maz pieradijumu par kanalu precizu ietekmi uz realo
ekonomiku (pieméram, Miskins F.). Autore sava darba pétija sekojo$os transmisijas
kanalus:

- procenta likmes (monetarais);
kredita;

- valatas mainas kurss.

Sis iedalfjums ir nosacits, jo kanali ir cieSi saistiti un centrala banka nevar tiesi
izmérit konkréta kanala iedarbibu. Ta var salidzinat atseviskus raditdjus un to attistibu,
netieSi gistot priek$statu par transmistjas mehanismu.

1.2.1.Procenta likmes kanals

Saskana ar vienkarSo monetara (procenta likmes) kanala modeli, centralas bankas
politika nosaka istermina procenta likmes. Arbitraza tirgi nodro$ina, ka ilgtermina
finansu aktivu ienesigums ir teko3as un nakotnes istermina likmju vidgjais sveértais,
pieskaitot attiecigu risku. Konkurence aizdévéju starpa nodrosinas, ka procenta likmes,
kuras nosaka bankas, bls determinétas, nemot véra tirgus procentu likmju termina
struktiru. Praksg arbitraZza nav absolita un ir atkariga no citiem faktoriem, tadiem ka
tirgus likviditate un monopolspéjas limenis.

Procenta likmes kanals ir ciesi saistits ar kreditu kanalu. Saskana ar neoklasisko
teoriju, konkurences palielina$ana finansu starpnieku vidi sekmé ilgtermina procentu
likmju palielinasanu. Palielinoties procentu likmém, samazinis izsniegto kreditu
kopapjoms, jo bankas izsniedz kreditus tikai pec dzilakas kreditu atdo3anas iesp&ju
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analizes, savukart kreditus ar augstam procentu likmém uzn&€mumi biitu sp&jigi atpelnit,
lidzeklus ieguldot paaugstinata riska projektos, kas ne vienmer biitu veiksmigi. Rezultata
firmas samazina invest&sanu un realo darbibu.'

Lai varétu labak izprast procenta likmes kanala nozimi, ir nepiecieSams 1zpétit
procentu likmju mehanismu, nenemot véra monetaras politikas pasakumus. Nepiekritot
Modiljani —Millera uzskatiem, Garlejs G. un Sous S. 1995.gada ieviesa jaunu ideju par
firmas un majsaimniecibas finansu struktiras svaﬁgumu.2 Vini izmantoja j&dzienus,
kurus ieviesa Akerlofs G. 1970.gada: moralais risks (moral hazard) un neveiksmigas
izveles (adverse selection) problémas.” Garlejs G. un Sous S. uzskatija, ka asimetriska
informacija var novest  pie morala riska (moral hazard) un neveiksmigas izvéles
(adverse selection) problemam. Saskana ar vinu ideju, slikti aizn€meéji monetaras
politikas restrikcijas laika bankroté atrak neka ekspansivas politikas laika, un kreditori
nevar viegli atskirt labus debitorus no sliktiem. Tad€|l kreditori palielinas procentu
likmes, kad monetara politika bis restriktiva. Daimonds D. 1984.gada sava raksta
“Financial intermediation and delegated monitoring” apgalvo, ka bankas spélé
“delegetas parraudzibas’™ lomu. Tas nozimé, ka tas iegiist specidlas zinasanas par firmu
un individu kreditspgju. Tade] bankas darbiba ir saistita ar mazaku sistematisku risku, un
tas ir sp€jigas pielagot procentu likmes jebkura laika. Kredita devEji kreditus piedava
tie$i finansu tirgli. Tom&r daZzam firmam (ipasi nelielam) ir gratak padarit savu finansu
stavokli pievilcigaku kreditoriem neka citam. Tada veida, kreditspgja ir atkariga ne tikai
no procentu lieluma, bet ari no citiem faktoriem, tadiem ka sp&a pieradit kreditu
nepiecieSamibu. Finansu tirgl var vienkarsi atteikt un neiedot kreditu, ja kreditnémejs
nespg] savus projektus prezentét ka rentablus. Rezultata, monetarai politikai ir
asimetrisks efekts uz aiznémeéjiem: mazam firmam tas bis lielaks neka lielam.

Autore izpéta ka procenta likmes kanals izpauzas dazadas valstis. Valstu izvéle
pamatojas uz SVF valstu klasifikaciju: attistitas valstis, attistibas valstis un valstis parejas
perioda.’

No attistito valstu grupas autore izvél€jas Japanu. Japanas gadijums, nemot véra
dazus apstaklus, kurus autore pamato talak, var dod ipasu nozimi monetaras politikas
transmisijas mehanisma izpétel.

Japanas Banka 90-to gadu beigas loti spécigi samazindja diennakts procentu likmi-
monetaras politikas operativo mérki- tik zemu, cik ir iespg&jams, lidz 0.03%. Likme bitu
nulle, bet 0.03% ir nepieciesami, lai kompensétu transakcijas izdevumus. Pedgjos gados
monetara politika sasniedza nominalo procentu likmju limeni, un monetaras transmisijas
testéSana tik neparasta vidé var dod efektivu politikas noveértgjumu.

P&tTjumi bazgjas uz vektoru autoregresa (VAR) modeli. Sis modelis lauj izmantot
tikai dazus ierobezojumus, lai noteiktu ka monetaras politikas 3oki ietekmé realu
ekonomiku. Autore izpétija dazadus modela veidus: bazes modeli, privato sektoru

' Siegfried N. Monetary Transmission Mechanisms in Euroland,- Hamburg University pb., 2001,1-15 p.

: Gurley G. and Shaw S. Financial aspects of economic development,- American Economic Review 45(4),
1995, 515-538 p.

* Akerlof G. The market for lemons: Quality, uncertainty and the market mechanism,- Quarterly Journal of
Economics 89, 1970, 488-500 p.

* Diamond D. Financial intermediation and delegated monitoring.- Review of Economic Studies 51, 1984,
393-414 p.

' IMF Analytical Framework, Concepts, Definitions and Classifications, - Dissemination Standards
bulletin, 2002
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finansésanas modeli, bankas kreditéSanas modeli un apkopoto modeli. Sos modelus
izstradaja Dzeims Morsinks ar Tamimi Bajomi.'

Bazes modelis sastav no ekonomikas aktivitates, cenas, procentu likmes un plasas
naudas raditaja. Ekonomiska aktivitate tieck mérita ar realo privato pieprasijumu (realais
IKP minus kopégjie valdibas izdevumi) tadel, ka privata sektora pieprasijumu regulg,
parsvara, ar fiskalo politiku, kura tiek uzskatita pa eksogénu.” Privatais pieprasijums tiek
izteikts ka potencialas izlaides koeficients. Cenu limenis tiek izteikts ar pat€rina cenu
parmainas indeksu. Reala plasa nauda (M2 plus depozitu sertifikati (CD)) tiek dalita ar
potencialo produkcijas izlaidi. Tada veida plasas naudas izmainas var viegli interpretét ka
monetaras politikas multiplikatoru.

Papildus nemainigiem terminiem un laika trendam, VAR (vektoru autoregresa) ar1
ieklayj divus fona raditajus ar mérki saistit Istermina pieprasjuma novirzes ceturksni
pirms un ceturksni p&c patérina nodokla ievieSanas 1989.gada aprili un nodokla
palielinaSanas 1997.gada aprili, lai ietekmes summa bitu nulle visu laiku. Pétfjuma
periods ir no 1982.g-2000.g., dati ir par ceturk$niem.

Bazes modelis piedava Cetrus rezultatus saistitus ar procenta likmes transmisijas
mehanismu:

1) procenta likmes Soks statistiski nozimigi ietekmé realo privato pieprasijumu;

2) plasas naudas Soks statistiski nozimigi ietekm& ekonomisko aktivitati, pat ja
procenta likmes ir ieklautas modell (tas tiek kontrolétas), kas pierada, ka
nepolitiskie monetarie $oki arf ir svarigi, nosakot ekonomisko aktivitati, un ka
procenta likmes kanals pats par sevi nav monetaro $oku transmisijas avots ;

3) procenta likmes Soka ietekme uz izlaidi, vairuma gadijumos, tiek parraidita
caur plaso naudu;

4) Saurai naudai nav lielas ietekmes uz izlaidi.

Petnieki nonaca pie secindgjuma, ka procenta likmes kanals pats pa sevi neizraisa
monetarus Sokus Japana. Lat pilnveidotu pétjjumus, Bajomi ar Morsinku papildinaja
centralas bankas diennakts procentu likmes ar komercbanku likmi. Tiek konstatéts, ka
diennakts likme uzreiz un spécigi ietekmé kreditlikmi tie$a veida. Savukart, M2 un
privatais pieprasfjums reagé uz kreditlikmju Sokiem negativi un statistiski nozimigi. Tas
lauj izdarit secinajumu, ka procenta likmes kanala darbiba sakas ar centralas bankas
procentu politiku un péc tam caur banku kreditlikmi un banku bilanci (ieskaitot plasu
naudu) ietekm@ privato pieprasjjumu.

Nakamais privato sektoru finanséSanas modelis ir bazes modela modifikacija.
Bazes modelis tiek papildinats ar privata sektora finansé$anas komponentiem: banku
kreditiem uznémumiem un majsaimniecibam (banku krediti), valdibas instittciju
kreditiem tam paSam sektoram (sabiedriskie krediti) un uznémumu finansé$anu caur
vertspapiru tirgu.

Saskana ar So modeli japanu ekonomisti konstatgja, ka bankas krediti spele galveno
lomu naudas piedavajuma transmisijas mehanisma caur naudas piedavajuma ietekmi uz
realo ekonomiku.

Nakamais modelis parbaudija banku lomu naudas piedavajuma transmisijas
mehanisma, pievienojot bazes modelim galvenos bankas aktivu komponentus: kreditus
un ieguldijumus ve&rtspapiros.

' Morsink J. and Bayoumi T. A Peek Inside the Black Box: The Monetary Transmission Mechanism in
Japan,- IMF staff paper Vol.48.Nol, 2001, 22-57 p.

* Bayoumi T. The Moming After: Explaining the Slowdown in Japanese Growth in the 1990s.- IMF
working paper No.WP/99/13, 1999, 156 p.
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Petjjumos iegiitie rezultati apstiprinaja iepriek$gja modeli iegitos secinajumos, ka
bankas kredita kanalam (Saja gadijuma bilances kanalam, kas ir kreditu kanala
sastavdala) ir liela ietekme uz realo ekonomiku. Autori konstatgja, ka banku krediti un
vértspapiri negativi reagé uz procentu Sokiem un pozitivi uz monetariem Sokiem.

Un pédgjais apkopotais modelis at$kiras no bazes modela ar diviem bitiskiem
aspektiem.

Pirmkart, atspogulo ipasu biznesa investiciju jutigumu pret monetariem Sokiem.
Tas tiek panakts, dalot privato pieprasijumu biznesa investicijas un pargja privata
pieprasijuma.

Otrkart, pievienojot VAR modelim banku kreditus.

Sis modelis parada pozitivu sakaribu starp M2 un centralas bankas diennakts
procenta likmi.

Morsinks ar Bajoumi nonak pie secindjuma, ka naudas piedavajuma ietekme uz
procenta likmém ir negativa un nenozimiga.

Nakama valsts grupa ir attistibas valstis, no §is grupas tika analizétas Peru un
Meksika.

Peru centralas bankas p&tfjumi paradija, ka centralas bankas refinansé$anas likmes
palielinagjums ietekmé banku diennakts likmi. Tas savukart var ietekmét tirgus ilgtermina
likmi, tadgadi ietekmé&jot kopgo pieprasijjumu un inflaciju. Procenta likmes kanals
jetekm@ kreditu apjoma izmainas vietgja valiita par 80%'. Pétijumi paradija, ka naudas
baze, diennakts procenta likme un valitas kurss ietekmé ilgtermina kreditéSanas likmes
un citus mainigos, tadus ka inflacija, devalvacijas gaidas, plasa nauda vietgja valata un
privata sektora kreditéSana.

Rezultata Zenons Kjuspe Misaico nondca pie secindgjuma, ka procenta likmes
kanals ir efektivs Peru gadijuma.’

Meksika agrak neka citas Latinamerikas valstis pargaja uz peldoSo valiitas kursa
reZimu (1995.g), un monetara politika kluva par galveno ekonomikas enkuru. Tadg] $is
valsts izpétei autore pievérsa Ipasu uzmanibu.

Martinezs L., Sancess O. un Vemers, analiz§jot tirdzniecibas un netirdzniecibas
sektorus, atklaja, ka eksogens procentu likmju picaugums negativi un statistiski nozimigi
ietekm& cenu Ifmeni.’ Pétfjumu rezultati paradija, ka procenta likmes kanals, papildus
ietekmei caur valiitas mainas kanalu, negativi ietekmé pieprasijumu un beigas arT cenas.

Reilo procentu likmju pieaugums palielinaja starpnieku izdevumus (starpiba starp
kreditu un depozitu likmém), kas savukart, izraisija produkcijas izlaides samazindjumu.
Procentu likmju pieaugums par 1% izraisjja vidg&jo izdevumu pieaugumu par 0.36%
uzreiz un 0,49% ilgtermina perioda (statistiski nozimigs virs 5%), izraisot produkcijas
izlaides samazindjumu par 0,23% (statistiski nozimigs virs10%) péc Cetriem méneSiem.
Papildus tiek atklats, ka realo procentu likmju pieaugums negativi ietekmé piegadataju

l Quispe Misaico Z. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Peru, - published in Monetary
policy frameworks in a global context, edited by Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne, Routledge & Bank
of England, London-New York, 2000, 215 p.

* Quispe Misaico Z. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Peru, - published in
Monetary policy frameworks in a global context, edited by Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne,
Routledge & Bank of England, London-New York, 2000, 227 p.

* Martinez L., Sanchez O. and Werner A. Monetary policy and the transmission mechanism in
Mexico, - Bank of Mexico, 2000, 175-209 p.
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kreditu. Procenta likmes pieaugums par 1%, vid&ji, sakuma izraisa kredita pieaugumu,
bet pec 3 ménesiem samazindjumu. Rezultata piegadataju kredits samazinajies par 0,6%.'

Martinezs, San¢es un Verners uzskata, ka procenta likmes ietekme uz starpnieku
izdevumiem nenozimé procentu likmes kanala statistiski nozimigu ietekmi uz
ckonomiku. Vini uzskata, ka procentu likmes kanala ietekme uz ekonomiku ir
apSaubama.

Apliikosim treSo valstu grupu — valstis parejas perioda: Poliju un Baltijas valstis.
Pie lidzigiem rezultatiem ka Japana un Meksika nonaca arl Polijas centralas bankas
darbinieki.” Vini uzskata, ka procenta likmes kanalam ir neliela nozime, salidzinot ar
valiitas mainas kursa kanala statistiski nozimigu un loti atru iedarbibu uz inflaciju,
produkcijas izlaidi un nominalam algam.

Apkopojot iegttos rezultatus dazadas valstis, autore nonaca pie secinajuma, ka,
parsvara, patstaviga procenta likmes kanala ietekme uz realo ekonomiku ir nenozimiga.
Vairuma gadijumos, procenta likmes kanals ir atkarigs no mijiedarbibas ar cietiem
kanaliem, vai nu kredita vai nu valitas mainas kursa kanaliem. Kas parada, ka
ekonomika visas paradibas ir savstarpgji saistitas.

Promocijas darba autore veica savu pétijumu Baltijas valstis, lai noteiktu naudas
piedavajuma nozimi transmisijas mehanisma kanalos. Ka arT salidzinat iegtitos rezultatus
ar rezultatiem, kurus ieguva citu valstu autori, veicot p&tfjumus dazadas valstis.

Ar SPSS programmas palidzibu autore noteica korelaciju starp procentu likmém
un naudas masas agregatiem, tada veida nosakot naudas piedavajuma nozimi procenta
likmes kanala Baltijas valstis. P&tjjuma dati atbilst intervala skalai, naudas masas
raditajiem ir normalais sadalijums, centralas bankas procentu likmes Lietuva neatbilst
normalam sadalfjumam, tad&l korelaciju noteikSanai tika izmantots Spirmana koeficients.
P&tljumos tika izmantota arT grafiska analize — izklidinasanas diagramma (scatter).

1.1tabula ir piedavati Spirmana korelacijas koeficienti starp centralo banku
procentu likm&m un naudas masas raditajiem.

1.1.tabula
Spirmena korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem M0, M2 un
centralas bankas procentu likmém Lietuva no 1999.-2001.g.

Centralas - 1

mo M2 bankas Sitans ke |

B diennakts likme |

I MO 1,000 ] 041(**) _,033 1091 B

| M2 L941(**) | 1,000 ] 183 2539
Centralas bankas -

diennakts likme ~033 -,183 1,000 917(**) |

Centralas bankas ey i

likviditates likme W 5338 L) 1,000 1

Pé&tot 1.1. tabula aprékinatus koeficientus, autore izdara sekojoSus secinajumus:
- starp MO un centralas bankas diennakts likmém pastav negativa korelacija-
Spirmana korelacijas koeficients ir -0.033;

' Martinez L., Sanchez O. and Werner A. Monetary policy and the transmission mechanism in Mexico, -
?ank of Mexico, 2000, 175-209 p.

" Bohdan K. and Wrébel E. The monetary transmission mechanism and the structural modelling of
inflation at the National Bank of Poland, - National Bank of Poland, 2001, 232-252 p.
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starp MO un centralas bankas likviditates likmém pastav pozitiva korelacija-

Spirmana korelacijas koeficients ir 0.091;

starp M2 un centralas bankas diennakts likmém pastav negativa korelacija-

Spirmana korelacijas koeficients ir -0.183;

starp M2 un centralas bankas likviditates likmém pastav negativa korelacija-

Spirmana korelacijas koeficients ir 0.539;

visas pastavo$as korelacijas ir statistiski nenozimigas, tas nozimég, ka starp
naudas masas raditajiem un centralas bankas procentu likm&m nepastav

ekonomiski nozimiga sakariba.

Vadoties no pétijjumiem, kurus veica Morsinsks ar Bajomi Japana, autore
parbaudija vai starp centrdlo banku procentu likmém un kredita likm&m pastav
korelacijas. (sk.1.2.tabulu)

1.2. tabula

Spirmena korelacijas koeficienti starp centralas bankas procentu likmém un
procentu likmém kreditiem kreditiestadés Lietuva no 1999.-2001.g.

Centralas Centralas = ; Vidéja ;
Istermina ; Ilgtermina
nankas ki kreditlikmes | ermina kreditlikmes
diennakts likme || likviditates likme kreditlikmes
Centralas
| bankas *k
| diennakts 1,000 917(**%) ,017 ,383 ,467
| likme
| Centralas
| bankas - *
|iikviditates 917(**%) 1,000 ,442 ,648(*) 418
| likme
| videja
termina ,383 ,648(*) J27(**) 1,000 =, 523(%)
| kreditlikmes
ligtermina s &
kreditlikmes ,467 418 -,659(*%) -,523(%) 1,000

Analizgjot koeficientus no 1.2.tabulas, autore nonak pie sekojosiem secinajumiem:

starp centralas bankas diennakts likmém un Tstermina
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas
0.017;

starp centralas bankas diennakts likmém un vidgja termina
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas
0.383;
starp centralas bankas diennakts likmém un ilgtermina
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas
0.467,

starp centralas bankas likviditates likmém un Tstermina
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas
0.442;
starp centralas bankas likviditates likmém un vidgja termina
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas
0.648;

kreditlikmem
koeficients ir

kreditlikmem
koeficients ir

kreditlikmém
koeficients ir

kreditlikmém
koeficients ir

kreditlikmém
koeficients ir
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starp centralas bankas likviditates likmém un Iistermina kreditlikmém
kreditiestadés pastav pozitiva korelacija- Spirmana korelacijas koeficients ir
0.418;

arT $aja pétjjuma visas pastavosSas korelacijas ir statistiski nenozimigas, tas
nozimé, ka starp centralas bankas procentu likm&m un procentu likmém
kreditiem kreditiestadés nepastav ekonomiski nozimigas attiecibas.

Iegtitie secinajumi nesakrit ar Morsinka un Bajomi atklajumiem, tadél ka Lietuvas
centralas bankas politika nevar ietekmé&t procentu likmes kreditiem kreditiestades.

Talak autore parbaudija vai starp kreditlikmé&m un naudas masas raditajiem pastav
statistiski nozimigas sakaribas (sk.1.3.tab). Visiem pamatdatiem ir normalais sadalfjums,
tadel korelaciju noteikSanai tika izmantots Pirsona koeficients.

1.3.tab.
Pirsona korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem MO, M2 un
kreditlikmém kreditiestadés Lietuva no 1993.-2001.g.

MO M2 Istermina | Vidéja termina Ilgtermina

1 kreditlikmes kreditlikmes kreditlikmes
MO 1,000 ,945(**) -,885(**) = T3T(**) ,320
M2 045(*¥) 1,000 -,830(**) - 678(*%) S18(%)
Istermina

e -,885(** -,830(** 1,000 81 (** =57 1(**
| kreditlikmes ak ) ) K
| Vidgja termina L7370 | -.678(*%) 781(**) 1,000 _A67(*)
| kreditlikmes ’ ' ’ ' '
|Ilgtermina
| e ,320 ,518(* =371 (** -,467(* 1,000
kreditlikmes ®) ) )

Analizgjot 1.3.tabula piedavatus koeficientus, autore nonaca pie sekojoSiem
secinajumiem:

starp MO un istermina kreditlikmém kreditiestadés pastav negativa korelacija-
Pirsona korelacijas koeficients ir -0.885;

starp MO un vid§a termina kreditlikmém kreditiestadés pastav negativa
korelacija- Pirsona korelacijas koeficients ir -0.737;

starp MO un ilgtermina kreditlikm&m kreditiestadés pastav pozitiva korelacija-
Pirsona korelacijas koeficients ir 0.320;

starp M2 un istermina kreditlikmém kreditiestadés pastav negativa korelacija-
Pirsona korelacijas koeficients ir -0.830;

starp M2 un vidgja termina kreditlikmém kreditiestadés pastav negativa
korelacija- Pirsona korelacijas koeficients ir -0.678;

starp M2 un ilgtermina kreditlikmém kreditiestadés pastav pozitiva korelacija-
Pirsona korelacijas koeficients ir 0.518;

starp ilgtermina kreditu likmém un naudas masas raditajiem pastavosas
korelacijas ir gan statistiski gan ekonomiski nenozimigas;

leglitas negativas korelacijas starp Istermina, vidéja termina kreditu likmém un
naudas masas raditajiem ir gan statistiski gan ekonomiski nozimigas, kas sakrit
arT ar citu valstu ieglitiem rezultatiem: Morsinks ar Bajomi (Japana); Bohdans
ar Vrobeli (Polija). Tas apstiprina secindgjumu, pie kura nonaca Morsinsks ar
Bajomi, ka caur banku kreditlikmi var ietekmét realu ekonomiku. Autore grib
atzimét, ka kreditlikmes ietekme uz ekonomiku ir istermina.
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Nemot veéra, ka Lietuvas centralas bankas politika nevar ietekmét kreditiestazu
kreditu likmes, autore uzskata, ka Lietuva procenta likmes kanals ir neefektivs. Autores
izdaritais secindjums sakrit ar secinajumu, pie kura nonaca ari Lietuvas centralas bankas
darbinieks Igors Vetlovs, uzskatot, ka Lietuva procenta likmes kanals nedarbojas. :

Latvijas gadijuma tika izmantotas Latvijas bankas refinans&Sanas likme, procentu
likmes lombarda kreditiem Iidz 10 dienam un no 21 dienas. Ka ari papildus tika
izmantotas vidgjas sveértas gada likmes latos izsniegtajiem istermina un ilgtermina
kreditiem kreditiestadgs.

Nemot veéra, ka visiem mainigiem ir normalais sadalfjums, statistiskas nozimes
noteikSanai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients.

1.4.tab.
Pirsona korelacijas koeficienta noteik$ana starp naudas masas raditajiem M0, M2
un procentu likmém Latvija no 1993.-2001.g.(refinans&S$anas likme) un no 1997.-
2001.g.(lombarda likmes)

Refinan - Procentu likme Procentu likme I
Mo M2 séSanas lombarda kreditiem lombardu kreditu
likme Iidz 10 dienam no 21 dienas
Mo 1,000 ,962(**) -,844(**) ,147 ,147 }
M2 ,962(**) 1,000 -, 741(*%*) -,293 -,293
RefinanséSanas Yo =
likme -,844(*%*) T41(*%) 1,000 ,179 ,179
Procentu likme
lombarda *k
kreditiem Lidz 10 , 147 -,293 ,179 1,000 1,000(**)
dienam
Procentu likme
lombardu %
Kkreditu no 21 ,147 -,293 ,179 1,000(**) 1,000
dienas

Saskana ar Pirsona testu:

- starp MO, M2 un centralas bankas refinanséSanas likmém pastav negativas
korelacijas: korelacijas koeficienti ir - 0.844 un -0.741 attiecigi, kas ir daudz
ciesakas neka Lietuvas gadijuma;

- starp MO, M2 un centralas bankas lombarda likmém Iidz 10 dienam pastav
gan pozitivas, gan negativas korelacijas: korelacijas koeficienti ir 0.147 un -
0.293 attiecigi;

- starp MO, M2 un centralas bankas lombarda likmé&m Iidz 21 dienai pastav gan
pozitivas, gan negativas korelacijas: korelacijas koeficienti ir 0.147 un -0.293
attiecigi;

- plasas naudas M2 ietekme uz refinanséSanas likmi ir negativa un statistiski
nozimiga. Autore 1.1.garfika attélo plasas naudas M2 ietekmi uz refinansé$anas
likmi Latvija.

' Vetlovs 1. Aspects of Monetary Policy and the Monetary Transmission Mechanism in Lithuania, - Baltic
International Centre for Economic Policy Studies, Baltic Economic Trends, 2001, N2, 28-37 p.
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M2 (mIn.LVL) ietekme uz Latvijas Bankas refinansés$anas likmi no 1993.-2001.g.

Pielietojot grafisku analizi, autore nonak pie secinajuma, ka, kaut ari starp
refinansé€Sanas likmi un naudas masas raditajiem pastavosas statistiskas sakaribas ir
nozimigas, tomér ekonomiskas sakaribas tadas nav. Tas nozimég, ka centrala banka ar
naudas piedavajuma palidzibu nevar ietekmé&t procenta likmes kanalu Latvija.

Darba autore parbaudija, vai Latvija starp centralas bankas procentu likmém un
kredita likm&m kreditiestadés pastav pozitivas sakaribas. (sk. 1.5.tab.)

1.5.tabulas analize lauj autorei izdarit sekojo$o secinajumu, ka starp centralo
banku (refinans€sanas likme) un komercbanku procentu likmém pastav —statistiski
nozimigas sakaribas. Tas apstiprina viedokli, kuru izteica Japanas ekonomisti Dzeims
Morsinks ar Tamimi Bajomi, ka monetaras politikas transmisijas mehanisma procenta
likmes kanala ietekme uz ekonomiku sakas ar centralo banku procentu likmju ietekmes
uz banku kreditlikm&m, kas, savukart, ietekm& komercbanku bilanci. Pie lidzigiem
secindgjumiem nonaca arl Veronika Babica, uzskatot, ka Latvija centralo banku noteiktas
procentu likmes tieda veida ietekmé komercbanku procentu likmes. '

' Babich V. Monetary Transmission in Latvia, - Baltic International Centre for Economic Policy Studies,
Baltic Economic Trends, 2001, N2, 16-28p.
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1.5.tabula

Pirsona koeficientu noteikSana starp centralas bankas procentu likmé&m un

procentu likmé&m kreditiem kreditiestades Latvija no 1993.-2001.g.(refinansésanas likme)

un no 1997.-2001.g.(lombarda likmes)

lombarda Lombardu Kredit-
RefinanséSanas || kreditiem procentu kreditu likmes Kredit-
likme likme Iidz 10 procentu likme il termi;la likmes, istermina
dienam no 21 dienam g )
Refinansesanas 1,000 179 179 837(**) 892(**)
7lombarda
kreditiem - i "
et Hions ,179 1,000 1,000(**) ,589(**) ,533(*)
Iidz 10 dienam
Lombardu
kreditu . - "
provenbu likme ;179 1,000(**) 1,000 ,589(**) ;533(*)
'no 21 dienam
Kreditlikmes, - - - -
ilgtermina 837(**) S89(**) 589(**) 1,000 926(**)
Kreditlikmes, K ¥ " o
istermina 892(*%) S533(%) 533(%) 926(**) 1,000

1.6.tab. ir piedavati Pirsona korelacijas koeficienti starp komercbanku procentu
likm&m un naudas masas raditajiem.

1.6.tabula

Pirsona korelacijas koeficientu noteik$ana starp naudas masas raditajiem M0, M2
un kreditlikm&m kreditiestadés Latvija no 1995.-2001.g.

Vlde]‘as — Vidgjas svertas gada
gada likmes latos .
Mo M2 lzil;leedgitt?::lm izsniegtajiem kreditiem
kreditiestades, krgltl::;s]::ges,
ilgtermina )
Mo 1,000 ] 9T73(**) -,876(**) -,941(**)
M2 ,962(**) ] 1,000 -,818(**) -,834(**)
Vidéjas svertas gada likmes
latos izsniegtajiem kreditiem || -,876(**) || -818(**) 1,000 ,926(**)
| kreditiestadés, ilgtermina
Vidéjas svértas gada likmes
latos izsniegtajiem kreditiem || -,941(**) || -,834(**) 926(**) 1,000
kreditiestadés, istermina

Veicot parbaudi starp kreditlikm&m un naudas masas raditajiem, autore nonaca pie

lidzigiem rezultatiem ka Lietuvas gadijuma:

- starp naudas masas raditajiem un kreditlikmém pastav negativas ekonomiski
nozimigas attiecibas, Pirsona koeficienti no —0.818 lidz —0.941;

- starp kreditlikm&m un naudas masas raditajiem gan Lietuva, gan Latvija pastav

skaitliski 1idzigi korelacijas koeficienti.

Apkopojot visus ieglitus secinajumus, autore nonaca pie kopg&ja secinajuma, ka

abas valstis naudas masas izmainas izraisa lielaku ietekmi uz kreditiestaZzu procenta

likmém, nevis centralo banku procenta likmém. legitie rezultati apstiprina secindgjumus,

pie kuriem nonaca Japanas pétnieki, ka naudas piedavajuma transmisijas mehanisma
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procenta likmes kanala ietekme uz redlo ekonomiku sakas ar centralo banku procentu
likmju ietekmi uz banku kreditlikmém, kas, savukart, ietekm& komercbanku bilanci. Tas,
savukart, nozimé, ka procenta likmes kanals atseviski no citiem kanaliem gan Lietuva,
gan Latvija nav efektivs.

Autore nepétija atseviski procenta likmes kanala nozimi Igaunija. Pienemot par
pamatu Raula Lattemae ar Rasmusa Pikkani pé&tjjumus, saskana ar kuriem Igaunija
procenta likmes kanals nav efektivs. Ka ari pie dota jautajuma autore atgrezas 3. nodala.

Nakama apak3nodala autore analizé naudas piedavajuma nozimi kredita kanala
Baltijas valstis.

1.2.2.Kredita kanals

P&c banku krizes 90-jos gados ekonomistu liela dala veltija savu uzmanibu tiesi
monetaras transmisijas kredita kanala izpétei (pieméram, Bernanke B. ar Getleru M.
1995g.; Kasips A. ar Steinu J. 1997.g.; Kakes J. 1998.g.). Kredita kanals ir vissenakais
monetaras politikas kanals, kas ietekmé& ekonomiku caur kredita apjoma izmainam
finansu iestad&s un ir ciesi saistits ar procenta likmes kanalu. Kredita kanals iedalas divas
dalas: banku kredits un bilances kredits. Monetara politika var ietekmé&t ekonomiku,
iedarbojoties uz banku kreditSanas apjomiem (bankas kredita kanals). Bilances kredita
kanals vai arT finansu katalizators balstas uz kreditnéméja bilanci, kura parada klienta
kreditspgju.

Bankas kredita kanala nozime ir atkariga no vértspapiru, bankas kreditu un bankas
depozitu savstarp€ju aizstasanu. Kad procentu likmes samazinas, norékinu kontu un
krajkontu depoziti bankas samazinas, kas prasa tam samazinat bilances lielumu un,
attiecigi, samazinat kredité$anas apmérus.

Bankas spé&lé neatkarigu, svarigu lomu informacijas problému un citu kreditu tirgus
domstarpibu risinaSana, tadel, ka dazi aiznémégji (mazas firmas) nevar viegli atrast
aizstajéjus bankam. Rezultata, izmainas banku spga aizdot naudu — vai nu ietekmé
monetaras politikas attistibu vai nu maina bankas kapitalu un finanséSanas iespgjas,
transforméjoties uz aiznémgjiem.

Ekonomistu vidi pastav debates par bankas kredita kanala empirisku nozimi. Dazi
ekonomisti, pétot pat vienas un tas pasas valstis, nonak pie dazadiem rezultatiem, vieni
uzskata, ka kredita kanals ir nozimigs naudas piedavajuma transmisijas mehanisma
kanals (KaSips A. ar Steinu J.), bet citi ap3auba kanala nozimi (pieméram, Deili S. un
Heildens A., Favero C., Mirons J. un De Bondts).

Darba autore analizg kredita kanala nozimi ASV, ES, Peru un Japana.

ASV:

Kadips ar Steinu, pétot ASV datus pa ceturkdniem individudlo banku limenr,
piedava empirisku atbalstu kreditésanas kanala pastavésanai ASV.' Vini secina, ka
monetarai politikai ir TpaSa ietekme uz kredit€Sanas politiku salidzino$i nelielas bankas
ar nelielu bilances likviditati. DiemzZ€l Sos pétljumus autori nevargja veikt citas valstis,
tade] ka mazo firmu un banku detaliz&ti dati nav pieejami. Tomér, empiriskie p&ttjumi,
kuri balstas uz agreggtiem datiem, var nest vértigus atklajumus.

Eiropas Savieniba:

Nikolaus A. Zigfrid uzskata, ka bankas nevar bez maksas aizvietot depozitus ar
citiem lidzekliem, kas nebiitu obligatas rezervé$anas normas objekts, vai lidzekliem, kuri
nebatu atkarigi no centralas bankas likmes. Ta ka restriktiva centralas bankas politika

' Kashyap A. and Stein J. What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of
Monetary Policy?,- American Economic Review, NBER Working Paper No.6065, 1997, 1-15 p.
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piespiez bankas samazinat kredita piedavajumu, tad bankas kredita kanala nozime bils
atkariga no ilgtermina kredita Ipatsvara bankas portfeli. Vins nonak pie secinagjumiem, ka
bankas kredita kanala ietekme biis stipraka Vacija un Holandg, bet Italija, Spanija un
Austrija mazaka. '

Saskana ar hipotézi, kuru izvirzija Kecetti 1999.gada, monetaras politikas
izmainas, un attiecigi bankas kredita kanala iedarbiba, blis nozimigaka tajas valstis,
kuras banku sistéma ir nestabila un ir daudz mazu banku, ka arT ekonomika ir atkariga no
banku finansé$anas sp&jam un mazam firmam. *Sava pé&tijuma Kedetti analizé EMS
valstu bankas sistemu: bankas sistémas stabilitati, bankas finansé$anas nozimi, firmas
lielumu, banku koncentraciju. Analizes rezultata autors secina, ka mazas firmas ir vairak
atkarigas no bankam neka lielas. Vin§ izmanto VAR (vektoru autoregresa) metodi, lai
izvertétu bankas kredita kanala nozimi, un atrod daZzus pieradijumus savai hipotézei.
Kecetti nonak pie secingjuma, ka konsolidacija, palielinot bankas lieclumu un uzlabojot
bankas sistémas stabilitati, samazina bankas kredita kanala nozimi.

Lai noskaidrotu, vai Holandé kredita kandlam ir nozime un vai kredita tirgus ir
pieprasijjuma determinéts, Jans Kakes izmantoja disagregétus datus, pielietojot
Johansena testu. Autors nonaca pie secindgjumiem, ka:

- banku kredits nav monetaras transmisijas mehanisma svarigs kanals;

- bankas izmanto paradzimes ka bufera fondu, lai kompensétu eksogenus
parkapumus. 3

Jan Kakesa izdariti secindajumi nesakrit ar N.Zigfrida p&tjjumiem, jo vin$ uzskatija,
ka Holandé kanalam ir liela nozime, toties Jana pétjjuma rezultati sakrit ar De Bondta
1zdaritiem secinajumiem.

De Bondts, nosakot bankas kredita kanidla nozimi, pé&ta bankas sektora
leguldijumus veértspapiros ka bankas sp&u turpinat kredité$anu, sekojot depozitu
samazina$anas politikai. Saskana ar $o pé&tjumu, kur§ koncentrgjas uz lielakam ES
valstim, Bondts secinaja, ka tadas valstis ka Belgija, Holande, Lielbritanija bankas
kredita kanalam nav nozimes, bet Francija, Italija, Vacija ir.* Tas nesakrit ar N.Zigfrida
pétljumiem, jo vin$ uzskatfja, ka Holandé kanalam ir liela nozime, bet Italija ta ir
mazaka. Tik daZadus rezultatus autore skaidro ar vienu no Cetriem iemesliem:

1. finansu sektors Lielbritanija un Holandé€ ir “veselaks™ neka citas valstis;’

2. Belgija, Holand€ un Lielbritanyja ir vairak bankas ar arvalstu kapitalu, lidz ar to
palielinds iespgjas atrast citas finanséSanas alternativas, kas, savukart, mazina
bankas kredita kandla nozimi.® Saskana ar datiem Belgija, Holandé un
Lielbritanija 30-40% bankas sistémas kapitala pieder arzemniekiem, kamér
citas valstis mazak neka 10%;’

! Siegfried N. Monetary Transmission Mechanisms in Euroland,- Hamburg University pb., 2001,1-15 p.

? Cecchetti S. Legal Structure, financial structure, and the monetary policy transmission mechanism,-
NBER Working Paper N.7151, 1999, 85-99 p.

* Kakes J. Identifying the mechanism: is there a bank lending channel of monetary transmission in the
Netherlands?,- Dutch Central Bank, AB Amsterdam, Netherlands March 1998, 63-67 p.

‘ De Bondt G. Financial structure and monetary transmission in Europe: a cross-country study,- University
of Amsterdam pb., 1999, 59-124 p.

* Kashyap A. and Stein J. What Do a Million Observations on Banks Say About the Transmission of
Monetary Policy?,- American Economic Review, NBER Working Paper No.6065, 1997, 11 p.

¢ Jayartne J. and Morgan D. Information problems and deposit constraints at banks,- Rescarch paper
9731, Federal Reserve Bank of New York, 1997, 45-98p.

’ De Bondt G. Financial structure and monetary transmission in Europe: a cross-country study.- University
of Amsterdam pb., 1999, 75 p.
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3. Mazs banku koncentracijas Iimenis, ka pieméram, Vacija, bankas kredita
kanala nozime var biit pastiprinata, tadél ka mazam bankam ir mazaka iespgja
atrast papildus resursus;'

4. Labak attistits paradu tirgus Lielbritanija mazina bankas kredita ietekmi.

Peru:

Peru gadijuma, mazas un vidgjas firmas, ka ari dazas lielas korporacijas ir atkarigas
no banku kreditesanas. Sis raksturojums lauj izdarit secinijumu, ka bankas kredita
kanalam ir liela nozime Peru. Centralai bankai ir ierobeZotas iesp&jas samazinat
komercbanku kredita piedavajumu, vismaz lidz 1996.-1997.gadiem, samazinot finansu
fondus, pateicoties alternativiem argjiem avotiem bankas sistémas finansé$ana. Centralas
bankas monetaras politikas ietekme uz vietgjiem kreditiem privata sektora ir neitralizéta.

Vienkar$i skatoties uz kredita sistému, nevar noteikt, kura dala no kreditu
variacijam izraisa izmainas fondu piedavajuma (asociéta ar bankas kredita kanalu) un
kura dala izraisa izmainas kredita pieprasijuma (vairuma saistita ar naudas kanalu).

Zenons Kjuspe Misaico, Peru centralas bankas darbinieks, veicot savu pé&tfjumu
par monetaras politikas transmisijas mehanismu ekonomika ar dalgju dolarizaciju,
izmantoja strukturalo vektoru autoregresa (SVAR) modeli. Vin$ pienéma, ka, ja pastav
pieprasijuma $oki, més varam prognozét pozitivu variaciju kreditiem ka vietéja valiita, ta
ari arvalstu valiita viet&)a tirgd. Ja ir negativs piedavajuma Soks kredita tirgli, més varam
prognoz&t negativu reakciju kreditiem viet§ja valGita un pozitivu reakciju kreditiem
arvalstu valiita, nemot véra lidzeklu pliismas aizvietojamibu bankas sistéma. Izdarot tadu
pamatpienémumu, més sadalam izmainu variaciju kreditiem vietgja valata un arvalstu
valata.”

Tada veida Kjuspe Misaico noteica, kads viet§jo kreditu variacijas procents ir
saistits ar piedavajuma un pieprasijuma Sokiem attiecigi. P&tot ikménesa datus par 1997.-
2000.g. periodu, vins atklaja, ka:

- kreditu variacija viet§a valuta, kuru izraisa piedavajuma Soks ir 20%, bet

arvalstu valita vairak neka 90%:;’

- kreditu variacija viet€ja valuta, kuru izraisa pieprasijjuma Soks ir 80%, bet
arvalstu valata gandriz nulle.*

Rezultata autors nonaca pie secinajuma, ka naudas piedavajuma transmisijas mehanisms
ar monetara kanala palidzibu ietekmé kreditus viet&)ja valiita par 80%, bet kredita kanals
ir neitralizéts ar lidzeklu aizsta$anas iesp&ju banku sistéma.

Japana:

Atgriezisimies pie banku kreditéSanas modela, kuru autore apskatija 1.2.1.nodala.

Saskana ar banku kreditéSanas modeli, M2 ietekmé banku kreditus pozitivi pirmos
divos gados, sasniedzot savu maksimumu 7-8 ceturksni, un talak seko ietekmes
samazinajums.

' Roger W. Report on consolidation in the financial sector,- 2001, www.bis.org

? Quispe M. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Per,- published in Monetary policy
frameworks in a global context, edited by Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne, Routledge & Bank of
England, London-New York, 2000, 215 p.

" Quispe M. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Per,- published in Monetary policy
frameworks in a global context, edited by Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne, Routledge & Bank of
England, London-New York, 2000, 226 p.

* Quispe M. Monetary policy in a dollarised economy: the case of Per,- published in Monetary policy
frameworks in a global context, edited by Lavan Mahadeva and Gabriel Sterne, Routledge & Bank of
England, London-New York, 2000, 226 p.
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Morsinsks ar Bajomi nonak pie secindjuma, ka banku krediti spglé nozimigu lomu
ka starpnieki, parraidot procenta likmes un naudas Soku, kas savukart ietekmé
ekonomisko aktivitati.

Rodas jautajums, kadel pétijumu rezultati ir tik atskirigi?

P&tot $0 jautajumu, autore pievienojas viedoklim, kurus izvirzija Bernanke B. ar
Blinderu B., Garretsens H. ar Sevanku J., uzskatot, ka monetarai kontrakcijai uzreiz seko
batisks veértspapiru portfelu samazinajums, kas var bat interpretéts ka buferSoks, kuru
bankas izmanto, lai pasargatu kredita darbibu no monetaras politikas Sokiem, kaut vai
Istermina perioda. Sekojo$s tam kreditu samazinajums var biit attiecinats uz pieprasijjuma
efektu. Seit arf rodas galvena problema noteikt, vai monetara politika izraisa kredita
izmainas vai to izraisa pieprasijjuma izmainas. Lielaki pétjjumi, kas tiek veikti,
izmantojot agregés$anas datus, taja skaita arT Bernanke ar Blinderu, cie§ no svarigas
identifikacijas problémas: nesp&jas noteikt, vai kredita samazinagjumu p&c monetaras
politikas restrikcijas izraisa bankas politika vai pieprasijums. Pédga gadijuma kredita
kanalam nav nozimes. Tadgl ari rodas tik dazadi rezultati.

Indeksacijas probléemu risinasanai tiek piedavats izmantot ‘“‘panel” datus no
daudzam nefinansu iestadém (pieméram, Getlers M. un Gilchrists S. , Oliners S. ar
Rudebasu G. un Gilhrists S. ar Zakrajseku T.). Auton nonak pie secindjumiem:

1. ka restriktivas monetaras politikas rezultats ir tads, ka mazas firmas
samazina kredita apjomus, bet lielas pieprasa vairak;

2. ka kredTta tirgus ir pieprasijuma determingéts , kas padara kredita kanalu par
nenozimigu.

Rezultata autore nonak pie secindgjuma, ka bankas kredita kanala nozime ir dazada,
nevar noliegt, ka bankas kredita kanals iedarbojas uz ekonomiku, tomér iedarbibas
pakape ir visai at8kiriga, vienas valstis tam nav lielas nozimes, bet citas ir pret&ji. Dazadu
valstu centralo banku specidlisti tika intervéti, atbildot uz jautajumu: vai bankas kredita
kanals ir svarigs dotaja valsti”.! Aptaujas rezultata noskaidrojas, ka bankas kredita kanala
iedarbiba uz ekonomiku ir ciesi saistita ar tradicionalo monetaro kanalu.1990-jos gados
ASV tika pieradits, ka bankas kapitala Soks iedarbojas uz bankas kreditéSanu, un
problémas, saistitas ar kreditu sanems$anu, samazindja aktivitati dazados regionos un
ripniecibas nozarés. Tomér pilnas skaidribas, attieciba uz bankas kredita kanala
neatkarigo lomu transmisijas mehanisma, ta arT nebija. Pastav tads apkopots viedoklis, ka
bankas kredita kanalam, ka tadam (bez monetara kanala), nav nozimiga efekta uz
transmisijas mehanisma atrumu un lielumu. Ka art centralo banku specialisti uzskata, ka
nekas nemainisies arf nakotné.

Vacijas centralas bankas darbinieki, uzskata, ka kanalam ir iedarbiba uz maza un
vidga lieluma firmam. Tomér, ka zino Bundesbanka, nemot véra kopgjo globalizaciju,
kas padara mazu firmu pieeju naudas tirgum arvien vieglaku, bankas kredita kanala
nozime arvien samazinas.

Otrais kredita kanala variants monetara politika ir bilances kanals, kas ir saistits ar
kredita nodrosinajuma nozimi. Kad restriktivas monetaras politikas rezultata palielinas
procentu maksdjumi par neatmaksatiem kreditiem, firmas sastopas ar finansialam
grittbam, un tas bilances stavoklis pasliktinas. Bilances stavoklis galvenokart ir atkarigs
no neatmaksato paradu lieluma.

Ka ar bankas kredita kanalu, akadémiska literatlira pastav pretgji viedokli arl
attiectba uz bilances kanala (majsaimniecibas) empirisko nozimi. Vairaki pétnieki
(Dzapelli T. ar Pagano M. (1989.g.), Bacetta P. ar Gelahu S. (1997.g.) un De Bondts G.
(1999g.)) apsauba kanila eksistenci, vismaz dazas valstis. Bet citi p€tnieki atrod dazus

! Roger W. Report on consolidation in the financial sector,- 2001, www.bis.org
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gadijumus, kad kanala ietekme ir nozimiga. Pieméram, Dornbusds 1998.gada atklaja, ka
dazas Eiropas valstis bankas kredita un bilances kanali ietekmé realo ekonomiku, Tpasi
finansu struktiiru, majsaimniecibas paridu limeni un priekSroku dosanu hipotekariem
kreditiem.' Cits zinatnieks — De Bonds 1999.gada veica testé$anu par majsaimniecibas
un biznesa neto vértibas (bilances) atkaribu no monetaras politikas transmisijas,
parbaudot bilances kanala esamibu.” Vin$ atklaja, ka bilances kanals darbojas Vacija,
Italija un Holandg, bet Belgija, Francija un Lielbritanija nedarbojas.

Tadi zinatnieki ka  Iakovello M. ar Minetti R. uzskata, ka bilances kanala
iedarbibas pakape dazadas Eiropas valstis atSkiras, pamatojot to ar dazadu kredita tirgu
attistibu.®> Vini uzskata, ka konsolidacijas process samazina bilances kanala nozimi.
Turpreti vado$o centralo banku darbinieki uzskata, ka globalizacijas process neietekmé
bilances kanilu, daZi no viniem doma, ka nakotné situdcija var mainities.

Savos pétijumos autore neveica kredita kanala efektivitates parbaudi Baltijas
valstis, tade] ka tas nav tie$a veida saistits ar promocijas darba tému, bet veica analizi,
nosakot naudas piedavajuma nozimi kredita kanala Baltijas valstis.

Darba autore savu pétljumu saka ar Lietuvu.

Visiem mainigiem ir normalais sadalfjums, kas lauj p&tjjuma izmantot Pirsona
korelacijas koeficientu. P&tfjuma objekti tika sadaliti pa terminiem: Tstermina un
ilgtermina krediti; pa valGitam: nacionala valGta un arvalstu valata. 1.7.tabula tika
atspogulotas korelacijas starp naudas masas raditajiem un Tstermina kreditiem laika
posma no 1995.g.1idz 2001g. (pa ceturks$niem).

1.7.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un istermina
kreditiem Lietuva no 1995.g.-2001.g.

T . - = . - Istermina
Mo | |Iserminaloedts ) Toermion it | S
kopa
Mo 1,000 || ,883(**) - 864(**) ,596(**) _655(*%)
M2 ,883(**) 1,000 -,897(**) ,576(**) -, 702(**)
Istermina kredits litos || -,864(**) || -,897(**) 1,000 -,447(*) ,885(**)
Istermina kredits
ﬁrvalsfu valiita ,396(**) ,576(*%) -,447(%) 1,000 ,022
Istermina krediti -,655(**) || -,702(**) ,885(**) ,022 1,000
Iegitie rezultati lauj izdarit interesantus secinjumus, ka:
1. starp naudas masas raditajiem MO, M2 un Istermina kreditiem pastav
statistiski nozimigas attiecibas;
2. naudas masas pieaugums izraisa Istermina kreditu nacionala valita

samazinajumu, savukart, naudas masas pieaugums izraisa istermina kreditu
arvalstu valata palielinajumu;

3. korelacijas koeficienti starp naudas masas raditdjiem un istermina
kreditiem nacionala valtita ir gandriz divreiz augstaki neka kreditiem
arvalstu valata: ta starp MO un Tstermina kreditiem nacionala valtta

' Dornbusch F. and Giavazzi T. The immediate challenges for the European Central Bank,- NBER
Working Paper No 6369, Cambridge, MA, 1998,56-78 p.

* De Bondt G. Financial structure and monetary transmission in Europe: a cross-country study,- University
of Amsterdam pb., 1999, 59-124 p.

* Jacoviello M. and Minetti R. The credit channel of monetary policy and housing markets: international
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korelacijas koeficients ir —0.864, bet starp Tstermina kreditiem arvalstu
valuta un MO korelacijas koeficients ir 0.596;
kreditu arvalstu valita esamiba samazina kopgo korelaciju starp naudas
masas raditajiem un kopgjiem istermina kreditiem;
starp istermina kreditiem nacionala valita un Tstermina kreditiem arvalstu
valuta statistiski nozimigas attiecibas nepastav.

1.8. tabula autore izrékina korelacijas koeficientus starp naudas masas raditajiem
MO, M2 un ilgtermina kreditiem, ka ari visiem kreditiem kopa laika posma no 1995.g.

1.8.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un ilgtermina
kreditiem, ka ari visiem kreditiem kopa Lietuva no 1995.g.-2001.g.

[ Mo M2 Ilgtermina Ilgtermina kredits | Ilgtermina Krediti
krediti litos arvalstu valata krediti kopa kopa
| Mo 1,000 || ,883(**) ,525(**) ,882(**) 908(**) || ,848(**)
M2 ,883(**) || 1,000 SI3(*%) 970(**) 986(**) | 927(**) |
f|
Ilgtermina ‘
e S250¢¥ ,I23(** 1,000 ,367 ,550(** A441(*
krediti litos %) %) %) )
Ilgtermina f
Kkredits 8820%%) || ,970(**) 367 1,000 979(%%) | .938(**%)
arvalstu
~ valuta B
Hgtermina | 500 || gg60e%) 550(**%) 979(**) 1,000 940(**) |
~ Krediti |
| Krediti kopﬁ ,848(**) || ,927(**) A441(%) ,938(**) ,940(**) ] 1,000 }

1.8.tabulas apkopoti rezultati lauj izdarit sekojosSus secinajumus:

1.

2,

starp naudas masas raditajiem MO, M2 un ilgtermina kreditiem pastav pozitivas
un statistiski nozimigas attiecibas;

korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un ilgtermina kreditiem
arvalstu valata ir cieSaki neka starp kreditiem nacionala valuta: ta Pirsona
koeficienti starp MO, M2 un ilgtermina kreditiem arvalstu valata ir 0.882 un
0.970 attiecigi, bet Pirsona koeficienti starp MO, M2 un ilgtermina kreditiem
nacionala valata ir 0.525 un 0.523 attiecigi. Pilnigi pretgjais rezultats tika
legiits korelacijas ar Tstermina kreditiem;

starp ilgtermina kreditiem nacionala valata un ilgtermina kreditiem arvalstu
valita statistiski nozimigas attiecibas nepastav;

pretruniga kreditu iedarbiba, atkariba no valttas, nesamazina, bet palielina
kopgjo korelaciju starp ilgtermina kreditiem un naudas masas raditajiem: ta
Pirsona korelacijas koeficienti ar M0, M2 un ilgtermina kreditiem kopa ir 0.908
un 0.986 attiecigi;

starp M2 raditajiem un ilgtermina kreditiem arvalstu valata, ilgtermina
kreditiem kopa un visiem kreditiem kopa pastav attiecigas korelacijas:0.970;
0,986; 0,927. Viscie$akas korelacijas ir starp M2 un ilgtermina kreditiem kopa:
korelacijas koeficients ir 0,986;

Saurakais naudas masas raditajs MO dot lidzigus rezultatus, bet korelacijas
koeficienti ir nedaudz zemaki: 0,882; 0,908;0,848. Visciesakas korelacijas ir
starp M0 un ilgtermina kreditiem kopa: korelacijas koeficients ir 0,908;
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7. korelacijas starp naudas masas raditajiem un ilgtermina kreditiem nacionala
valuta vislabak atspogulo MO neviss M2 (korelacijas koeficienti: 0,525 un
0,523 attiecigi);

8. starp naudas masas raditajiem un ilgtermina kreditiem, ka arT kreditiem kopa
pastav statistiski nozimigas attiecibas, un $Ts attiecibas ir pozitivas, tas nozime,
ka, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, kredita apjoms palielinas.

Talak darba autore izmanto grafisko p&tiSanas metodi, lai parbauditu un padzilinatu
izdaritus secindjumus. Grafiskai analizei tika izmantots plasakais naudas masas raditajs
M2, jo tam ir cieSakas korelacijas ar kreditiem neka naudas bazei MO0. 1.2. grafika tiek
atspogulotas korelacijas starp M2 un istermina kreditiem nacionala valiita no 1995.g.-
2001.g. 1.3. grafika tiek atspogulotas korelacijas starp M2 un istermina kreditiem

arvalstu valiita no 1995.g.-2001.g. un 1.4. grafika tiek atspogulotas korelacijas starp M2
un Istermina kreditiem kopa no 1995.g.-2001.g.
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Grafiska analize apstiprina izdaritos secindjumus, ka starp naudas masas raditajiem
un Tstermina kreditiem pastav statistiski nozimigas attiecibas un $Ts attiecibas  starp
kreditiem nacionala vallita un Tstermina kreditiem kopa ir negativas, tas nozimé, ka,
pieaugot naudas daudzumam apgroziba, kredita apjoms samazinas. Izdartais secinajums
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neatbilst ekonomiskai teorijai, saskana ar kuru, pieaugot naudas daudzumam apgroziba,
kredita apjomam ir japalielinas, pateicoties naudas multiplikatoram. Autore atrod
skaidrojumu Sim faktam, izanaliz&jot kreditu dinamiku par p&tjjumu periodu. Ta:

- Tistermina krediti nacionala valuta pétfjuma perioda ir samazinajusies no
2195,Imln. 1995.g.sakuma Iidz 911,5miIn. 2001.g.beigas;

- arf stermina krediti kopa samazinajas pétjjuma perioda no 3258,2mln. lidz
1974,4min.;

- T1stermina krediti arvalstu valoita pétijuma perioda ir svarstijusies, bet butiski
nav mainijusies: 1995.g.sakuma tie sastadija 1063,1mIn. un 2001.g.beigas -
1062,9mlIn.;

- Naudas masa ir pieaugusi pétijuma perioda: ta MO pieauga no 437,4min. lidz
4263min.; M2 no 1491,3 lidz 12690,6mlIn.

Nemot véra, ka naudas masa pieauga, bet Istermina krediti nacionala valuta un
kopa samazinajas, paradas negativa saite starp kreditiem un naudas masu. Naudas masas
pieaugums var but skaidrojams ar citu kreditu veidu piegumu pétijuma perioda. Talak
darba autore parbaudija, veicot grafisko analizi, kadas attiecibas pastav starp naudas
masu un ilgtermina kreditiem. 1.5. grafika tiek atspogulotas korelacijas starp M2 un
ilgtermina kreditiem nacionala valita no 1995.g.-2001.g.
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1.6.grafika tiek atspogulotas korelacijas starp M2 un ilgtermina kreditiem arvalstu valata
no 1995.-2001.g. un 1.7. grafika tiek atspogulotas korelacijas starp M2 un ilgtermina
kreditiem kopa no 1995.-2001.g.
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1.5.grafiks, 1.6.grafiks, 1.7.grafiks atspogulo pozitivu korelaciju starp M2 un ilgtermina
kreditiem, viscie$akas korelacijas veidojas starp M2 un ilgtermina kreditiem kopa.
Analizgjot ilgtermina kreditu dinamiku pé&tijjuma perioda, autore konstaté, ka kredita
apjomi visu laiku pieaug: ta pétijuma perioda ilgtermina kreditu apjomi nacionala valata
ir pieaugu$i 3,77 reizes, arvalstu vallita 7,74 reizes un kopa 5,71 reizi. Naudas masas
raditaji MO pieauga 9,75 reizes un M2 8,51 reizi pétijuma perioda.

Pétljumu rezultata autore nonaca pie secinajuma, ka nosakot korelaciju starp
naudas masas raditajiem un kreditiem, ir janem véra ne tikai termini un valiitu nominali,
bet ir lietderigi izpétit arf kreditu dinamiku.

Apkopojot visus iegiitos rezultatus, autore nonak pie secinajumiem, ka

- Lietuva naudas piedavajums ietekmé& kredita kanalu efektivi un tas notiek ar

ilgtermina kreditu palidzibu. Nemot véra, ka ilgtermina kreditu Tpatsvars arvalstu
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valuta ir divreiz lielaks neka nacionala valtita, cie$akas likumsakaribas pastav starp
naudas masas raditdjiem un ilgtermina kreditiem arvalstu valata. CieS$akas
korelacijas starp naudas daudzumu apgroziba un kreditiem arvalstu valata var bat
saistitas ne tikai ar lielaku arvalstu kreditu Tpatsvaru kopgjos kreditos, bet arT ar
valiitas mainas kursa kanala ietekmi. Naudas masas raditaju ietekmi uz valttas
mainas kursa kanalu autore analizé nakamaja apakSnodala;

- cieSakas korelacijas starp naudas masas raditajiem un kreditiem veidojas ar

plasakiem naudas masas raditdjiem, kas ir saskana ar ekonomisko teoriju. Tomér

autore grib atzimét, ka ari starp naudas bazi (MO) un kreditiem veidojas cieSas
korelacijas.

Talak darba autore izpé&ta naudas masas ietekmi uz kredita kanalu Igaunija, bet
krediti netiek daliti p&c terminiem un valGtam, bet p&c juridiska statusa: privatie un
komercialie.

Naudas masas raditajiem un kreditiem ir normalais sadalfjums, tapéc korelaciju
noteik$anai tika izmantots Pirsona koeficients.(sk. 1.9.tab.)

1.9.tabula
Pirsona korelacijas koeficients starp naudas masas raditajiem un kreditiem

Igaunija no 1994.-2001.g.
Komercialie Privitie Krediti
MO krediti krediti M2 kopa
MO 1,000 ,924(*¥) ,948(**) ,948(*%) || ,949(**) J
Komerciilie krediti ,924(**) 1,000 ,927(**) ,925(**) || ,991(**) |
Privatie krediti ,948(**) ,927(**) 1,000 994(*%) || ,969(**) J
M2 ,948(**) ,925(*%) ,994(**) 1,000 ,965(**)
Krediti kopa ,949(**) ,991(**) ,969(**) ,965(**) 1,000

1.9.tabula apkopoti rezultati lauj izdarTt sekojoSus secinajumus:

1. starp naudas masas raditajiem MO, M2 un komercialiem, ka ari privatiem

kreditiem pastav statistiski nozimigas attiecibas;

2. korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un privatiem kreditiem ir

cieSaki neka starp komercialiem kreditiem. Ta starp MO un privatiem kreditiem

Pirsona koeficients ir 0,948, bet starp MO un komercidliem kreditiem Pirsona

koeficients ir 0,924; starp M2 un privatiem kreditiem ir 0,994, bet starp M2 un

komercialiem kreditiem ir 0,925;

3. plasakam naudas masas raditajam M2 ir lielaka korelacija ar kreditiem neka

naudas bazei;

4. starp naudas masu un kreditiem pastav pozitivas korelacijas, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, pieaug arT kredita apjoms.

Lai parbauditu izdarTtos secinajumus, darba tika pielietota grafiska analize.
1.8.grafika tiek att&lotas attiecibas starp MO un komercialiem kreditiem no 1994.-
2001.g.
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Grafiska analize apstiprina izdaritos secinajumus un lauj autorei uzskatit, ka
Igaunija naudas daudzums apgroziba ietekmé kredita kanalu efektivi. P&tot kreditu
dinamiku, autore konstaté, ka komercialie krediti pieaug 5,76 reizes pétjjuma perioda,
privatie krediti pieaug 32,46 reizes, krediti kopa 8, 01 reizi. Tik milzigs privata sektora
pieaugums ir saistits ar nelieliem apjomiem perioda sakuma, bet, salidzinot privata
sektora un komerciala sektora kreditu apjomus uz 2001.g. beigam, tika konstatéts, ka
komerciala kredita apjomi parsniedz privata kredita apjomus divas reizes. Naudas masas
pieauguma tempi nebija tik lieli ka kreditu apjomu pieaugumi, sastadot tris reizes naudas
bazei un 6,21 reizi plasai naudai.

Naudas masas raditaji spécigi un pozitivi ietekmé gan privatos, gan komercialos
kreditus, Tpasi plasaki naudas masas agregati.

Talak autore analizé naudas piedavajuma nozimi kredita kanala Latvija.

Latvijas gadijuma autore nema kreditus, dalot tos uz kreditiem valsts uzngmumiem
un kreditiem privatuznémumiem.

Kreditiem un naudas masas raditajiem ir normalais sadalfjums, tadél korelaciju
noteikSana tika izmantots Pirsona koeficients.(sk. 1.10.tab.)

1.10. tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un kreditiem Latvija
no 1996.-2001.g.

Mo M2 o Krefiiti . Krefiiti va.lsts
i privatuznémumiem uznémumiem
Mo 1,000 062(**) 956(**) 744(*%)
L M2 1962(**) 1,000 758(*%) 1900(**)
_ Brelll ,956(**) 758(**) 1,000 ,620(**)
rivatuznemumiem
FEOSL wulety [ 744(*%) ,900(**) ,620(**) 1,000
uzrpemumlem

Analizgjot 1.10.tabula iegiitos rezultatus, autore nonak pie sekojoSiem secinajumiem:
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- starp naudas masas raditajiem un kreditiem pastav pozitlvas un statistiski

nozimigas attiecibas;

- korelacijas koeficienti starp MO, M2 un kreditiem valsts uzn€mumiem ir

attiecigi 0.744 un 0.900;
- korelacijas koeficienti starp MO, M2 un kreditiem privatuznémumiem ir
attiecigi 0.956 un 0.758.

Analizgjot kreditu un naudas masas dinamiku, autore konstaté, ka privatuznemumu
kredita apjomi ir pieaugusi 7 reizes, valsts uznémumu 3,18 reizes un MO 2,25 reizes,
M2 3 reizes. Vislielakie pieauguma tempi ir kreditiem privatuznémumiem, ka ari $o
kredTtu ipatsvars ir vislielakais kop&os kreditos (privatuznémumu kreditu apjomi
parsniedz  valsts uznémumu kreditu apjomus uz 2001. g. beigam cetrpadsmit reizes).
Siem kreditiem veidojas arT viscieSakas korelacijas ar naudas masas raditajiem.

1.11. grafika autore att€lo sakaribas starp M2 un kreditiem valsts uznémumiem no
1996.g.-2001.g. 1.12. grafika autore attélo sakaribas starp M2 un  kreditiem
privatuznémumiem no 1996.-2001.g.
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Grafiska analize apstiprina, ka naudas daudzums apgroziba ietekmé kredita kanalu
Latvija tiesa veida.

Autore uzskata, ka kredita kanals biis efektivs, ja aiznémgjiem nav citu avotu, kur
aiznemties, iznemot bankas, vai ari banku darbibas primaras aktivas operacijas ir
kreditesana. Tomér bankas nav vienigais ar&jas finanséSanas avots, ka arf aiznémgjiem ir
iespgjams iegit lidzeklus no bankam ne tikai kredTta veida, tadel vienas valstis 31 kanala
nozime ir lielaka, bet citas mazaka. Baltijas valstu gadijuma bankas, pagaidam, ir
primarais aiznemsanas avots, ka arT kreditéSana banku darbiba veido primaro lomu, tadel
kredita kanala nozime ir butiska. Ta, analiz§ot pastavosas korelacijas starp naudas
daudzumu apgroziba un banku kreditiem, tiek atklats, ka MO un M2 kredita kanalu
ietekmé tiesi un pozitivi. Kreditésana ir viens no svarigakajiem aktivo operaciju veidiem
banku sisttma Baltijas valstis, tadél autore prognozgja, ka korelacijas starp M2 un
kreditiem bis loti cieSas. Analizes rezultata autore konstatgja, ka cieSas korelacijas pastav
ne tikai starp M2 un kreditiem, bet ari starp naudas bazi (M0) un banku kreditiem, kas
tikai pastiprina naudas daudzuma apgroziba nozimi kredita kanala Baltijjas valstis.
Autore, pétot naudas daudzuma apgroziba ietekmi uz kreditéSanas apjomiem Lietuva,
konstatgja, ka naudas piedavajuma ietekme ir atkariga no ilgtermina kreditu Ipatsvara
banku portfelos. Pie lidzigiem rezultatiem nonaca ari Nikolaus Zigftids, p&tot kredita
kanala nozimi ES. Iegitie rezultati Baltijas valstis sakrit arT ar citu autoru viedokliem,
pieméram, Morsinsks ar Bajomi uzskatija, ka banku krediti sp€lé nozimigu lomu ka
starpnieki, parraidot procenta likmes un naudas Soku, kas savukart, ietekmé ekonomisko
aktivitati. Ka arT Kasips A. ar Steinu J., petot ASV datus atklaja, ka monetarai politikai ir
Tpada ietekme uz kreditéSanas politiku salidzinoSi nelielas bankas ar nelielu bilances
likviditati. Autore piekrit arT citu autoru viedokliem, kuri uzskata, ka kredita kanala
ietekme ir neitralizE€ta ar uznémumu iesp&u aiznemties nebanku sistéma, ka ari
pateicoties banku konsolidacijai un banku sistémas stabilizé$anai, pieméram, Kecetti S.,
Kjuspe Misaico un Jan Kakes. Baltijas valstis, pagaidam, tas vél nav aktuals, bet tas ir
tikai laika jautajums. Autore uzskata, ka tad, kad Baltijas valstis attistisies finansu tirgus,
tad naudas masas raditaji tiks paplasinati. Tas nozimé&s, ka papildus tradicionaliem
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naudas masas raditaju komponentiem, tadiem ka skaidra nauda apgroziba, noguldijumi
uz pieprasijumu un terminnoguldijumi, tiks pielietoti arf citi finansu aktivi, pieméram,
depozitu sertifikati, valdibas vertspapiri, istermina vekseli. Autore prognozg, ka jauno
plaso naudas masas agregatu nozime kredita kanala Baltijas valstis ar laiku mazinasies.

1.2.3.Valutas mainas kursa kanals

Katrai valstij ir raksturiga sava unikala vésturiska attistiba, ta veidojas saskana ar
savam tradicijam, bet visas valstis darbojas starptautiska aréna, veicot tirdzniecibu un
investiciju darjjumus. Kapitals parpliist no vienas nozares citd, no vienas valsts citas
valstis, notiek nepartraukta mijiedarbiba. Lai bitu iespgjams darboties pasaules tirgi, ir
nepiecieSama kop#gja nauda vai ari citi materiali labumi, kuras pienemtu pargjas valstis.
Visvienkars$ak butu, ja pastavétu pasaules naudas vienibas, kurus pienemtu visa pasaulé,
bet ta ir utopija. Katra valsts tomér grib biit neatkariga un dzivot saskana ar savam
tradicijam, cilvéki grib turét rokas savu naudu, kuru turgja rokas vinu vecmaminas un
vectétini, un kuru turé€s vinu pécnacgji. Protams, zinami izn€mumi pastavéja un pastav arl
tagad. P&c 1.pasaules kara eksistéja ASV dolara, sterlinu marcinas un Francijas franka
bloki, muisdienas ka pieméru var minét EMS.

Menons Zurnidla ‘“Journal of Economic Surveys” 1995.gada rakstija, ka valiitas
mainas kursa kanals ir Tpasi svarigs valstim ar atvérto ekonomiku'. Vin3 uzskata, ka
procentu likmju pieaugums ved pie kapitala iepla$anas un nacionalas valltas vértibas
paaugstinasanas. Valiitas revalvacija, parasti, samazina eksportu un stimulé importu.
Kopgjais pieprasTjums un attiecigi reala aktivitate samazinas. Lidz ar to valstis ar atvérto
ekonomiku vairak reagé uz monetaras politikas Sokiem.

Lai analiz€tu monetaras politikas izmainu ietekmi uz realo IKP un inflaciju
(modelét monetaras politikas mehanismu) izmantojot finansu tirgus cenas, parasti lielaku
uzmanibu pieverS trim cenu tipiem: valdtas kursam, ilgtermina un istermina procentu
likmém. Iepriek$ga apak$nodala  autore izanaliz&ja procentu likmes, tadel $aja
apaksnodala uzmaniba tiks veltita valutas kursam. Liela nozime ir ari starpibai starp
nominalo valiitas kursu un realo valitas kursu. Nominalo valiitas kursu ir lietderigi
izmantot, novertgjot vispargjo procentu likmes izmainu ietekmi uz valitas kursu. Bet,
analizgjot konkurétsp&ju, vairak piemerojami ir realie indeksi.” Valiitas realais kurss ietver
valttas kursa parmainas, kas ir pielagotas relativo cenu parmainam iek§zemé un kada no
arvalstim. Nemot véra lénu algu un pre¢u cenu pielagoSanos, nominala valatas kursa
pieaugums, parasti istermina perioda izraisa reald valttas kursa pieaugumu. Bet ilgtermina
perioda tomér realais valiitas kurss mainas, sasniedzot vértibas lidzsvaru, kad preces un/
vail nominalais valitas kurss lidzsvarojas. Realais valiitas kurss var mainities arf tad, ja pat
nominalais ir fikséts. Pieméram, A valstl izmaksas vai cenas aug atrak neka B valsti,
nominalam kursam paliekot nemainigam, A valsts realais kurss attiectba pret B valsti
pazeminasies. °

P&dgja laika ir loti populari izmantot efektivo valiitas kursu vai efektivo valatas
kursa indeksu. Eksisté vairakas metodes efektiva kursa aprékinasanai: ta SVF, BIS
(Starptautisko Norekinu Banka), Eiropas Centrala Banka( plano piedavat savu indeksu) un

' Menon J. Exchange rate passthrouh,- Journal of Economic Surveys 9,1995.-197-23 p.

*Cromb R. An effective exchange rate index for the euro area,- Bank of England: Quarterly Bulletin,
May 1999, 193 p.

* Cromb R. An effective exchange rate index for the euro area,- Bank of England: Quarterly
Bulletin, May 1999,-193 p.
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Eiropas Komisija piedava dazadas pieejas EERI (eiro-zonas efektiva valitas kursa
indekss) aprékinasanai. Kaut arf BIS izmanto plasaku segumu neka SVF, abi indeksi tiek
aprekinati, nemot vera tirdzniecibas apgrozijuma svarus, ne tikai starp divam valstim, bet
ari treSo valstu ietekmi, lielako Ipatsvaru pieskirot Lielbritanijai. Rezultata, BIS un SVF
un OECD aprékinati indeksi praktiski nf:atélgiras.l (sk. 1.13.grafiku)
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1.13.grafiks
Sterlinu marcinas nominalais efektivais valatas kurss (1995=100) péc Anglijas
Bankas un OECD apréekiniem

Prakse pielieto “Saurakus” un “plasakus” raditajus: ta EERI Saura raditaja aprékinos
nem veéra valstis, kuras sastada 55% no tirdzniecibas apjomiem ar valstim arpus eiro
zonas. Bet lai salidzinatu konkur&tspgju, valttas kursam ir janem véra péc iespégjas
pladaku valstu skaitu. Tadé]l piemérotakais idealais raditajs ir plass realais indekss, bet
datu trikums nelauj So indeksu vienmér efektivi aprékinat. Plasakais raditajs bazgjas uz
patérétaju cenam (darba sp€ka izmaksas razoSana), bet apgrozijuma svari ieklauj ka
tirismu ta arT razoSanu. P&tot dazadu valstu centralo banku statistiskos parskatus, autore,
parsvara, atrod datus par Sauru un nominalu efektivo valatas kursu. (Anglijas centrala
banka, OECD parskati, Eiropas centrala banka).

Nemot v&ra, ka eksisté daudz dazadu valttas kursu indeksu, nav Tsti skaidrs, kada
gadfjuma ir labak piemérot vienu raditaju un kada citu. 1.11.tabula autore piedava dazadas
situacijas, kad labak izmantot vienu vai citu raditaju.

' Cromb R. An effective exchange rate index for the euro area, - Bank of England: Quarterly
Bulletin, May 1999, 193 p.



1.11.tab.

Dazadu efektivu valiitas mainas kursu indeksu pielieto$anas priekSrocibas(+) un

trukumi(-)

Nominalais

Reilais

Plass + Segums

+ Pieejams katru dienu

- inflactja izraisa lielas parmainas

+Segums

+Pielagojas inflacijai

- Meérisanas problémas

- Nav pieejams katru dienu
- Nav savlaicigs

Saurs | -Segums

tirdzniecibas apjomiem

neka inflacijas izmainas
+ pieejams katru stundu

+Dazas valstis aptver lielaku dalu no
- Pat neliela inflacija var ietekmét

+ valiitas kursa svarstibas ir biezakas

+lietderigs tirgus likmju raditajs
monetaras politikas novértésanai

-Segums

+ Pielagojas inflacijai

+ Dazas valstis aptver lielaku dalu no
tirdzniecibas apjomiem

+ Praksg ir lidzigs plasam realam
raditajam

- Nav pieejams katru dienu

Pétot dazadu centralo banku un starptautisko organizaciju statistisko materialu,
autore saskaras ar tadu problému, ka visos avotos piedavatais efektivais valutas kurss
netiek atSifréts: ka plass vai Saurs, Anglijas Bankas metodiskos noradijumos atrasta
piezime, saskana ar kuru Anglijas Banka savos aprékinos izmanto $auro nominalo
efektivo valatas kursu, tas lauj autorei izdarit secindjumu, ka arf citi avoti piedava Sauru
raditaju. Autore to pamato ari ar to, ka, kaut ari plass raditajs dod precizaku informaciju
par situaciju valstT, datu triikums un neprecizitates aprékinatos datos, padara $o raditaju
par retak pielietojamo neka Saurus un nominalus raditajus. Rezultata autore piekrit DzZ.
Teilora izteiktam viedoklim, ka p&tfjumos ir jaizmanto abpusgjs (bilateral) valiitas kurss
starp divam valsttm un vienkar$a istermina procenta likme (pieméram, federalo rezervju
likmi), ka arf vienkarsa ilgtermina likme (pieméram,10-gadigas valdibas obligacijas)'

' Taylor J. The Monetary Transmission Mechanism: an Empirical Framework .- Journal of Economic

Perspectives, Volume 9,Nr.4, 1995. 11-26 p.
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%

1.14.grafiks
Reala un nominala efektiva valttas kursa izmainas % no 1995.g. 1idz 2001.g.eiro
zona

1.14.grafiks parada cieSas likumsakaribas starp realiem un nominaliem efektiviem
kursiem. Tadél autore talak darba savos pé&tfjumos izmanto nominalo un nominalo
efektivo valtitas mainas kursu vai ari realo valtitas mainas kursu (Saurus indeksus).

Kad ir noskaidrots, kadu valatas kursu labak izmantot dazadas situacijas, rodas
jautajums, kada méra monetara politika ietekmée valttas kursu, tada veida ietekmgjot ar
neto eksportu. Ka norada Roberts Mundells (1962.g.) kapitala mobilitate nozimé loti
vienkarSu sakaribu starp istermina procenta likmi un valitas kursu: procenta likmes
paritates teorija apgalvo, ka procenta likmes diferencials starp divam valstim ir vienads ar
prognozgjamo valiitas kursa izmainu likmi." Ja § sakariba netiek ievérota, tad kapitals
iepludis taja valsti, kur bus lielaks ienesigums, kamér prognozgéjams ienesigums abas
valstis lidzsvarosies.

Tadgjadi var atrast veidu ka monetara politika var ietekmét valtitas kursu: ja centrala
banka pienems lémumu palielinat istermina procenta likmi, tad, saskana ar procenta
likmes paritates teoriju, valutas kursam bus japieaug, lai lidzsvarotu gaidamas ienesiguma
likmes abas valstis. Japastav pozitivai attiecibai starp valitas kursu un procenta likmes
diferencialu jebkuras divas valstis. 1.15.grafika tiek att€lots realais efektivais valiitas kurss
un ilgtermina procenta likme ASV no 1993.-2001.g.
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1.15. grafiks

Realais efektivais valiitas kurss un ilgtermina procenta likme ASV

' Mundells R. Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates,-
Canadian Journal of Economics and Political Science, 1962 ,475-87 p.
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Tomér, praksé izradas, ka valatas kursa un procenta likmes lielas un ilgsto$as
izmainas sakrit, bet mazas un bieZas izmainas at$kiras. Literatlra autore atrod sekojosas
atbildes uz $o jautajumu: ta McKallums 1994.g. pamato $o situaciju ar izmainam riska
prémijas arvalstu aktivos un ar novirzém no racionalam gaidam (ka spekulativie burbuli).'
Vin$ uzskata, ka monetara politika pati par sevi var paskaidrot novirzes vai nesaskanas, ja
endogena monetara politika pretojas valiitas kursa izmainam.

Eksiste strukturalais modelis, kas var&tu paskaidrot procenta likmes paritates
teorijas novirzes — bilances portfela modelis ar denominétiem aktiviem dazadas valitas,
aktivi tiek izvéleti no pilniga savstarpgjas neaizvietojamibas viedokla. ST pieeja ir
teor&tiski nozimiga, bet datu triikums par savstarp&ju kapitalu kustibu starp divam valstim
padara So pieeju par praktiski nederigu, lai paskaidrotu novirzes no procenta likmes
paritates sistematiska veida. Bilances portfela pieeja, uzskata J.B. Teilors, jebkuru
transmisijas mehanisma modeli padara par neefektivu.’ Tadel ir vispargji pienemts
izmantot procenta likmes paritates vienadojumu ar stohastiskiem terminiem, kurus
paskaidro Hellivells J., Kokerlains J. un Lafrance R. (1990.g.).

Procenta likmes paritate paskaidro, kap&c istermina nominalas likmju izmainas
ietekmé nominalo valitas kursu. Ja pienemt, ka Istermina perioda pre¢u un pakalpojumu
cenas nemainas, tad zemaka istermina likme pazeminas redlo vallitas kursu 1sa laika
posma. llgtermina perioda tomé&r monetaras politikas izmainas neietekmés realo IKP.
Cenu Iimenis biis augstaks par paSu procentu summu, par kuru centrala banka palielingja
naudas piedavajumu, kas tika izraisits ar sakotngjo Tstermina procenta likmes
pazeminasanu. Valitas kurss atgriezisies sava iepriek§gja limen.

Empiriskie pétfjumi par vairakam valstim pierada, ka reala valiitas kursa izmainas
ietekmé redlo eksportu un importu. Tiek atrasta statistiski nozimiga negativa attieciba
starp realo valatas kursu un realo neto eksportu: tas nozimé, ka augstaks valitas kurss
noved pie zemaka reala eksporta un augstaka reala importa.” Ta ka realais neto eksports
ir IKP komponents, izmainas reala neto eksporta nozimé, reala IKP izmainas, ja pargjie
reala IKP komponenti: patérins, investicijas un valdibas izdevumi- nemainisies taja pat
laika par to pasu lielumu pretéja virziena.

' McCallum A. Reconsideration of the Uncovered Interest Rate Parity Relationship, - Journal of Monetary
Economics, February 1994, 331:1,105-32 p.

‘Taylor J. The Monetary Transmission Mechanism: an Empirical Framework,- Journal of Economic
Perspectives, Volume 9, Nr.4,1995,11-26 p.

* Taylor J. Macroeconomic Policy in a World economy: From Econometric Design to Practical
Operation,- New York:W.W.Norton,1993, 56-58p.
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Lielbritanijas eksporta, tirdzniecibas bilances un nominala efektiva valitas kursa
izmainas no 1984.g.1idz 2003.g.(2002. un 2003. OECD prognoze)

Autore pétija Lielbritanijas datus, nemot par pamatu nominala efektiva valtas
kursa un eksporta apjoma, ka ari tekoSas bilances izmainas no 1984.-2003.g. P&tjjumu
rezultata autore nonaca pie secinagjuma, ka starp valitas kursu un eksportu pastav
negativas attiecibas (sk. 1.16.grafiku).

Nemot véra 1énu algu un precu cenu pielagosanos (pienémums), izmainas reala
neto eksporta mainis realo IKP. Apgriezta attieciba starp valtitas kursu un neto eksportu
ir viens no pamatiem empiriska ekonomika. Ta Teilors 1995.g., pétot ASV datus, atklaja,
ka starp valfitas kursu un neto eksportu pastav negativas attiecibas.' Autore parbaudija 30
apgalvojumu uz Lielbritanijas datiem.
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1.17.grafiks
Readla neto eksporta un nominala efektiva valitas kursa izmainas par periodu
1984.g.-2003.2.(2002.-2003. OECD prognozes) Lielbritanija

' Taylor J. Economics,- Boston, Houghton-Mifflin,1995, 26 p.
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Pé&c grafiskas analizes (sk. 1.17. grafiku), autore nonak pie tada paSa secindjuma ka
Teilors, ka, pieaugot nominalam efektivam valitas kursam, realais neto eksports
samazinas.

Pétot jaunako zinatnisko literatiiru, autore saskaras ar pétfjumiem, saistitiem ar
valiitas kursa ietekmi uz IKP, uz eksportu un importu, ka ari, ka procenta likmes ietekmée
valutas kursu. T3, piemé&ram, Vacu ekonomists Nikolas A. Zigfrids pétija valutas kanala
iedarbibu ES valstis, par pé&tijuma objektiem pienemot eksporta ipatsvaru arpus EMS
kopgja eksporta apjoma un kreditu Tpatsvaru arvalstu valata pret kopgjo kredita summu.
Autors nonaca pie secindgjuma, ka, saskana ar eksporta ipatsvaru arpus EMS kopgja
eksporta apjoma, vallitas mainas kanala iedarbiba bus stipraka Vaciya, Italija, bet
Portugaleé, Spanija un Niderlandé mazaka. Par pamatu pétjjumiem nemot kreditu
patsvaru arvalstu valtta pret kop€jo kredita summu, Zigfrids nonak pie secindjuma, ka
Vacija valiitas mainas kanalam bas vislielaka iedarbiba un Italija vismazaka.' Bet ka
naudas daudzums apgroziba ietekmé valttas kursa kanalu praktiski nekur netiek pétits.
Talak darba autore analizés naudas masas ietekmi uz valatas kursa kanalu.

Miisdienas katra valsts ir tiesiga izvEléties savu valltas reZimu vai valttas
stratégiju, kuru péc tam ari realizét. Atkariba no izvélétas stratégijas bis atkariga ari
valtitas kursa kanala iedarbiba uz ekonomisko attistibu. Var izdalit sekojoSus valitas
reZimus:

- fikséts valiitas kurss;

- brivi peldoSs valutas kurss;

K3 sintéze starp brivi peldoSo un fiksétu valhtas kursu pastav regulgjama vai
“netira” peldésana. Regulgjama peld&Sana, savukart, var izpausties ka vadamas valitas
sisttma (currency boards).

Izveloties fiks&to valiitas kursa rezimu valstT ir jarealiz€ saskanotu monetaru un
fiskalu politiku, ta vairs nav neatkariga, to ir jasaskano ar argjiem tirdzniecibas
partneriem. Fikséts valGtas kurss nozimé mazaku redla eksporta mainigumu; mazaku
reala IKP un inflacijas nepastavigumu.” ST sistéma darbojas 1idz 20gs. 70-tiem gadiem,
kad Jamaikas salas notika sanaksme par jaunas sist€émas ievie$anu- viens no postulatiem-
peldoss valuitas kurss. Rezultata dazas valstis izvélgjas brivu peld&sanu, bet citas valstis
piesaistija savas valitas citu valstu valitam (ka ASV dolars, Francijas franks, sterlinu
marcina) vai starptautiskam kliringa valatam (ka SDR).

Galvena atSkiriba starp fikséto un peldo$o valdtas kursu reZimu ir saistita ar
mehanismu, saskana ar kuru tiek panakts maks3ajuma bilances lidzsvars. Pie fikséta
valitas mainas kursa valsti ar maksajuma bilances deficitu notieck naudas masas
samazindjums, bet valsti ar pozitivu maksajuma bilanci — naudas masas pieaugums.

Rezultata valstis ar pozitivu maksajumu bilanci eksistés inflacija, bet valstis, kur ir
maksajuma bilances deficlts, biis razo$anas samazinajums.

Tada veida centralas bankas, kuras izvélas fikséto valiitas kursu, par savu darbibas
galveno mérki izvélas maksajuma bilances Iidzsvara nodro$inasanu, pargjiem mérkiem,
tadiem ka cenu stabilitate, bezdarba ITmenis, paliekot otra plana.

Ja notiek izmainas, kas nojauc maksajuma bilances lidzsvaru, pie peldoSa valitas
kursa re7ima tas automatiski tiks atjaunots bez centralas bankas iejauk3anas.

Nemot véra, ka pilnigi fikséto valatas kursu sistéma paslaik nekur nepastav, autore
lielaku uzmantbu pievérsis peldoso valutas kursu sistémai.

' Siegfried N. Monetary Transmission Mechanisms in Euroland,- Hamburg University, 2001, 1-15 p.

* Taylor J. The Monetary Transmission Mechanism: an Empirical Framework,- Journal of Economic
Perspectives — Volume 9,Nr.4,1995, 11-26p.
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Ar §is sistémas darbiba ir saistita ar vairakam problémam. ValstT ar maksajuma
bilances deficitu, nacionala valatas kursa vértiba samazinas, un, lai iegadatos tadu pasu
importéto precu daudzumu ka agrak, biitu jamaksa vairak naudas. Tas nozimé, ka cenas
uz importa precém pieaugs (pargjiem mainigiem paliekot nemainigiem) un dzives
Iimenis pasliktinasies. Viet&ji razotaji bus ieintereséti palielinat eksportu, kas samazinas
preCu apjomu ieksgja tirgl, kas arT negativi ietekmés dzives limeni. Tada situacija
valdiba gribés iejaukties valiitas tirgi un samazinat negativas sekas. Seit paradas
regulg§jama peldéSana, kuru izvélas daudzas valstis. Principa, pilnigi briva “peldéSana”
nepastav dzive, tapat ka nepastav pilnigi brivs tirgus, vai pilnigi tirs Zelta Monétu
Standarts. Parasti ka pieméru min brivi peldoSo valltas kursa rezimu ASV, bet arl
Amerika, Federala rezerves sisttma iejaucas dolara kursa noteikSana. Pirms autore
analizgja, ka naudas daudzums apgroziba ietekmé valtitas mainas kanalu Baltijas valstis,
vina uzskata, ka ir lietderigi izp&tit naudas masas ietekmi uz valttas kursa kanalu valstis,
kurus uzskata par valstim ar brivo peldoso valutas kursu.(sk. 1.18.grafiku)
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1.18.grafiks

Naudas masas pieauguma tempi % un nominala efektiva valiitas kursa izmainas par
periodu 1970.g.-2003.g.(2002.-2003. OECD prognozes) Lielbritanija

Lai varétu labak izpétit naudas masas raditaju MO un M4 ietekmi uz valitas kursa
kanalu, autore iesaka panemt mazaku laiku periodu no 1988.-2003.g.(sk. 1.19.grafiku)
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1.19.grafiks
Naudas masas pieauguma tempi % un nominala efektiva valitas kursa izmainas par
periodu 1988.-2003.g. Lielbritanija

Izrékinot Pirsona koeficientu ( starp MO un valatas kursu - 0,733, un M2 un valitas
kursu — 0,683), ka arf pielietojot grafisku analizi autore nonak pie secinajuma, ka starp
naudas masas raditdgjiem un nominalo efektivo valutas kursu ekonomiski nozimigas
attiecibas nepastav. leglitie rezultati lauj autorei uzskatit, ka naudas daudzumam
apgroziba nav nozimigas ekonomiskas ietekmes uz valttas kursa kanalu peldosa valitas
kursa sistéma .

Talak darba autore lielaku uzmanibu pievérsa jaunakai valttas kursu stratégijai -
vadamas valiitas sistémai, kuru faktiski pielieto arT Latvija.

Pedgjie desmit gadi bija loti svarigi naudas politikas un centralas bankas vadisana.
Runa iet par jaunu reZimu ievieSanu— ta saucamo ‘“‘vadamas valitas” sisteému.
Visinteresantakais ir tas, ka no teorétiska viedokla §is izmainas neatspogulo neko jaunu,
ko nepieminétu austrie$u skolas piekritgji gan divdesmit, gan Cetrdesmit gadus atpakal.

Sis sistémas biutiba izpauzas sekojosi: centrdlas bankas saistibas (naudas baze) ir
pilnigi nodroSinatas ar vienas arzemju vallitas rezervém- visbiezak dolariem. Faktiski,
centrala banka atsakas no savam diskret&josam tiesibam, tas ir no tiesibam regulét naudas
daudzumu ekonomika. Centrala banka vienkar$i apmaina nacionalu valiitu uz arzemju
valtitu- enkuri un otradi.

Viens no svarigiem ‘“vadamas vallitas” nosacljumiem un rezultatiem ir tads, ka
strauji samazinas valsts budZeta aiznem$anas iespgjas. Centrala banka vairs nevar
neierobezoti atbalstit valdibu, pieskirot tai kreditus. Reala “vadamas valiitas” stratégija
prasa bezdeficitu valsts budzetu; vél vairak, ir vélams proficits, lai veidotu arkart&jus
valdibas fondus neparedzétiem gadijumiem.

Run3jot par vadamo valitu, ir jaieskatas tas izcelSanas vesture.

Agrak (no 19.gs.vidu lidz 1950.gadiem) par “vadamo valtitu” tika sauktas Anglijas
koloniju emisijas institiicijas. Tika uzskatits, ka privata bankno3u emisija bez sabiedriskas
kontroles var radit launpratibas. Lai izvairitos no launpratibam, ar banknoSu emisiju
vargja nodarboties tikai specialas valsts institlicijas, kuras neizsniedza kreditus un
nepienéma depozitus. Neviens tad vél nedomaja par $a mehanisma citam prieksrocibam,
salidzinot ar tradicionalam sisttmam taja laika, kuras pamatojas uz privatu banknosu
emisiju vai emisijas monopolizaciju viena banka(centrala).
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Par isto vadamas valiitas izcel$anos ir jauzskata 1899g. novembris, kad Argentina
pazinoja, ka banknoSu emisiju veiks “apmainas kase”( Caja de Conversion), ar
nosacijumu, ka emisija bus 100% nodrosinata ar zeltu.

Vadamas valiitas sistémas raksturiga ipatniba ir saistita ar §is sisémas ievieSanu
krizes periodos, kad citi naudas politikas mehanismi vairs nepalidz. Rezultata reala
“vadama valita” biezi atSkiras no idealas. Valdiba un centrala banka negrib atteikties no
tiestbam izlaist nenodro$inatu naudu (fiat money) un meklé administrativas iesp€jas, lai
ietekm&tu naudas daudzumu apgroziba.

Tomér var izdalit valstu grupu, kuras naudas politika tiek vadita, izmantojot
“vadamas valiitas ” stratégijas (Honkonga, Igaunija, Lietuva, Bulgarija) vai faktiski seko
lidzi (Taivana, Singapiira, Latvija). Sis valstis ir raksturigas ar to, ka naudas baze ir
nodroS$inata ar arvalstu valatu. Tada rezervéSanas augsta pakape strauji samazina centralas
bankas realas iespgjas. Var atzimét, ka vadamas valutas valstis ir cie$i saistitas ar
starptautisko tirdzniecibu (Baltijas valstim galvenais iemesls $o reZimu ievie$anai bija
starptautiskas tirdzniecibas palielina§ana). Doto valstu uznémégji vairs nevar spekulét
vietgjos tirgos: valiitas tirgli un paradu tirgt, vini ir spiesti iziet uz isto tirgu; razot
produkciju, lai apmierinatu iedzivotaju pieprasijjumu.

Pedgjie notikumi Argentina (2001.-2002.g) liek loti uzmanigi parskatit ‘“‘vadamas
valitas” sistémas prieksrocibas un trikumus. Nemot véra, ka Argentina péc IKP uz vienu
iedzivotaju (7100 USD uz 1 iedzivotaju 2002.g.) parsniedz Latviju, ka ari péc SVF
noverté§juma dzives limenis ir krietni virs Latvijas, 2002.g. pazinojums par valsts
bankroté$anu izraisija nopietnas bazas par citu valstu likteni, taja skaita ari Latvija.
Argentinas nacionala valdta (australs) saskana ar “Konvertgjamibas likumu” pienemto
27.marta 1991. gada tika piesaistita ASV dolaram 10 000:1. Saskana ar grozijumiem
jauna likuma, kas stajas speka 1992.g. 1 janvari Argentinas peso tika pielidzinats 10 000
australu, tadgjadi lpeso=1 ASV dolaram. Ta tad, Argentinas peso ir piesaistits ASV
dolaram, “vadamas valiitas” sistémas ietvaros, ar fikséto kursu no 1991.g.1 Tagad, lai
parvarétu So gruto situaciju valsti, tika piedavats noguldijumus bankas iesaldét un
Argentinas nacionalo valttu devalvét , kas izraisfja nemierus Brazilija, kura importé no
Argentinas preces. Ari Latvija faktiski realiz€ “vadamas valtitas” sistému, ar starpibu tikai
tadu, ka lats ir piesaistits SDR valiitu grozam, nevis vienai valiitai. Miisu kaiminvalstis
1zvelgjas attistibas scenarijus lidzigus Argentinai, piesaistot Igaunijas kronu un Lietuvas
litu (no 02.02.02.) eiro, un, ja Igaunijai ar Lietuvu radisies griitibas, tas atspogulosies ari
Latvija. Masu medijos paradijas loti satraukti raksti par lata likteni, ipa$i krievu avizés,
tadas ka “Telegraf” un “Vesti”, kuras tiek prognozéts, ka latu sagaida Argentinas peso
liktenis. Latvijas Bankas parstavji, nekavgjoSi dod optimistiskus rakstus par lata attistibu
nakotn&, mierinot iedzivotajus. Autorei rodas jautadjums- vai 3T sistéma ir efektivs
risingjums Latvijai?

Autore grib atzimét, ka *‘vadama valtita”- kura paradijas ka maksligs instruments
cina pret hiperinflaciju, pierada austriesu skolas tira zelta standarta teoriju.

K3 zinams, vésturé tirs Zelta Standarts praktiski nekad nepastavéja. Taimberleiks
R. uzsver, ka, runajot par Zelta Standarta atcel3anu 30-jos gados, biezi vien aizmirst, ka
runa gaja par dalgo Zelta Standarta atcelSanu, analogiski fiks&ta kursa reZimam
miisdienas. ° Abos gadfjumos centrald banka tur dalgjas rezerves (zelts, dolari).

' IMF Analytical Framework, Concepts, Definitions and Classifications/ Dissemination Standards bulletin,
2002

? Timberlake R. How Gold Was Money How Gold Could Be Money Again,-The Freeman, April 1995,
204-209 p.
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Apmainas garantija balstas nevis uz pilnu rezervju atbilsttbu saistibam, bet uz
pienémumu, ka vienlaicigi apmainai biis pieprasita tikai dala no izlaistam saistibam.

Péc otra pasaules kara par Zelta Standartu atsaucas ka par kaut ko primitivu un
pilnigi novecojuso. Bet vadama valita ir Tsts Zelta Standarta iemiesojums. Tira Zelta
Standarta eksistéSanas iesp&jamiba ir pieradita ne tikai teorétiski, bet arT praktiski.

Nakamais secindjums- dala rietumu ekonomistu, kuri aktivi rekomendé vadamas
valiitas ievieSanu postsocialistiskas un attistibas valstis (S. Hanke, K.Sulers, Stivs un
citl) nenem véra vienu momentu. Vini visi runa par vadamas valttas ievieSanu, kura
balstas uz kadu citu valiitu (dolars, marka, jena). Jautajums par to, kas un ka izlaiz valttu
— enkuru, paliek bez apspriesanas. Bet, neatrisinot $o jautagjumu, nav iesp&ams parvarét
globalu inflaciju un ekonomisko ciklu, kuram raksturigas ekonomiskas aktivitates
samazinajums. Vadamas valiitas piekrit€js nevar nebuit centralas bankas reorganizacijas
piekritgjs, uzskata Vera Smita. Tas nozimé tira Zelta Standarta ievieSanu vadosas valstis
un péc tam ar citur. Smita uzsver- tiesi, ieviesanu, nevis atjauno$anu.' Darba autore
neatbalsta Zelta Standarta ievieSanu, tadé]l ka neuzskata, ka tas var atrisinat esosas
problémas. Ka arT autore uzskata, ka “vadamas valiitas” sist€ma ir Tslaicigs risinajums,
kur§ ir piem&rojams parejas perioda, bet, ja valstis So sistému pielieto parak ilgi, tad var
nonakt pie bankrota, kas jau notika Argentina. Protams, noteikt So robeZu ir visai
sarezgits mehanisms, kas prasa atsevisku pétijumu.

Atgriezisimies pie naudas masas ietekmes uz valiitas kursa kanalu ‘“vadamas
valitas” sistémas ietvaros. Autore veica analizi uz Baltijjas valstu datu bazes.
1.20.grafika autore attélo Latvijas naudas masas raditaju (MO un M2X) un reala valiitas
kursa USD/LVL izmainas laika posma no 1993.-2000.g., par bazi aprékiniem pienemot
1993.gada jtiniju.
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1.20.grafiks
Latvijas naudas masas raditaju (MO un M2X) un reala valitas kursa USD/LVL
izmainas laika posma no 1993.-2000.g., par bazi aprékiniem pienemot 1993.gada janiju

' Smith V. The Rationale of Central Banking and the Free Banking Alternative,- 1990, Liberty Press, 23-
24 p.
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Pétot naudas masas raditaju (ka MO un M2X) ietekmi uz valtitas kanalu Latvija,
laika posma no lata ievieSanas lidz musdienam, tiek izdariti sekojosi secinajumi:
1 starp naudas masas raditajiem nepastav statistiski nozimigas attiecibas: ta
Pirsona korelacijas koeficients starp valtitas kursu un MO , ka art M2X ir
0,489 un 0,420 attiecigi.
2. Korelacijas koeficients ir pozitivs, kas nozimé&, ka, pieaugot naudas
daudzumam, pieaug ar valitas kurss.(sk. 1.21.grafiku);
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1.21.grafiks
Latvijas naudas masas raditaju MO (mIn.LVL) un nominala valatas kursa
USD/LVL izmainas laika posma no 1993.-2000.g. pa ménesiem

Péc ieguitiem rezultatiem autore konstatg, ka, pieaugot latu daudzumam apgroziba,
pieaug ari ASV dolara veértiba, kas neatbilst centralas bankas realizétai monetarai
politikai. Ja lata vértiba samazinas, tad saskana ar “vadamas valatas” sistému latu
daudzumam apgroziba biitu jasamazinas. Tas lauj autorei izdarit secinagjumu, ka Latvija
naudas daudzums apgroziba neietekmé vallitas mainas kursa kanalu. Veronika Babica
savos pétijumos atklaja, ka valltas mainas kursa kanals Latvija nav ekonomiski
noszTgs.l

Lai parliecinatos par savu secindgjumu pareizibu, autore izmantoja Lietuvas datus.
Lietuva piesaistija savu nacionalu valttu -litu -ASV dolaram 1994.gada un no 2.februara
2002. piesaistija to EUR.

' Babich V. Monetary Transmission in Latvia, - Baltic International Centre for Economic Policy
Studies, Baltic Economic Trends, 2001, N2, 16-28 p.
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1.22. grafiks
Lietuvas naudas masas raditagju(M0 un M2) un nominala efektiva valitas kursa pret
ES valstim izmainas laika posma no 1993.-2001.g.

Grafiska analize lauj autorei izdarit secinajumu, ka starp naudas masas raditajiem
un valiitas kursu pastav statistiski nozimigas attiecibas “vadamas valiitas sist€émas
letvaros”. Pielietojot Pirsona korelacijas koeficientu savstarpgjo korelaciju noteik$anai,
tiek noteikts, ka starp MO un nominalo efektivo kursu pret ES valstim koeficients ir
vienads ar 0,776 un M2 ar nominalo efektivo kursu pret ES valstim ir 0,944. Korelacijas
koeficients ir pozitivs, tas nozim&, ka, pieaugot naudas daudzumam, pieaug arl
nominalais efektivais valttas kurss. Lietuvas gadijuma, autore konstaté, ka, pieaugot
naudas daudzumam apgroziba, pieaug ar lita vértiba attieciba pret ES valstim, kas ir
pamatots ar ASV dolara vértibas pieaugumu attieciba pret ES valstu valutam. Lietuva
naudas daudzums apgroziba ietekmé valutas mainas kanalu, atSkirtba no Latvijas.
Vetlovs, pétot valutas mainas kursa kanala nozimi Lietuva, uzskata, ka valiitas mainas
kursa kanals ir nozimigs.! Talak autore izanalizgja, kada situacija veidojas Igaunija.
Autore izmantoja Pirsona korelacijas koeficientu, lai noteiktu savstarpgjas attiecibas starp

naudas masas raditajiem un realo efektivo valatas kursu Igaunijas kronai laika posma no
1994.g.1idz 2001. gadam.

" Vetlovs 1. Aspects of Monetary Policy and the Monetary Transmission Mechanism in Lithuania,-
Baltic International Centre for Economic Policy Studies, Baltic Economic Trends, 2001, N2, 28-37 p.
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1.12.tabula
Pirsona korelacijas koeficients starp Igaunijas naudas masas raditajiem (MO un M2)
un reala efektiva valtitas kursa ikménesa izmainam procentos, salidzinot ar ieprieksgjo
ménesi laika posmano 1994.-2001.g.

Realais efektivais
Mo Mz val.kurss,%
MO 1,000 ,948(**) -273
M2 ,948(**) 1,000 -,249
Realais efektivais
val.kurss,% hI 0 1,000

Analizgjot koeficientus no 1.12.tabulas, autore nonak pie secinajumiem, ka:
- starp MO un realo efektivo valtitas kursu pastavosas attiecibas ir ekonomiski
nenozimigas ( korelacijas koeficients ir —0.273) ;
- starp M2 un redlo efektivo valtitas kursu pastavosas attiecibas ir ekonomiski
nenozimigas ( korelacijas koeficients ir —0.249) ;
Iegttie koeficienti un grafiska analize (sk. 1.23. grafiku) lauj izdarit secinajumu, ka
Igaunija naudas daudzums apgroziba neietekmé valttas mainas kanalu.
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1.23.grafiks
Igaunijas naudas masas raditaju MO (mIn.EEK) un reala efektiva valutas kursa
ikmeéneSa izmainas laika posmano 1994.-2001.g.

P&tfjumu rezultata autore nonak pie secinajuma, ka naudas piedavajuma apgroziba
ietekme uz valiitas mainas kanalu Baltijas valstis ir ierobeZota. Vienigi Lietuva valaitas
mainas kursa kanala ietekme ir nozimiga, kas var bt saistits ar Lietuvas agresivako
eksporta politiku. So hipotézi autore sava darba nepétis, tadel ka tas nav tiesi saistits ar
promocijas darba tému.
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2. Svérto monetiaro agregatu piemérosanas iespéjamiba Baltijas valstis

Iepriek$€ja nodala tika analizéts, ka naudas piedavajuma transmisijas mehanisms
dazadas naudas teorijas iedarbojas uz ekonomiku ar nominalas naudas masas izmainu
palidzibu. Tomér s naudas teorijas neanalizg, tie$i kadi agregati ir vispiemérotakie.
Autore $aja nodala konstrués alternativus naudas piedavajuma agregatus, kas var€tu
konkurét un iesp&ams pat bt labaki par tradicionaliem naudas masas raditajiem.
Nemot vera finansu tirgus globalizacijas ietekmi uz pasaules ekonomiku, zinamas
izmainas ir skaru$as ari naudas piedavajuma komponentus. Tie$i tadel promocijas darba
autore pétis finansu tirgus globalizacijas ietekmi uz naudas masas raditajiem.

ASV finansu tirgus globalizacija ir sakusies 1960-jos gados.' Ekonomistu liela
dala uzskata, ka globalizaciju ASV izraisija izmainas likumos nodoklu politikas joma, ka
arl finansu institiciju pelnas gi$anas motivs ( Minskis, Ben-Horims ar Silberu un
Millers). Akhtars raksta “Financial Innovations and their Implications for Monetary
Policy: An International Perspective” norada, ka finansu globalizacijas bitisks efekts
ASV ir tads, ka ta sekmg jauno procentu-neso$o finansu instrumentu raSanos.

Garlejs un Souvs uzskatija, ka, finansu sektoram attistoties, paradas jauni finansu
starpnieki, kas piedava dazadus jaunus finansu aktivus ar daZadiem terminiem. Siem
finansu aktiviem ir jabiit pievienotiem tradiciondliem naudas masas raditajiem, radot
plasaku monetaro agregatu koncepciju. Kumabhs, iebilst Garlejam un Souvam , uzskatot,
ka 31 tendence ir verojama tikai valstTs ar plasakiem naudas raditajiem.

Viljams Barnetts bija pirmais, kur§ nepiekrita viedoklim, ka jaunus komponentus
vajag vienkarsi summgét klat, nepieskirot tiem nekadus svarus. Saskana ar Barnetta teoriju
tradicionala summésana monetaro agregatu noteikSana ir pienemama tikai tad, ja visiem
komponentiem ir vienads Ipatsvars un tie ir pilnigi savstarpgji aizvietojami. * Tas nozimg,
ka aizvietoSanas elastiba starp diviem komponentiem ir bezgaliga, kas ir pretruna ar dazu
ekonomistu veiktiem pétfjumiem. Ta, pieméram, Cetti 1969.gada, Moronje ar Vilbraittu
1976.gada un Baftons 1981.gada paradija, ka monetarie aktivi nav perfekti aizvietojami.
Vini uzskatija, ka katram monetaram aktivam ir sava noteikta likviditates pakape.
Galvena piezime ir tada, ka monetaro agregatu teorija neapskata, kadi komponenti ir
jaieklauj un kadus neieklaut, bet nosaka, kadu Ipatn&u svaru pieSkirt katram
komponentam. Rezultata var izdarit secinajumu, ka katram komponentam ir jabut
atseviskam Tipatngjam svaram, kuri p&c tam ir jasasummé, lai dabutu tradicionalo
monetaro agregatu.

Bamnetts gaja talak un uzskatija, ka vienkarSa summéSana, aprékinot monetarus
agregatus, nav pareizs panémiens, nosakot valsts naudas kustibu. Piem&ram, nosakot
transporta sektora kopgo plusmu, bitu nelogiski sasumméet fiziski vilcienus,
taksometrus, autobusus. Tas nebiitu saskana ar ekonomisko teoriju. Ekonomiski nozimigi
btu summét agregatus, kas sverti ar svariem, kas savukart, atspogulotu katra agregata
komponenta relativu veértibu kopgja plisma. Lidzigs princips ir pielietojams arT monetara
teorija. Barnetts piedava izmantot Svérto naudas agregatu ka alternativu vienkar$as
summeSanas agregatam.

Galvenais sveérto (Divisia) agregatu aprékina$anas meérkis ir atrast pieméroto
monetaras politikas indikatoru. Bametts un vinu atbalstitaji uzskatija, ka vienkar$a

Hester D. Innovations and Monetary Control, - Brookings paper on Economic Activity 1,1981,141-189 p.

* Kumah E. Monetary Concept and Definitions, - IMF Working Paper WP/89/92, Washington, D.C.:
Intematlonal Monetary Fund, 1989, 1-152 p.

* Barnett W. Economic Monetary aggregates: An Application of index Number and Aggregation Theory, -
Journal of econometrics 14, 1980, 11-48 p.
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summé&Sana sagroza monetaros agregatus. Vimi uzskatija, ka, pateicoties tam, ka
tradiciondlie monetarie agregati ir tikai ‘“‘uzskaites” vienibas, tie neatbilst naudas
defingjumam “nauda ir tas, ko nauda dara”, un tad€jadi nav spgjigi nodrosinat attiecigo
servisu naudas turgtajam. Fridmens un Svarca uzskatija, ka vienkar$a summésana ir loti
pass kopgjas pieejas gadijums.' Tsuma, saskana ar kopgjo pieeju katram aktivam ir sava
likviditates pakape, un naudas daudzums tiek noteikts k@ visu aktivu kopgjas vértibas
svérta summa. Katra aktiva Ipatngjais svars svarstas no 0 lidz 1, un, jo augstaka ir
likviditates pakape, jo ipatngjais svars biis tuvak vieninieckam. VienkarSas summéSanas
pieeja nozimé, ka visi Tpatngji svari ir vai nu 0 vai 1.

2.1. Alternativas procediiras monetara agregésana

Monetarie agregati ir svarigi un nepiecieSami gan monetaras politikas
realiz€tajiem, gan pétniekiem. Monetaras politikas realiz&taji agregatus var izmantot
inflacijas tempu nodro$ina$anai nepiecie$ama liment, lai ietekm&tu ekonomisko izaugsmi
un bezdarbu. Pétnieki, savukart, Sos agregatus var izmantot, lai noteiktu naudas
pieprasijuma funkciju vai ekonomikas komplekso modeli. Tradicionali tadiem mérkiem
tiek izmantoti vienkar$as summésanas agregati. P&deja laika Sie agregati tiek kritizeti,
uzskatot, ka tie ir mazvertigi un neatbilst “naudas” novértésanai. Bamnetts apgalvoja, ka
vienkarSas summé&sanas elementi, kuri ir pilnigi savstarpgi aizvietojami un lineari
nosakami, ir nepienemami.

Barnetts uzskatija, ka tad, kad aktivu komponenti ir savstarp&ji neaizvietojami,
nelineara agregéSana pieprasa Siem komponentiem piedkirt dazadus Ipatngjus svarus.’
Lai parvarétu §is problémas, literatira tiek izstradatas dazadas metodes svérto monetaro
agregatu konstruéSana. Alternativas svérto monetaro agregatu konstruéSanas procediiras
autore klasificé trijas galvenas kategorijas vai pieejas: regresa modela pieeja, aktivu
aizvieto$anas pieeja un indeksu pieeja.

Regresa modela pieeja.

Saskana ar vienkarSo regresa modela pieeju, kuru piedavaja Timberleiks ar
Forstounu 1967.gada un Laumas 1968.gada, lai noteiktu likviditates pakapi katra
komponenta ir japielieto daudzkart§)a regresa analize. Pieméram, Laumas piedavaja
sekojoso vienadojumu

Y,=a+t M, +08S, [2.1.7
un parveidojot to

Y, =a+ B[M, +(8/B)S,], [2.2.]¢
kur

Y- ir ienakumi,

M- skaidra nauda un noguldijumi uz pieprasijumu,
S- krajnoguldijumi,

a, B un @ ir koeficienti, kurus ir jaatrod.

' Friedman M. and Schwartz A. Monetary statistics of the United States: Estimates, Sources, Methods,-
New York: Columbia University Press, 1970, 151-152 p.

? Barnett W. Economic Monetary aggregates: An Application of index Number and Aggregation Theory, -
Journal of econometrics 14, 1980, 11-48 p.; Barnett W. Understanding the New Divisia monetary
Aggregates, - Review of Public Data Use 11, 1983, 349-355 p.

* Laumas G. The Degree of Moneyness of saving Deposits, - American Economic Review 58, 1968, 502p.
‘ Laumas G. The Degree of Moneyness of saving Deposits, - American Economic Review 58, 1968, 502p.
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Likviditates pakape tiek noteikta atkariba no M un S regresa koeficientiem:

ja 0<6/p <1, tad S pieskirs noteiktu likviditates pakapi;

ja 6/p=1,tad M un S bis vienadas likviditates pakapes;

6/ B <0, tad S bus investicijas, tas nozimg, ka M tiks samazinats, lai nodro$inatu S.
Dinamisko regresa modeli piedavaja Klements ar Nguenu 1980.gada. Saskana ar

$o modeli, informacija par monetaro agregatu raksturojumu tiek iegiita, empiriski

noveért§jot cenu vienadojuma parametrus, kas sastav no dazadiem monetaro aktivu

komponentiem. Cenu vienadojums tiek bazéts uz naudas tirgus kliringa nosacTjumiem.

Saja modeli Klements ar Nguenu vérté sekojoo cenu vienadojumu:

AlnP,= 4, AlInC,+41,AlnF,+ A1 ,AInS,
-a AlnY, - BAInr, +6 AlnP _, 237"

kur

P- cenu limenis;

C- skaidra nauda un noguldijumi uz pieprasijumu,
F- fiksétie depoziti;

S- krajnoguldijumi;

Y- ienakumi;

r- procentu likme;

A,a,B un @ ir koeficienti, kuri ir jaatrod.

Mainigais P, tiek ieklauts vienadojuma, lai inducétu dinamiku procesa. Saja
modeli, cenu vienadojuma iegiitie parametri reprezenté katra komponenta likviditati, un
komponenti, kuriem ir lielaka ietekme uz cenu, iegls lielaku Ipatn&u svaru naudas
likviditates noteik$ana.

1980-jos gados Rupers ar Turnovski piedavaja VAR ( vektoru autoregresa) modeli svérto
monetaro agregatu konstrué$anai. Saskana ar $o pieeju, optimalakais monetarais agregats

(M) ir tads, kur§ minimizé prognozéSanas dispersiju. Tad,

M, =Zilil AL [2-4-]2
kur

M, - optimalakais monetarais agregats laika perioda t;

m, -i-tais monetarais aktivs laika perioda t;

it
¢ ; - optimalakais i-ta aktiva svars, ar nosacijumu, ka Zg, =1.

Tomér Barnetts 1990.gada raksta “ Developments in Monetary Aggregation
Theory” apSauba $o pieeju lietderigumu. Saskana ar Barnettu, tada veida aprékinati
monetarie agregati neatspogulo naudas likviditati. Tadeél, ka So agregatu izcelsme neiziet
no mikroekonomiskas teorijas, Barnetts uzskatija, ka Sie agregati neeksisté.’ Autore
pievienojas Bametta viedoklim.

Aktivu aizvieto$anas modelis.

' Clements K. and Nguyen P. Economic Monetary Aggregates- Comment, - Journal of Econometrics 14,
1980, 50 p.

: Roper D. and Turnovsky S. The Optimum Monetary aggregate for Stabilization Policy, - The Quarterly
Journal of Economics 95, 1980, 343 p.

* Barnett W. Development in Monetary Aggregation Theory,- Journal of Policy Modelling 12(2), 1990,
205-257 p.



Aktivu aizvietodanas modelis bazgjas uz Cetti darbu, kuru vin$ publicgja Zumnala
“American Economic Review” 1969.gada. Saskana ar Cetti, agregésanas modelis tiek
rekinats, nemot véra aktivu aizvietoSanas kross- elastigumu un noteiktos aktivus ar
augstaku likviditati. Cetti bija pirmais, kur§ izmantoja mikroekonomisko agregéanas
teoriju, lai noteiktu naudas agregatus. Faktiski Cetti bija pirmais, kur§ izrékinaja
neoklasisko agregatu funkciju, nemot v&ra ierobeZojo$o optimizacijas l&€mumu. Sava
analize Cetti pielieto Konstantu Aizvietosanas Elastibas (CES) lietderiguma funkciju ka
agreggSanas funkciju.

Cetti 1969.gada piedavaja sekojosu patérétaju lietderibas funkciju:

U=(aM?+8T7)"?, [2.5]"
kur

U - patérétaju lietderibas funkcija;

M- naudas ieguldijums;

T- terminnoguldijumi;

a, B un p ir koeficienti, kurus ir jaatrod.

Budzeta ierobezojums ir izteikts ar sekojosu formulu

M, =M + T/(1+1), [2.6.]

kur

Mo- patérétaju kopg€ji uzkrajumi skaidra nauda;

r- procentu likme.

Paterétaju lietderibas maksimizéSanas objekts saskana ar budZeta ierobezZojoSo
ienesigumu tiek izteikts ar vienadojumu

[(a/B)M/T)] "*P =1+r [2.7.]°
Parveidojot So formulu, pielietojot logaritmus un terminu parkarto$anu, iegiisim

In M/T)= -[1/(1+p)In ( B/a) + [1/(1+p)]In [1(1+1)] [2.8]°
Izrékinot parametrus «, # un p (pienemot, ka tie summari sastadis vieninieku) un
ievietojot tos vienadojuma 3.5., teglisim jaunu monetaro agregatu (M*)

M*=M""+BT")"" [29.]

Tomer, neskatoties uz visiem Cetti nopelniem, $is modelis neatbilst prasibam par
optimalaka monetara agregata konstruéSanu. Tadgl ka modela cena [1/(1+r)] neatspogulo
lieto8anas izdevumus, bet, neizmantojot lietoSanas izdevumus, nav iesp&jams Konstruét
lietderigu monetaro agregatu, kas tiek aprékinats, par pamatu nemot mikroekonomisko
agregésanas teoriju.’

Indeksu pieegja.

Pirmo reizi pielietot indeksu pieeju svérto monetaro agregatu aprékinasana
piedavaja Barnetts 1980.gada. Indeksu pieeja neprasa monetaro komponentu savstarpgju

! Chetty V. On Measuring the Nearness of Near-Moneys, - American Economic Review 59, 1969, 275 p.
: Chetty V. On Measuring the Nearness of Near-Moneys, - American Economic Review 59, 1969, 275 p.
: Chetty V. On Measuring the Neamness of Near-Moneys, - American Economic Review 59, 1969, 276p.
* Chetty V. On Measuring the Nearness of Near-Moneys, - American Economic Review 59, 1969, 276p.
* Chetty V. On Measuring the Nearness of Near-Moneys, - American Economic Review 59, 1969, 278 p.
° Bamnett W. Development in Monetary Aggregation Theory, - Journal of Policy Modelling 12(2), 1990,

230-245 p.
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aizvietojamibu.! Tas, savukart, nozimé, ka svértie agregati nav atkarigi no agregé$anas
funkcijas. Barnetts ne tikai ieviesa monetaro aktivu lietoSanas izmaksas, bet arT savienoja
indeksu teoriju ar monetaro agreg€$anas teoriju. Barnetts piedavaja izmantot divus
kvantitativus indeksus, kun ir saistiti ar monetaro agregé$anu:

- FiSera Idealais indekss;

- Tornkvi$a-Teila Svértais (Divisia) indekss.

Indeksu teorijas izmanto$ana monetara ekonomika kluva iespgama p&c Diverta
darba “Exact and Superlative Index Numbers” publicéSanas zurnala “Journal of
Econometrics” 1976.gada, kura ving defingja visparako indeksu klasi. Sis darbs
savienoja indeksu teoriju ar agregé$anas teoriju.

Diverts izstradaja visparako indeksu teoriju dazados laika posmos. Vin$ noteica, ka
noteikts indekss biis “visparakais”, ja tas ir eksakts kadai agregé$anas funkcijai, kura var
nodro$inat otras pakapes precizitati jebkurai linearai homoggénai agregé$anas funkcijai.
Noteikts indekss bus eksakts, ja tas ir precizi vienads ar agregéSanas funkciju, neatkarigi
no ta, vai dati tiek konstru&ti saskana vai nesaskana ar mikroekonomisko maksimizé$anas
modeli.” Diverts uzskatija, ka abi indeksi gan Fisera Idealais, gan Tornkvisa- Teili
Svertais ir visparako indeksu parstaviji.

FiSera Idealais indekss, kas tiek piedavats pirmo reizi 1922gada, ir sekojoss

QF, =QF {[(Z pnmn)(z P, /m,)l

(D, P MY, Pai/m) N, [2.10]°

kur

QF- FiSera Idealais indekss;

m, - monetara aktiva i-tais komponents;
p;- 1-ta aktiva “nomas” maksa;

N — komponentu skaits agregata;
Tornkvisa - Teila indekss ir sekojoss:

N
QD,=QD,, [] (m,/m, ) ', [2.11.]}
g

kur
QD- Svertais (Divisia) indekss;

N

s,=p,m ,,,/Z p. M, Ir monetara aktiva i lietotaju izdevumi un k # i;
k=1

m , - monetara aktiva i-tais komponents;

p,- 1-ta aktiva “nomas’” maksa;

N- komponentu skaits agregata.

' Bamnett W. Economic Monetary aggregates: An Application of index Number and Aggregation Theory, -
Journal of econometrics 14, 1980, 11-48 p.

* Diewert E. Exact and Superlative Index Numbers, - Journal of Econometrics 4, 1976, 115-145 p-

* Fisher 1. The Making of Index Numbers: A Study of Their Varieties, Tests and Reliability,- Boston:
Houghton Mifflin, 1922, 126 p.

4 Tornqvist L. The Bank of Finland’s Consumption Price Index,- Bank of Finland bulletin 10, 1936, 1-8 p.;
Theil H. Economics and Information Theory. Amsterdam: North-Holland, 1967, 45 p.
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Attiectba uz indeksu pieeju literatira eksisté sv&rto monetaro agregatu
konstrug$anas divas svértas metodes: lietotdju izdevumu un apgrozijuma atruma
metodes, kuras baz&jas uz monetara aktiva nomas maksu (p). Pirmo reizi $o metodi
piedavaja Barnetts 1980.gada un vélak to pilnveidoja Spinds 1985.gada. Aprekinot
agregatu ir nepiecieSams ka monetara aktiva i-ta komponenta cenas ta ari daudzums.
Saskana ar Svérto metodi, kuru piedavaja Bametts, finansu aktivu lietotaju izdevumi tiek
pienemti par katra ieklauta agregata komponenta lietotdju izdevumiem. VienkarSaka
forma, lietotaja izdevumi ir vienadi ar starpibu starp konkréta komponenta ienesiguma
likmi un maksimalo ienesiguma likmi ekonomika.

No otras puses, saskana ar svérto metodi, kuru piedavaja Spinds, aprékinot
agregatu, lietotaju izdevumi tiek aizvietoti ar naudas apgrozibas atrumu. Bazgjoties uz
Fisera Idealo indeksu, Spinds piedavaja jauno monetaro agregatu ,

N N

QS , =QS [ Z Sy (m,/m,, )*Z sy m"_l/m,.,)]llz, [2-12-]1
i=1 i=l ’

kur

QS — Spindta monetarais agregats;

N- komponentu skaits agregata,

m,; - monetaro aktivu i-tais komponents;

N
Sir:Vizmit/Z vktmkt’
k=1

v,- monetara aktiva i naudas apgrozibas atrums un k # i.

Rotembergs 1991.gada un péc tam vélak 1995.gada piedavaja alternativo svérto
monetaro agregatu, kur§ ir loti 1idzigs Svértam indeksam. Agregats tiek dévéts par
skaidras naudas ekvivalenta (CE) agregatu, kas tiek interpretéts ka skaidras naudas
daudzums, kas pilda visas transakcijas, kuras ir paredzgtas pildit visiem monetariem
aktiviem. CE raditaju var aprékinat péc formulas:

CE,=M, + Z[Rr,/Rlm,, [2.13.)°

kur

CE, - skaidras naudas ekvivalenta agregats laika perioda t;

M, - skaidra nauda, noguldijumi uz pieprasijumu un celojuma ¢eki laika perioda t;

R - etalona izdevumu likme;

r, - monetara aktiva lietotaju izdevumi laika perioda t;

m, - citi finansu aktivu (atskaitot M) laika perioda t.

Saskana ar CE agregatu aktivi, kuri nenes procentus, tadi ka M, tiek pieskaititi ar
svaru 1.Citi aktivi tiek pievienoti ar ipatsvaru no O lidz 1. Aktivi ar augstaku ienesiguma
likmi iegiist mazaku ipatsvaru, tadél ka vinu galgja likviditate ir zema. Salidzinot Svértus
raditajus ar CE agregatiem, pirmie ir monetaro lidzeklu pieauguma tempu vidgjie svértie,
bet pédgjie ir monetaro lidzeklu vidéjie sveértie.

No &etriem statistikas agregatiem Barnetts dod prieksroku Svértam indeksam.'
Barnetts sava raksta zumala “ Journals of Econometrics” raksta ka starpibai starp Fisera

' Spindt P. Money is What money Does: Monetary Aggregation and The Equation of Exchange,- journal of
Political Economy 93(1), 1985, 189 p.

: Rotemberg J. Commentary: Monetary Aggregates and Their Uses,- In M.T. Belongia (ed.), Monetary
Policy on the 75™ Anniversary of the Federal Reserve System, Boston: Kluwer academic Publishers, 1991 ;
Rotemberg J. and Driscoll J., Poterba J. Money, Output and Prices: Evidence from a New Monetary
Aggregate, - Journal of Business and Economic Statistics 13(1),1995, 75 p.
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un Svérto indeksiem ir neliela empiriska nozime , jo abi indeksi ir no vienas visparako
indeksu klases, un ka abi mainisies lidzigi viens otram.’ Bet, Svértais indekss ir vairak
piemérojams politikas veidotajiem, tadel ka tas ir visvieglak interpretgjams no visiem
Diverta visparakas klases indeksiem. Ari ISida 1984.gada raksta “Divisia Monetary
agregates and the Demand for Money: A Japanese Case” apgalvo, ka Sveértais indekss ir
vislabakais statistikas indekss.>

Velak 1990.g.un 1992.gada Bametts savos darbos apgalvoja, ka Spindta
monetarais agregats ir neatbilsto§s gan saskana ar eso$o agreg€S$anas, gan saskana ar
indeksu teorijam. Bametts uzskatija, ka Spindta pieeja pilnigi balstas uz pienémumiem
un $o formulu pielietodana ir “riskants pasakums”.’ Kas attiecas uz CE agregatiem,
Barnetts viennozimigi uzskatija, ka, kamér Svértais raditajs méra pakalpojumu plasmu,
CE agregati méra ekonomikas naudas uzkrajumus.

2.2. Svérto monetaro agregatu konstruésana uz Baltijas valstu pieméra

Saja apakSnodala autore konstrués svértus monetarus agregatus Baltijas valstis:
FiSera Idealo indeksu (talak darba tiek lietots apzim&ums FiSera agregats), Tomkvisa-
Teila Sverto indeksu (talak darba tiek lietots apzim&ums Svértais agregats) un skaidras
naudas ekvivalenta agregatu. Par konstrué$anas teorétisko bazi kalpoja rietumvalstu
autoru pétfjumi, tadé] ka Baltijas valstis tadi p&tljumi nav veikti vai arf nav vél publicéti.

Nemot véra, ka gan FiSera gan Svértie indeksi ir no vienas visparako indeksu
grupas, ka arT agregatu aprékinos ir pielietota kop&ja pieeja, autore detalizétaks izanalizés
Sverto agregatu konstrugSanu, ka ari ievieSot savas izmainas agregatu aprékinos.
Saskana ar Barnettu Svértais monetarais agregats tiek konstruéts sekojosi:

Pienemsim, ka m, un p,, ir katra aktiva daudzums un lietoSanas izdevumi, kuriem

ir jabut ieklautiem agregata laika perioda t. Monetara aktiva i izdevumu dala perioda t ir
N
S, =Pp,m,/Y. p,m,, [2.14.)°
k=1

kur
s, Ir monetara aktiva 1 1zdevumu dala perioda t ;

m,, . - monetara aktiva i-tais (j-tais) komponents;

ir
p;,; - i-ta (j-ta) aktiva “nomas” maksa;
i=1,2....,n; j=1,2,...k; 1 #3J;
N- komponentu skaits agregata

Katra aktiva lietotaja izdevumi ir:

p,=(R,-ri,j)(1+R ) [2.15.1°

' Barnett W. Economic Monetary aggregates: An Application of index Number and Aggregation Theory, -
Journal of econometrics 14, 1980, 11-48 p.; Bamett W. and Spindt P. Divisia Monetary Aggregates: Their
Complication, Data and Historical Behavior, - Federal Reserve Board Staff study N.116, Washington,
D.C.: Federal Reserve Board, 1982

? Barnett W. Econormic Monetary aggregates: An Application of index Number and Aggregation Theory, -
Journal of econometrics 14, 1980, 11-48 p.

? Ishida K. Divisia Monetary aggregates and the Demand for Money: A Japanese Case. Bank of Japan
Monetary and Economic Studies 2,1984, 49-80 p.

* Barnett W. Development in Monetary Aggregation Theory, - Journal of Policy Modelling 12(2), 1990,
238 p.

* Barnett W and Apostolos S. The Theory of monetary Aggregation,- Washington university, St.Louis
USA, 2000, 363 p.

® Barnett W. The User Cost of Money,- Economics Letter 1, 1978, 146 p.
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kur
R

, ir etalona likme, maksimala [r;,r;; =12, a; =12,k 1 #]].

Sveérto agrégatu pieauguma tempi var bt aprékinati péc formulas:

G(Q,)=Y" s,*Gm,) , [2.16.]'
kur
$;, *=0,5(s;, *s,.), [2.17.]

kur N ir aktivu daudzums agregata;

G(m,) - monetara aktiva pieauguma tempi.

Tomér, pirms autore konstru&s alternativus agregatus, ir nepiecieSams izskatit
divus svarigus jautajumus:

1) pienemama agregata izvéle;

2) etalona likmes izvéle.

1. Pienemama agregata izvéle:

Galvenais jautajums Seit ir: kadus komponentus ieklaut svértos monetaros
agregatos? Saskana ar Barnettu, pienemamais agregats ir tads, kas sastav no
komponentiem ar zemu atdalamibu. Vaja dalamiba nozimé, ka marginala aizstajamibas
likme starp diviem aktiviem grupa, teiksim A, ir neatkariga no jebkura aktivu daudzuma
arpus A grupas. Tas nodrodinas, ka aktiva daudzuma izmainas arpus grupas neietekmées
marginalo derigumu aktivu patérinu 3aja grupa.’ Dalamibas neesamiba, mainoties
komponentu cenam, ietekmés agregata pieprasijumu.

Tomér lielaka pétijumu dala, kas attiecas uz attistitam valstim, ignoré dalamibas
principus. Ta pieméram, FiSers apgalvo, ka: “dalamiba, tomér, nenodrosSina objektivus
kritérijus lémuma pienems$ana par to, kas ir nauda un kas nav nauda . leviesti
ierobezojumi ir strikti subjektivi un dalamiba ir vienkar$s tehnisks rezultats. Pieméram,
1zveéleta “monetaro aktivu” atsevi$ka grupa var bt lielas atseviS8kas grupas apaksgrupa;
Seit nav nekadu iemeslu par “naudu” uzskatit mazaku grupu nevis lielaku. Patiesi, Svérta
agregata pieeja neizmanto “naudas” definiciju; Seit ir nozime monetariem
pakalpojumiem.’

Barnetts arT pasvitroja, ka dalamibas principa neievéro$ana nav tik nopietna klida,
ka vienkar$as summeés$anas pieméro$ana monetara agregésana. Ja Svérta agregata formula
bus pielietota, ir loti licla iesp&ja , ka komponentu grupés$ana nodro$inas vaju dalamibu
nejausdi.

Rezultata tas kluva par kopg&jo praksi, rékinot svértus agregatus, nemt v&ra
hipotézi, ka aktivi, kas sastada agregatu, atbilst $im nosacijumam un katra pienemama
agregata ieklaugana ir saskana ar dalamtbu.’

Tada pasaules prakse lauj autorei izdarit izmainas tradicionala Tomkvi$a-Teila
indeksu aprekinos, neizdalot atseviskas monetaro aktivu grupas péc dalamibas principa.

! Barnett W. The User Cost of Money,- Economics Letter 1, 1978, 146 p.

* Bamett W. The User Cost of Money,- Economics Letter 1, 1978, 147 p.

* Barnett W. The Optimal Level of Monetary Aggregation,- Journal of Money, Credit and Banking 14(4),
1982, 687-710 p.

* Fisher P. and Hudson S., Pradhan M. Divisia Indices for Money: An Appraisal of Theory and Practice, -
Working Paper SeriesN.9, London: Bank of England, 1993,13 p.

* Thornton D. and Yue P. An Extended Series of Divisia Monetary Aggregates, - Federal Reserve Bank of
St. Louis Review 74(6), 1992, 35-52 p.
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Parveidojot 2.11. formulu autore ieguva, ka monetara aktiva i lietotaju izdevumi var tikt
rekinati péc formulas 2.18.

N

$,=PyM,;/ ), p,m,, [2.18.]
k=1

kur

s, ir monetara aktiva i lietotaju izdevumi. Tas pats arl attiecas uz etalona likmi,

it
parveidojot 2.15.formulu, autore iegtis, ka

p.=(R,-r,)(1+R ) [2.19.]

kur

R, ir etalona likme, maksimala [r,; i=1,2....,n ].

2. Etalona likmes izvéle.

Rekinot i- to monetaro agregatu, pielietojot Svérto agregatu pieeju, ir
nepiecieSama informacija gan par i-ta monetara aktiva cenam, gan par daudzumu.
Ekonomikas agregésanas teori)a monetarie lidzekl|i tiek pielidzinati precém, bet to cenas
ka pre¢u nomas maksa vai lietotaja izdevumi. Lietotdja izdevumi ir alternativie izdevumi,
kas saistiti ar Iidzeklu ieguldi$anu dazados monetaros aktivos. Barnetts 1978.gada un
Donovans ari 1978.gada neatkarigi viens no otra noteica monetara aktiva lietotaju
izdevumus. Monetara aktiva iespgjamie izdevumi ir iegiti, salidzinot aktivu ienesiguma
likmi ar etalona likmi, kura ir visaugstaka ienesiguma likme. Ja monetaru aktivu lietotaja
1zdevumi ir pareizi noteikti un precizi aprékinati, Svertais agregats var tikt izmantots, lai
novértétu naudas pliismu, kuru nodro$ina dazadi monetari aktivi ekonomika.'

Lietotaja izdevumu noteik$ana ir atkariga no etalona likmes izvéles. Goldfelds
atzimé, ka etalona likmi ir grati noteikt vai pat vispar nav iesp&jams.” Rezultata sveérta
monetara agregata vértiba un kvalitate ir atkariga no etalona likmes izvéles. Saskana ar
Barnettu un Spindtu etalona likme ir likme, kuru izmanto tikai, lai akumul&tu un
transform&tu bagatibu, un §is likmes ienesigums ir visaugstakais ekonomika. Etalona
aktivs ir nemonetarais aktivs un, tad€jadi, nenodro$ina transakciju servisu.’ Bametts ar
Spindu uzskatija, ka cilvéka kapitals ir “labakais”, lai reprezentétu etalona lidzekli, bet
datu nepieejamiba dara to par problematisku. Tomér ekonomistu lielaka dala izmanto
visaugstako ienesiguma likmi no monetaro aktivu grupas. Bametts piekrita tadam
viedoklim un vélak pazinoja, ka : “etalona aktiva loma ir nodibinat nemonetaro
alternativu. Tadgjadi, ir iesp&jami izmantot dazadus aktivus katra laika posma, tadé| ka
maksimizésana atkartojas katru periodu.”” Praksé etalona likmi nosaka, nemot véra, ka
lietotdja izdevumi ir pozitivi un etalona likmes izvéles metodes pasarga no negativiem
lietotaju izdevumiem. Tas, savukart, nozimé&, ka etalona likme var but parstavéta ar
visdazadakam monetaru aktivu ienesiguma likmém.

Alternativu agregatu konstruéSana Baltijas valstis autore izmantoja indeksu pieeju:
FiSera agregatu (darba tiek lietots saisinagjums QF) , Svérto agregatu (saisinagjums QD) un
skaidras naudas ekvivalenta agregatu (saisingjums CE). Alternativi agregati tiek
konstrugti plasai naudai M2. Autore alternativu agregatu aprékinos ieklava plasas naudas

' Barnett W. The User Cost of Money,- Economics Letter 1, 1978, 146 p.

2 Goldfeld S. Comment on the Optimal Level of Monetary Aggregation,- Journal of Money, Credit and
Banking 14(4),1982, 716-720 p.

* Bamett W. and Spindt P. Divisia Monetary Aggregates: Their Complication, Data and Historical
Behavior, - Federal Reserve Board Staff study N.116, Washington, D.C.: Federal Reserve Board, 1982,
456- 785p.

* Bamett W, and Fisher D., Serletis A. Consumer Theory and the Demand for Money, - Journal of
Economic Literature 30, 1992, p.2115
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M2 komponentus, tadgjadi konstrugjot svertos M2 raditajus. Visas tris valstis (Latvija,
Lietuva, Igaunija) plasas naudas komponenti ir gandriz identiski I1idz 2002.g.:

1) skaidra nauda apgroziba, bez atlikumiem banku kasgs;

2) noguldljumi uz pieprasijumu nacionala valata (kop§ 2002.g. Igaunija Sis
postenis tiek papildinats ar noguldijumiem uz pieprasijumu arvalstu valiita);

3) terminnoguldijumi nacionala valtta (Lietuva un Igaunija tiek uzskaititi
atseviski krajnoguldijumi un terminnoguldijumi, bet, lai iegtu ari Sajas divas
valstis Latvijai analogiskus agregatus, autore savos aprékinos pienem divu
veidu noguldijumus par kopsummu);

4) noguldijumi arvalstu valata.

Agregatu aprékinos autore ieviesa dazas modifikacijas:

1. Skaidra nauda (absolati likvids aktivs):

p, =1 (lietotaju izdevumi (2.19.formula))

r;, =0 (aktiva ienesiguma likme)

2. Noguldijumi uz pieprasijumu

Ekonomistu vidi nav kopga viedokla attieciba uz noguldjjumiem uz
pieprasijjumu. Ta, pieméram, Rotembergs uzskata, ka noguldijumi uz pieprasjjumu ir
procentu neneso$i, tadél tos var pielidzinat p&c likviditates skaidrai naudai, un attiecigi
lietotaju izdevumi ir 0. Bet no otras puses, Offenbahers ar Bamettu to apstridgja,
apgalvojot, ka, ja skaidras naudas un noguldijumu uz pieprasjjumu aizvietojamiba ir
nozimiga, tad ir nepieciesams nemt véra 3o likmi.' Ta, pieméram, Barnetts apgalvoja,
ka “daZos gadijumos netieSa ienesiguma likme var blit izmantojama, aprékinot procentu
likmes pé&c formulas p, (formula2.15.), ipaSi tad, ja aktiva ienesiguma likme ir valdibas
reguléSanas instruments.> Tomér, kadai tie§i ir jabut likmei noguldijumiem uz
pieprasfjumu, ir atklats jautajums. Ta 1974.gada Kleins piedavaja savu metodi likmes
aprékinam:

DDr=r, (1-RRDD), [2.20.]
kur
DDr- ienesiguma likme noguldijumiem uz pieprasjjumu;
r, - procentu neso$o aktivu ienesiguma likme;
RRDD- obligata rezerves norma.
Tadel, konstrugjot monetarus agregatus, autore izskatija tris alternativas:
- lenesiguma likme noguldfjumiem uz pieprasijumu ir 0,
- ienesiguma likme noguldijjumiem uz pieprasijumu ir vidgjas svértas procentu
likmes noguldijumiem uz pieprasijumu;
- ienesiguma likme noguldijumiem uz pieprasijumu tiek aprékinata saskana ar
formulu 2.20.
Kas atteicas uz skaidras naudas lietotdju izdevumiem, tad visparpienemts ir, ka tie ir
vienadi ar nulli, tade] ka skaidra nauda ir perfekti likvids aktivs.

' Offenbacher E. Econmic Monetary Aggregates: Comment, - Journal of Econometrics 14 ,1980, 55-56p. ;
Bamett W. and Offenbacher, Spindt P. New Concepts of Aggregated Money, - Journal of Finace
36(2),1981, 497-505 p.

* Barnett W. and Spindt P. Divisia Monetary Aggregates: Their Complication, Data and Historical
Behavior, - Federal Reserve Board Staff study N.116, Washington, D.C.: Federal Reserve Board, 1982,
699 p.

*Klein B. Competitive Interest payments on Bank Deposits and the Long-Run Demand for Money,-
American Economic Review 64, 1974, 939 p.
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Apkopojot visu informaciju 2. shéma, autore ieguva FiSera un Svérto agregatu
aprékinaSanas shemu.

Skaidra nauda apgroziba
p. 1 / \ri 0
DDr=0 (QF2, QD2) ¢ DDr=0 (QF3, QD3) ¢
DDr= r, noguldijjumiem uz pp. (QF, QD) DDr=r, noguldijumiem uz pp.(QF1,QD1)
DDr= r, (1-RRDD) (QF4, QD4) DDr= r, (1-RRDD) (QF5, QD5)

2.shéma
FiSera un Sveérto agregatu aprékinasana, ievieSot dazas modifikacijas

Raditaju modifikacija, kas tika veikta saskana ar 2. shému, un CE agregatu
modifikacija tiek raksturota sekojosi:

e QF,QD ir izrékinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir 1;

o turpretl QF1, QDI agregati ir izrékinati, nemot véra skaidras naudas lietotaju
izdevumus (sk. formulu 6.), uzskatot, ka skaidra nauda ir tads pats aktivs ka
pargjie. Gan QF,QD gan QF1,QD1 aprékinos par ienesiguma likmi
noguldijjumiem uz pieprasjumu kalpo procentu likme noguldijumiem uz
pieprasijumu;

e nosakot QF2, QD2, skaidras naudas lietotdju izdevumi ir 1 un ienesiguma likme
noguldijumiem uz pieprasijumu ir 0;

e nosakot QF3, QD3, gan skaidras naudas, gan noguldjjumiem uz pieprasijumu
1enesiguma likme ir 0;

e nosakot QF4, QD4, skaidras naudas lietotaju izdevumi ir 1, DDr likme tiek
aprékinata, par r, pienemot ilgtermina vai vidgja termina sveérto procentu likmi
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek§zemes uznémumiem;

e nosakot QF5, QDS5, skaidras naudas ienesiguma likme ir O un DDr likme tiek
aprékinata, par r, pienemot ilgtermina vai vid&ja termina svérto procentu likmi
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iekSzemes uznémumiem;

e aprekinot CE raditaju, ienesiguma likme noguldijumiem uz pieprasijumu tiek
pienemta par 0;

e aprekinot CE1 raditaju, par ienesiguma likmi noguldijumiem uz pieprasijumu
kalpo vidgja sverta procentu likme noguldijumiem uz pieprasijumu;

e aprékinot CE2 agregatu, par procentu likmi noguldijumiem uz pieprasijumu
kalpo DDr likme, kura tiek aprékinata, par r, pienemot ilgtermina vai vidgja
termina svérto procenta likmi izsniegtiem kreditiem  privatpersonam un
iek§zemes uznémumiem,;

e FEtalona likmes formé&$ana ir jaizpilda viens nosacijums: ka p, >0. Tas nozimé,

ka etalona likmei ir jabut visaugstakal no eso$o aktivu ienesiguma likmém.

Etalona likmes aprékinos autore izmantoja Binnera piedavajumu pieskaitit
etalona likmei 0,001%, lai nodro$inatu likmi augstaku par nulli. Par pamatu
etalona likmes aprékiniem autore izvélgjas augstadkas likmes no
terminnoguldijumu likmém un likmém noguldijjumiem uz pieprasijumu, tadé] ka
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visa pétTjuma perioda §Ts likmes ir pieejamas visas valstis, ko nevarétu teikt par
citam likmém, piemé&ram, valsts obligacijam un atpirkSanas vienoSanam
(repurchase agreements).

Talak darba autore aprékinaja alternativus agregatus Latvija.

Pielikuma Nr.1. ir ieklauti p&tjjuma sakotngi dati: plaSas naudas komponenti un
monetaro aktivu lietotdju izdevumi Latvija no 1995.gada lidz 2001.g. Nemot veéra, ka
Bametts Tpasu lomu pieskir tie$i Svértam agregatam, autore papildindja piekta Iimena
raditajus, agregatiem piemeérojot dazadas aiznemsanas likmes:

nosakot QDS5, DDr likme tiek aprékinata par r, pienemot RIGIBOR likmi no
1998.-2001., UNIBOR no 06.97.-1998., un Latvijas Bankas refinanséSanas likme
no 1995. Iidz 06.1997;

nosakot QF5, QD6, DDr likme tiek aprékinata, par r, pienemot ilgtermina
svérto procentu likmi izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek$zemes
uznémumiem;

nosakot QD7, DDr likme tiek aprékinata, par r,  pienemot Istermina svérto
procentu likmi izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iekSzemes
uznémumiem.

Ar agregatu aprékiniem var iepazities pielikumos: seSos pielikumos ir aprékinati FiSera
agregati (pielikumi no Nr.2. 1idz 7.). 2.1.tabula tiek ievietoti aprékinati FiSera agregati.

2.1.tabula
Aprekinati FiSera agregati Latvija no 1995.-2001.g., mIn.LVL
QF QF1 QF2 QF3 QF4 QF5
2.95. 1157.15 615.12 10964.61 512.65 10972.65 496.84
3.95. 1203.45 644.82 9814.21 543.41 9758.61 535.45
495, 1151.26 585.43 9463.10 490.97 9455.83 484.24
1.96. 92481 461.18 8123.34 384.71 8253.54 403.17
2.96. 892.56 434.50 7928.83 360.79 7963.72 383.40
3.96. 914.00 420.82 8798.99 344.78 8898.30 363.51
4.96. 987.13 405.02 9917.22 365.15 9853.59 367.33
1.97. 928.94 361.06 10722.07 320.75 10665.86 304.82
2.97. 983.42 336.93 11192.50 270.70 11187.72 264.53
3.97. 987.47 297.01 12665.92 237.34 12631.55 232.83
497, 1076.49 316.65 14463.29 251.33 14484.79 250.72
1.98. 1137.50 323.65 16380.47 253.39 16331.12 250.21
2.98. 1154.20 342.86 16569.37 269.10 16549.07 263.84
| 3.98. 1280.50 375.18 18884.15 293.18 18860.45 289.58
4,98, 1191.62 362.60 17829.86 281.07 17746.07 272.58
1.99. 1255.12 420.14 17781.95 329.37 17741.86 319.24
2.99. 1283.07 438.47 18115.46 344.86 18129.17 34334
}i99, 1310.90 391.84 19311.35 306.94 19256.32 302.10
| 4.99 1194.15 322.05 18338.01 247.90 18283.15 238.69
1.00. 1249.62 340.21 20048.26 258.75 19978.98 248.57
2.00. 1327.03 338.74 21236.50 253.50 21181.73 244.09
3.00. 1391.55 367.31 23600.93 271.02 23768.76 276.41
4.00. 1510.86 409.90 25049.14 303.39 25113.20 319.65
1.01. 1563.84 417.29 27583.83 305.90 27750.75 321.08
2.01. 1634.67 421.98 28349.64 307.60 28313.78 315.63
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2.1.tabulas turpinajums

QF QF1 QF2 QF3 QF4 QF5
3.01. 1677.28 387.18 30643.42 274.17 30560.26 266.30
4.01. 1705.04 361.28 32002.56 251.11 31938.68 241.29

No 8.pielikuma lidz 15.pielikumam tiek aprékinati Svértie agregati un 16., 17.

pielikumos CE agregati.

Autore izrékina vairakus Svértus raditajus QD un QD1, QD2,

QD3,QD4, QDS, QD6 un QD7. 2.2.tabula tiek piedavati aprékinati Svertie agregati.

2.2.tabula
Apréekinati Svertie agregati Latvija no 1995.-2001.g., mIn.LVL

QD QDI QD2 QD3 QD4 QD5 QD6 QD7

2.95. 621.69 588.83 628.51 586.29 629.56 600.08 602.15 606.63
3.95. 622.55 617.04 619.35 618.61 619.12 607.16 606.39 602.21
495, 665.28 686.41 661.82 687.34 661.50 680.04 679.59 | 677.45
1.96. 530.60 S11.15 536.47 509.34 535.11 525.43 521.64 531.01
2.96. 536.76 538.04 537.00 537.92 536.92 538.81 538.72 539.49
3.96. 582.31 591.22 580.94 591.50 581.29 589.87 589.15 587.62
4.96. 646.64 638.81 645.74 642.43 645.86 638.76 635.13 634.19
1.97. 652.78 654.98 654.76 647.48 655.57 653.17 667.47 663.17
2.97. 693.11 723.69 687.30 726.12 686.62 717.32 697.87 699.22
3.97. 775.23 800.63 772.55 801.86 772.36 797.26 790.01 789.20
4.97. 881.10 877.72 879.67 879.03 879.63 873.43 867.25 865.92
1.98. 869.62 875.91 869.54 875.72 869.54 876.72 877.49 877.47
2.98. 941.68 976.78 934.50 980.96 933.91 960.01 939.60 | 940.44
3.98. 946.58 923.31 950.07 921.82 950.23 929.39 936.85 938.45
4.98. 913.01 918.08 913.46 917.62 913.51 920.94 922.88 | 923.05
1.99. 958.96 924.90 964.34 923.32 964.99 935.39 943.37 | 944.10
2.99, 957.45 958.12 953.64 959.87 953.54 950.04 938.61 935.13
3.99. 924.86 949.36 927.18 946.93 927.27 964.49 972.51 974.30
4.99 1013.66 998.20 1015.94 996.89 1016.24 100542 | 1009.62 | 1009.16
1.00. 999.67 1059.18 992.64 1062.23 991.72 1049.04 | 1028.29 | 1033.26
2.00. 114099 | 1137.20 | 1141.76 1136.85 1141.85 1138.50 | 1141.44 | 1140.82
3.00. 1169.85 1190.35 | 1169.53 1189.98 1169.54 1192.15 | 1195.08 | 1196.43
4.00. 126794 | 1278.26 | 1265.63 1278.85 1266.02 1274.57 | 1270.10 | 1266.36
1.01. 1279.49 | 130992 | 1279.57 1309.27 1279.55 1314.80 | 1319.20 | 1323.20
2.01. 1387.79 | 1404.81 1387.05 1404.72 1387.11 1405.72 | 1406.28 | 1406.74
3.01. 1459.61 1457.99 | 1460.57 1457.70 1460.64 1461.73 1464.47 | 1464.65
4.01. 1547.08 | 1540.64 | 1548.17 1540.33 1548.27 1544.04 | 1546.87 | 1546.87

2.3.tabula ir piedavati CE
agregatu, par procentu likmi noguldijumiem uz pieprasijumu kalpo DDr likme, kura tika
pienemot ilgtermina svérto procentu likmi izsniegtiem kreditiem
privatpersonam un iek$zemes uznémumiem.

aprékinata, par r,

aprekinati alternativi monetari agregati. Aprékinot CE2
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2.3.tabula
Aprekinati CE agregati Latvija no 1995.g.-2001.g., mIn.LVL
CE CEl CE2 M2
1.95. 517.01 490.07 387.19 682.84
2.95. 426.26 413.96 330.52 637.63
3.95. 409.83 396.21 304.81 624.80
4.95. 440.62 425.53 321.68 523.97
1.96. 437.90 427.02 343.64 504.41
2.96. 472.48 461.66 365.70 544.40
3.96. 518.52 509.06 402.86 601.49
4.96. 550.23 447.11 409.15 628.25
1.97. 561.74 550.94 429.36 654.40
2.97. 601.80 581.66 437.11 724.81
3.97. 666.53 640.33 474.90 805.58
4.97. 711.51 682.84 497.93 871.25
1.98. 722.35 694.09 505.44 878.99
2.98. 816.37 781.63 550.80 975.03
3.98. 771.92 741.79 529.96 921.17
4.98. 793.58 767.66 554.19 923.05
1.99. 798.00 775.96 573.29 920.68
2.99. 828.12 804.47 580.83 971.32
3.99. 772.69 740.01 543.69 947.60
4.99 817.74 786.57 584.25 997.24
1.00. 861.81 832.77 593.15 1070.69
2.00. 881.19 851.61 598.61 1137.93
3.00. 957.36 939.80 675.02 1203.62
4.00. 984.89 962.12 672.89 1275.88
1.01. 1065.71 1045.97 757.13 1329.45
2.01. 1055.22 1036.20 722.06 1413.14
3.01. 1066.69 1046.60 725.00 1461.68
4.01. 1074.60 1047.89 718.01 1541.44

starp Siem jauniem alternativiem agregatiem gan sava starpa, gan starp M2.
Dati atbild intervala skalai, naudas masas raditajiem ir normalais sadalfjums, tadél

korelaciju noteikSanai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients. Tabula 2.4. tiek
aprékinati korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un M2.

Talak ar SPSS programmas palidzibu autore parbaudija, kadas korelacijas pastav

2.4 tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un M2 raditajiem Latvija no 1995.-
B 2001.g.
QF QF1 QF2 QF3 QF4 QF5 J
|QF 1,000 -,023 ,949(**) -,226 949(**) [ -235 920(**) |
QF1 -,023 1,000 -324 974(**%) .32 L968(**) 389 |
QF2 || ,949(*%) 2324 [ 1,000 -,510(*) 1,0000**) || -512(%) [ ,991(**) |
QF3 -226 974(**) -,510(*%) 1,000 -,509(*) 991(**) [ -.564(**) |
F4 || ,949(**) 313 1,000(**) -,509(*) 1,000 -511(%) [ ,990¢+*) |
QF5 _235 968(**) -,512(*) L991(*%) _454(%) 1,000 -,565(**)
(M2 ,920(**) -384 ,991(**) -,564 (**) 990(**) |[ -,565(**) 1,000

Tabula 2.5. tiek piedavati Sveértie agregati .
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2.5.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp Svértiem agregatiem Latvija no 1995.-2001.g.
QD QDI QD2 QD3 QD4 QD5 QD6 QD7

QD 1,000 997(**) || 1,000(**) L997(**) || 1,000(**) ,998(**) ,998(**) J998(**%)
QD1 ,997(**) 1,000([ ,9970*%y|| 1,0000*%) | ,997¢*%)|| 1,000(**) ,999(**) ,999(**)
QD2 1,000(**) 997(**) 1,000 ,996(**) || 1,000(**) ,998(**) ,998(**) J998(*%)
QD3 L997(**) || 1,000(**) ,996(**) 1,000 996(**) | 1,000(**) ,998(**) ,998(**)
QD4 1,0000**) [ ,996(**)1| 1,0000**) [ .996(**) 1,000]] ,998(**) L998(**) ,998(**)
QD5 ,998C*%) |[ 1,0000*) (| ,998(*) 1] 1,000(*%)[[ ,998(**) 1,000)]  1,0000*% 1,000(**)
QD6 998 (| ,999(*) ] ,998(*5 || ,998(**) || ,998(**)|| 1,000(**) 1,000 1,000(**)
QD7 998*) |[,999(*» | ,998¢*) || ,998(**) || ,998(**)| 1,000(**) || 1,000(**) 1,000

Tabula 2.6. tiek piedavati CE agregati un QDS ar QF1, QF2, tadel ka QDS radttajam ir
vislielakas korelacijas ar pargjiem QD agregatiem un QF1 ar QF2 raditaji var kalpot par
FiSera agregata parstavjiem, ka arl tika veikts salidzindjums ar tradicionalo naudas masu

M2.
2.6.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp alternativiem naudas masas raditdjiem un
tradicionalo pla$o naudu M2 Latvija no 1995.-2001.g.
CE CE1l CET2 QD5 QF1 QF2 M2
CE 1,000 ,997(*%) ,996(**) 971(**) -,502(**) L965(**) L976(**)
CE1l ,997(**) 1,000 ,994(**) 971(**) -,481(*) ,967(**) ,976(**)
CET2 ,996(**) [ ,004(**) 1,000[  ,958(*%) -, 501(**%) 956(*%) [ ,966(**)
QD5 97109 971*9  ,958¢**) 1,000 _,364 9920*%)[[,994(**)
QF1 50209 |1 4819 -501(*%) _364 1,000 _324 -,384
QF2 9650 [ ,967*%)|[ 956(*»))[ ,992(*%) _324 1,000 ,991(**)
M2 976(* [ 976(*m)|[ 966(*5)][ ,994(**) _,384 991(**) 1,000
Iegitie rezultati lauj autorei izdarit sekojoSus secinajumus:
- starp Svértiem agregatiem pastav loti cieSas korelacijas, visaugstakas

korelacijas ar pargjiem agregatiem ir QD5 agregatam,

- starp visiem FiSera agregatiem nepastav cieSas korelacijas, daziem raditajiem
§1s korelacijas ir negativas, daZziem pozitivas, daZiem statistiski nozimigas,
daziem nav statistiski nozimigas;

- CE agregatiem, lidzigi ka Svértiem agregatiem, ir loti cieSas savstarpgjas
korelacijas;

- ar tradicionalo plaso naudu M2 viscie$akas korelacijas ir ar QDS raditajiem;
CE un QF raditajiem ir stabili korelacijas koeficienti no 0,966 lidz 0,991; bet
FiSera raditajiem korelacijas ir loti dazadas, daZiem raditajiem Pirsona
koeficienti ir - 0,384, bet citiem 0,994;

- FiSera agregatiem ir loti buitiskas atSkiribas korelacijas starp M2 un FiSera
agregatiem atkariba no skaidras naudas dalfjuma péc p,=1(lietotaju izdevumi)

=0 (aktiva ienesiguma likme). QF, QF2 un QF4 agregatiem 3is
korelacijas ir pozitivas un statistiski nozimigas, savukart QF1,QF3 un QFS5 ir
negativas un dalg)i statistiski nozimigas.

Talak darba autore aprékinaja alternativus monetarus agregatus Lietuva.

val T,
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18. pielikuma ir ieklauti pla$as naudas komponenti un monetaro aktivu lietotaju
izdevumi Lietuva no 1993.gada lidz 2001.g.
Darba autore izrekina FiSera agregatus QF, QF1, QF2, QF3,QF4 un QF5
(skatities pielikumus no 19.- 24.).

Nosakot svértus raditajus Lietuva, par pamatu aprékiniem tiek nemta 2.1.shéma,
ievieSot daZas izmainas:

- nosakot QF4, QD4 un QF5, QD5 DDr likme (ienesiguma likme noguldfjumiem uz
pieprasijumu) tiek aprékinata, par r,  pienemot vidgjas svertas procentu likmes
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek§zemes uznémumiem;

- nosakot CE2 agregatu, par procentu likmi noguldljumiem uz pieprasijumu kalpo
DDr likme, kura tiek aprékinata par r, pienemot vid&o svérto procentu likmi
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek§zemes uznémumiem

2.7.tabula tiek ievietoti aprékinati FiSera agregati.
2.7.tabula
Apréekinati FiSera agregati un M2 Lietuva no 1993.-2001.g., min.LTL

QF QFI1 QF2 QF3 QF4 QF5 M2

1993. 06 4867,28 4286,02 4967,30 4385,16 | 3935,05 | 3323,03 1519,3

1993.09 4935,65 4096,08 4963,69 4125,73 | 4143,41 | 3249,07 2110,9

1993. 12 3982,39 2872,43 4138,14 3033,40 | 3173,93 | 2044,26 2673,3
1994. 03 4727.84 328229 4882,30 3432,38 | 3747,29 | 2302,03 2958.6
1994. 06 5192,95 341931 5310,79 3547,59 | 4187,29 | 2424,68 33420
1994. 09 5142,56 288795 539940 3148,69 | 4260,79 | 2022,66 38442
1994. 12 5322,09 238461 5594,34 2651,75 | 4599,26 | 1683,71 43572
1995. 03 5817,27 2417,07 6074,64 2674,27 | 5171,92 | 177205 44753
1995. 06 6016,78 248783 6277,68 274693 | 5381,78 | 1860,45 4800,8

1995. 09 6154,28 2290,70 6432,07 2568,52 | 5502,17 | 1638,54 5351,8

1995.12 6652,20 2256,60 6970,32 2573,62 | 5969,14 | 1586,58 5618,4

1996. 03 7157,96 2517,16 7471,51 2823,81 | 6464,18 | 182573 4858,0

1996. 06 6336,64 2163,68 6580,42 2404,37 | 5737,73 | 1596,54 49964
1996. 09 644472 214376 6685,30 2381,57 | 5906,66 | 1599,05 5251,3
1996. 12 6700,25 2058,31 6914,53 2276,82 | 6178,17 | 1524,01 54241
1997. 03 6685,15 1937,75 684590 2090,39 | 6146,90 | 139499 55542

1997. 06 7148,57 2176,64 7257,80 2287,92 | 6560,29 | 1586,29 61345

1997. 09 7593,14 2072,99 7717,26 2202,11 7032,93 | 1497,05 6763,0

1997.12 | 8402,06 | 2206,65 853020 | 2340,79 [7847,40 | 1603,52 | 72718
1998.03 | 891442 226378 9047,18 | 2402,59 [8340,63 | 1661,10 | 7141,
1998.06 | 8813,15 2266,72 8940,48 | 2395,62 |8243,64| 167047 | 75783

1998. 09 9281,46 234237 9410,64 2478,26 | 8686,46 | 171247 7695,2

1998. 12 9426,44 2428,20 9560,33 2565,96 | 8808,60 | 1776,80 8327.1

1999. 03 10263,47 2749,04 10387,86 2871,95 |9532,98 | 1996,07 81430

1999. 06 10194,80 2784,78 10310,59 2905,42 | 9475,47 | 2060,74 8826,5

1999. 09 11181,98 322263 11298,26 3335,60 |10401,41| 2433,96 8812,7

1999.12 | 11222,18 324399 11314,54 | 333909 [10403,07| 2402,66 | 8971.9

2000. 03 11206,99 319571 11307,39 3296,22 |10342,22| 2327,54 | 8885.0

2000. 06 11174,15 3146,74 1128234 3258,17 |10356,91| 2326,52 93347

2000. 09 11371,00 287187 11466,85 2966,02 |10604.69| 2091,11 9854.3

2000. 12 11922,91 2959,74 11997,74 3034,88 |11100,66| 2126,63 | 10455.4

2001. 03 12721,56 3218,87 12800,54 3297,90 |11853.95| 2349,84 | 10611,9

2001.06 | 12812.17 3123,22 1289290 | 3204,08 |11976,69| 228537 | 10937.6

2001. 09 13104,20 3062.12 13192.72 3150,60 |12302,15| 2258,89 | 11712.1

2001.12 | 13894.88 3057.00 13978.70 | 3141,03 [13095,05| 2246.09 | 126906




i)

No 25.pielikuma lidz 30.pielikumam tika aprékinati Svértie agregati un 31.ar 32.
pielikumos CE agregati. Autore izrékina vairakus Svértus raditajus QD un QDI1, QD2,
QD3, QD4 un QDS.

2.8.tabula autore piedava aprekinatos Svértus agregatus, aprékini tika veikti
saskana ar 2.1.shému.
2.8. tabula
Aprekinati Svértie agregati Lietuva no 1993.-2001.g., mIn.LTL

QD QDI QD2 QD3 QD4 QD5 M2

1993. 06 1406,64 1395,41 | 1468,89 | 1469,40 1613,05 1700,85 15193

1993. 09 2030,28 1920,53 | 2032,26 | 1923,20 1876,22 1706,92 2110,9

1993. 12 2495,56 242641 | 247135 | 2383,07 2482,44 242949 | 26733

1994. 03 2856,87 274234 | 2865,11 | 2775,71 2968,85 2832,20 | 2958.6

1994. 06 3219,54 3208,04 | 3199,57 | 3161,84 3257,65 3294,06 | 3342,0

1994. 09 3536,03 3613,27 | 3547,20 | 3611,58 3458,72 3510,24 | 38442

1994. 12 424276 4219,33 | 4251,73 | 4230,75 4208,36 | 4146,28 | 43572

1995.03 4217,61 4338,74 | 4228,97 | 436241 4184,14 4231,06 | 44753

1995. 06 4967,98 4668,13 | 4950,28 | 4648,58 5014,73 4721,44 | 4800,8

1995. 09 5362,35 528717 | 5377,58 | 5321,56 5321,61 5192,23 5351,8

1995. 12 6024,84 5905,05 | 6018,82 | 5891,11 6033,28 5869,32 5618,4

1996. 03 5022,94 5226,63 | 5018,16 | 5212,28 504444 5397,43 | 4858,0

1996. 06 5373,00 5089,59 | 5356,22 | 5050,86 5410,37 5120,35 | 49964

1996. 09 5280,82 524997 | 5301,22 | 5327,59 5233,28 5063,34 | 52513

1996. 12 4964,43 5190,77 | 4980,65 | 5219,57 4920,09 5080,22 | 54241

1997. 03 5658,95 5632,42 | 5651,40 | 5654,06 5704,49 5865,56 | 55542

1997. 06 6047,25 6022,19 | 6047,99 | 6019,25 6039,47 5973,68 | 6134,5

1997. 09 6429,63 6635,07 | 6444,71 | 6669,74 6351,81 6314,52 | 6763,0

1997. 12 7502,65 7230,55 | 7509,88 | 7281,26 7470,67 6968,24 | 7271,8

1998. 03 7153,06 7196,06 | 7145,59 | 7156,74 7186,83 7398,93 71412

1998.06 | 775629 | 752076 | 7750,77 | 7522,96 | 7786,09 | 759574 | 75783

1998. 09 7201,93 762424 | 721296 | 7640,76 7145,14 7455,07 | 7695,2

1998. 12 8407,22 8180,73 | 8404,53 | 8192,48 8422,99 8156,55 | 8327,1

1999. 03 7976,56 8087,59 | 7973,83 | 8097,78 8004,96 8282,80 | 8143.0

1999. 06 8894,90 8639,55 | 8884,99 | 8595,89 8951,92 8765,65 | 8826,5

1999. 09 8588,39 9515,55 | 8591,55 | 9540,69 8588,33 9787,82 | 8812,7

1999. 12 8650,09 8296,40 | 8652,26 | 8302,76 8624,62 8165,79 | 89719

2000. 03 8511,74 8748,68 | 8511,24 | 8745,80 8518,58 8802,74 | 8885,0

2000. 06 9109,41 9105,96 | 9109,33 | 9085,74 9096,04 9047,39 | 93347

2000. 09 9331,57 9542,51 | 933991 | 9592,48 9276,77 942932 | 98543

2000. 12 10051,35 | 10241,49 | 10057,78 | 10267,96 | 9980,65 9970,37 | 10455.,4

2001. 03 10154,76 | 10912,11 | 10151,30 | 10879,48 | 10190,99 | 11253,65 | 10611,9

2001. 06 10912,36 | 10758,00 | 10912,48 | 10759,46 | 10908,54 | 10687,48 | 10937.6

2001. 09 11332,87 | 11524,10 | 11336,30 | 11517,66 | 11287,24 | 11334,55 | 11712,1

2001. 12 12634,99 | 12717,19 | 12647,73 | 12777,95 | 12521,86 | 12347,32 | 12690,6

2.9. tabula ir piedavati CE aprékinati alternativi monetari agregati.
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2.9.tabula
Aprékinati CE agregati Lietuva no 1993.-2001.g.,mIn.LTL
CE CEl CE2 M2
1993. 06 1408,53 1391,51 854,65 1519,3
1993. 09 1887,30 1865,49 1287,87 2110,9
1993. 12 2198,80 198591 1244,58 26733
1994. 03 2348,44 2330,53 1629,96 2958.6
1994. 06 2505,87 2345,57 1676,50 3342,0
1994. 09 2789,23 2519,73 1786,97 38442
1994. 12 3218,43 2895,88 2081,27 43572
1995.03 3260,59 2958,20 2206,41 44753
1995. 06 3336,97 3016,83 2261,69 4800,8
1995. 09 3718,30 3288,69 2286,91 5351,8
1995. 12 4212,17 3671,66 2638,09 56184
1996. 03 3854,57 3490,11 2503,97 4858,0
1996. 06 4060,11 3620,36 2713,56 4996.4
1996. 09 4415,70 3950,94 2800,28 52513
1996. 12 4341,89 3843,31 2652,58 54241
1997. 03 4666,21 4426,56 3051,95 5554,2
1997. 06 5109,71 4812,86 3334,14 6134,5
1997. 09 5716,07 5289,61 3538,89 6763,0
1997. 12 6250,68 5789,82 3700,04 7271,8
1998. 03 6135,65 5678,69 3787,51 7141,2
1998. 06 6531,64 6120,50 4119,46 7578,3
1998. 09 6596,22 6120,48 4029,46 7695,2
1998. 12 7132,54 6659,21 4386,51 8327,1
1999. 03 7027,80 6725,40 4507,86 8143,0
1999. 06 7566,11 7163,87 5060,16 8826,5
1999. 09 8317,57 8080,92 5862,48 8812,7
1999. 12 7549,93 7283,01 5035,35 8971,9
2000. 03 7536,97 7295.,40 5165,99 8885,0
2000. 06 7724,05 7395,46 5272,61 93347
2000. 09 7912,52 7677,06 5254,82 9854,3
2000. 12 8424,65 8186,40 5439.,86 10455,4
2001.03 8844.,44 8605,70 6085,86 10611,9
2001. 06 9100,35 8846,57 6264,40 10937.6
2001. 09 9910,62 9578,44 6817,63 11712,1
2001.12 1092,29 10574,32 7128,25 12690,6

Talak ar SPSS programmas palidzibu autore parbaudija, kadas korelacijas pastav

starp Siem jauniem alternativiem agregatiem gan sava starpa, gan starp M2.

Dati atbild intervala skalai, naudas masas raditajiem ir normalais sadalijums, tadéel
korelaciju noteikSanai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients. Tabula 2.10. tiek

apréekinati korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un M2.
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2.10.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp Fisera agregatiem un M2 raditajiem Lietuva no
1993.-2001.g.

QF QFl1 QF2 QF3 QF4 QF5 M2
QF 1,000 141 1,000(**) 070 L999(**) 134 L979(**)
QF1 ,141 1,000 ,128 ,993(**) ,101 ,992(*%) -,023
QF2 1,000(**) ,128 1,000 ,059 ,999(**) ,120 ,981(**)
QF3 ,070 ,993(**) ,059 1,000 ,029 ,982(**) -,093
QF4 ,999(**) ,101 ,999(**) ,029 1,000 ,097 ,984(**)
QF5 ,134 ,992(**) ,120 ,982(*%) ,097 1,000 -,035
M2 L979(*%) -,023 J981(*%) -,093 ,984(**) -,035 1,000

Tabula 2.11. tiek piedavati Svertie agregati un tradicionala plasa nauda M2 .
2.11.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp Svértiem agregatiem un M2 Lietuva no 1993.-
2001.g.

QD QD1 QD2 QD3 QD4 QD5 M2
QD 1,000 996(*)[[ 1,000(**) 996(*5[ 1,000% [ ,992¢*5)|[ ,997(**)
QD1 L996(**) 1,000 1996(**) 1,000(**) 995¢* [ ,998¢*5[[ ,997(*%)
(QD2 1,000(**) ,996(**) 1,000 996(**) [ 1,0000+%) ,992(*)|[ ,997(**)
QD3 996(**) [ 1,000(**) ,996(**) 1,000 995¢*%y ][ 998(*») ][ ,997(**)
QD4 1,000(**) 995(*5 [ 1,000(**) ,995(**) 1,000 ,993¢*%[[ ,996(**)
D5 L992(**) L998(**) L992(**%) L998(**) 1993(**) 1,000 ,992(*%)
M2 997(**) 997(**) J997(**) 997(**) 996(**) [ ,992(**) 1,000

Tabula 2.12. tiek piedavati CE agregati, QD un QF1 ar QF2, tadg] ka QD (ka ari
QD2) ir visciesakas korelacijas ar pargjiem QD agregatiem, savukart QF1 un QF2 dod
vispretrunigakos rezultatus; ka arf tika veikts salidzinajums ar tradicionalo naudas masu

Ma2.
2.12.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp alternativiem naudas masas raditajiem Lietuva no
1993.-2001.g.
CET CET1 CE2 QF1 QF2 QD M2

CET 1,000 ,999(**%) ,995(*%) ,007 ,984(*%) ,990(*%) ,993(*%)
CET1 ,999(**) 1,000 ,996(**) ,051 987(*%) L985(**) ,990(**)
CE2 995(**) 1996(**) 1,000 061 987(*%) || ,983¢*% [ ,987(*%)
QF1 ,007 ,051 ,061 1,000 ,128 -,051 -,023
QF2 984(**) 987(**) | ,987(*%) 128 1,000 974(*%) [ ,981(**)

QD L990(**) 985(**) || ,983(*%) 051 || ,974(*%) 1,000 L997(**)

M2 ,993(**) 990(**) [ ,987(**) -023 [ ,981**) [ ,997(**) 1,000

Iegtitie rezultati lauj autorei izdarTt sekojoSus secindjumus:
- starp Svértiem agregatiem pastav loti cieSas korelacijas;

- starp visiem

FiSera agregatiem nepastav cieSas korelacijas, daziem

raditajiem S§is korelacijas ir statistiski nozimigas, citiem nav statistiski
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nozimigas, bet atSkirtba no Latvijas, starp visiem agregatiem pastav
pozitivas attiecibas ;

- CE agregatiem, lidzigi ka Svértiem agregatiem, ir loti cieSas savstarpgjas
korelacijas;

- ar tradicionalo plaSo naudu M2 visciesakas korelacijas ir QD raditajiem; CE
raditajiem ari ir loti cieSas korelacijas ar M2; QF raditajiem korelacijas ir
loti dazadas, daziem raditajiem Pirsona koeficienti ir - 0,23, bet citiem
0,984;

- FiSera agregatiem, lidzigi ka Latvija, atSkiribas korelacijas starp M2 un
FiSera agregatiem ir atkariba no skaidras naudas dalijjuma péc
p,=1(lietotaju izdevumi) vai r, =0 (aktiva ienesiguma likme). QF, QF2 un
QF4 agregatiem §is korelacijas ir pozitivas un nozimigas, bet QF1,QF3 un
QF5 ir negativas un nenozimigas;

- konstruéto Lietuvas alternativu agregatu analiz€Sana ( salidzinot Sos
raditajus savstarpgji un ar tradicionalu naudas masu M2) dod lidzigus
rezultatus, kadi tika ieguti Latvija.

Talak darba autore aprékinaja alternativus agregatus Igaunija.

33. pielikuma ir ieklauti plasas naudas komponenti un monetaro aktivu lietotaju
izdevumi Igaunija no 1994.gada lidz 2001.g.

Nosakot svértus raditajus Igaunija, par pamatu aprékiniem tika nemta 2.shéma, ievie$ot
daZas izmainas:

- nosakot QF4, QD4 un QFS, QD5 DDr likme (ienesiguma likme noguldijumiem uz
pieprasfjumu) tiek aprékinata, par r,  pienemot vid€jas svértds procentu likmes
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek$zemes uznémumiem;

- nosakot ienesiguma likmi noguldjjumiem uz pieprasjjumu tiek nemta vidgja
svérta likme noguldijumiem nacionala valiita Iidz trim ménesiem;

- nemot véra, ka obligatas rezerves Igaunija tiek rékinatas uz vidéjas bazes, tas
nozimé, ka neeksisté skaidrs dalfjums starp operacionalo un obligato rezerves naudu, un
banku depoziti Igaunijas centrala banka tiek ieklauti ka kop&a summa, nosakot obligato
rezerves normu, autore pienem to par nulli;

- nosakot CE2 agregatu, par procentu likmi noguldijumiem uz pieprasijumu kalpo
DDr likme, kura tiek aprékinata, par r, pienemot vidg€jo sveérto procentu likmi

izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek3zemes uznémumiem.

2.14.tabula tiek piedavati aprékinati FiSera agregati. Ar darba autores
izrekinatiem  FiSera agregatiem QF, QF1, QF2, QF3,QF4 un QF5 var iepazities
prelikumos no 34.-39.

2.13.tabula
. Aprekinati FiSera agregati un M2 Igaunija no 1994.-2001.g., min. EEK
L QF QF! QF2 QF3 QF4 QFs | M2
| 1994. 06 10975,44 4401,84 11801,16 5382,53 10311,86 | 354547 | 74190
1994, 09 10941,94 4273,61 11637,83 5038,00 10172,98 | 3326,60 | 7750,5
1994. 12 12137,31 4806,47 12850,18 5597,19 11206,15 | 3696,31 | 85653
1995. 03 12955,60 4900,79 13680,92 5687,08 11966,37 | 3756,85 | 94374
1995. 06 13937,36 5096,60 14670,76 5905,07 12962,66 | 3961,53 | 10185,7
1995. 09 14317,34 5130,60 15065,29 594343 13291,25 | 3937.99 | 10608,4
1995, 12 21696,86 7928,20 2432207 9311,82 16452,52 [ 5012,20 | 12141,1
| 1996. 03 17124,40 5909,21 17678,73 6478,64 15673,73 | 4300,27 | 12958,3
1996. 06 18225,50 6015,96 18910,94 6755,30 16804,25 | 4439,38 | 13989,2
1996. 09 18923,35 6092,18 19508,13 6675,71 17306,13 | 4400,37 | 14716,9
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2.13. tabulas turpinajums

QF QF1 QF2 QF3 QF4 QF5 M2
1996. 12 20734,67 663591 2149484 | 740325 | 1909620 | 4900,71 | 17343,1
1997. 03 21720,56 632320 | 2247238 | 708144 | 2014228 | 463523 | 18579,5
1997. 06 22617,20 5881,58 | 23369,15 | 661937 | 21049,84 | 4239,90 | 20480,3
1997. 09 24440,96 5850,66 | 25613,28 | 6890,10 | 22933,64 | 4403,98 | 252395
1997. 12 29373,90 6876,46 | 32663,17 | 9527,59 | 28319,86 | 5893,09 | 25782,4
1998. 03 2958438 7035,12 | 32907,42 | 10042,95 | 2850047 | 5994,16 | 25586,6
1998. 06 31486,75 8476,61 33333,01 | 10182,43 | 2911526 | 6564,94 | 27407 4
1998. 09 33213,59 899464 | 35322,72 | 10916,79 | 3121597 | 7049,63 | 28067,0
1998. 12 34930,14 9608,87 | 37243,50 | 1153516 | 32466,83 | 7586,13 | 255921
1999. 03 32008,82 940938 | 3339834 | 10720,09 | 29634,98 | 7169,74 | 25493.4
1999. 06 3197328 855499 | 33559,63 | 9830,59 | 28759,30 | 5639,91 | 27922,9
1999. 09 3417635 8225,79 | 35230,77 | 909320 | 31555,18 | 6025,33 | 29159,7
1999. 12 34867,80 820849 | 35931,83 | 917514 | 3260491 | 6038,54 | 311773
2000. 03 36140,68 7225,55 37377,84 | 8288,13 | 34028,77 | 5290,66 | 31818,1
2000. 06 36139,79 6441,62 | 3762648 | 766638 | 3423434 | 4740,71 | 339394
2000. 09 3894889 7057,52 | 40561,08 | 833737 | 36716,72 | 5220,27 | 37392,0
2000. 12 4244480 764296 | 44617,32 | 939194 | 4035323 | 5802,16 | 40882,5
2001. 03 47762,53 9106,40 | 50101,15 | 10895,19 | 45011,38 | 7015,78 | 42150,1
2001. 06 49746,73 10298,85 | 52105,58 | 12150,83 | 46800,15 | 7915,53 | 44365 4
2001. 09 52399,71 1077295 | 54899,11 | 1270743 | 4930307 | 8283,88 | 46499,6
2001. 12 57186,16 1294938 | 58864,14 | 14346,77 | 52910,83 | 9741,01 | 47369,4

No 40.pielikuma Iidz 45.pielikumam tika aprékinati Svértie agregati un 46., 47.
pielikumos CE agregati.
2.14.tabula autore piedava aprékinatos Sveértus agregatus, aprékini tika veikti
saskana ar 2.1.shému.

2.14. tabula
Aprekinati Svértie agregati Igaunija no 1994.g.-2001.g., mIn. EEK
QD QDI QD2 QD3 QD4 QD5 M2

1994. 06 | 811897 | 808248 | 8076,47 | 7976,58 8161,06 8260,26 | 7750,5
1994. 09 | 8280,50 | 834545 | 8272,64 | 8306,99 8289,99 842277 8565,3
1994. 12 | 9471,87 | 9875,16 | 9508,67 | 9891,46 9415,01 9834,64 94374
1995.03 | 930547 | 9767,09 | 9333,97 | 9748,65 9259,44 9816,03 | 10185,7
1995.06 | 11779,15 | 11342,14 | 11708,14 | 11236,34 | 11893,82 | 11617,46 | 10608,4
1995.09 | 11014,67 | 11320,76 | 11066,27 | 11411,85 | 10932,68 | 11090,00 | 12141,1
1995. 12 | 3432,51 | 7531,92 | 3958,97 | 8449,04 2335,83 5261,89 | 12958,3
1996. 03 | 48793,95 | 22048,67 | 43532,44 | 20509,22 | 74054,33 | 33565,42 | 13989,2
1996. 06 | 15638,02 | 16037,06 | 15657,66 | 16038,99 | 15584,12 | 16029,17 | 14716,9
1996. 09 | 14813,52 | 15737,19 | 14882,85 | 15820,04 | 14621,85 | 15381,70 | 16079,2
1996. 12 | 16868,59 | 17444,41 | 16904,72 | 17468,35 | 16763,62 | 17327,78 | 17343,1
1997.03 | 17709,43 | 18367,33 | 1774595 | 18371,76 | 17622,24 | 18349,86 | 18579,5
1997. 06 | 20114,30 | 20553,23 | 20177,26 | 20688,88 | 19960,66 | 1999243 | 20480,3
1997. 09 | 21364,21 | 23281,02 | 21491,03 | 23302,17 | 21138,50 | 23199,86 | 25239,5
1997. 12 | 2549491 | 27284,08 | 25474,16 | 26585,08 | 25501,84 | 28029,83 | 257824
1998. 03 | 25169,62 | 25192,50 | 25239,37 | 25359,97 | 25144,66 | 25093,21 | 25586,6
1998. 06 | 27624,91 | 27286,52 | 27435,80 | 26904,73 | 27798,05 | 27813,90 | 27407,4
1998. 09 | 26078,37 | 26775,34 | 26091,67 | 26649,21 | 26060,98 | 27058,02 | 28067,0
1998. 12 | 27635,01 | 27150,87 | 27499,65 | 26940,63 | 27794,45 | 27532,28 | 25592,1
1999. 03 | 26066,45 | 27384,34 | 26178,34 | 27410,61 | 25875,34 | 27321,09 | 25493 4
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2.14.tabulas turpinajums

QD QDI QD2 QD3 QD4 QD5 M2

1999. 06 | 23626,70 | 16601,34 | 22164,76 | 14484,36 | 27327,97 | 25807,59 | 27922,9

1999. 09 | 34107,10 | 48733,81 | 36084,64 | 55201,85 | 28988,44 | 29060,85 | 29159,7

1999. 12 | 32207,46 | 30959,91 | 32085,29 | 30787,71 | 32536,06 | 31708,12 | 31177,3

2000. 03 | 30545,10 | 32281,39 | 30644,80 | 32319,59 | 30336,18 | 32144,59 | 31818,1

2000. 06 | 34084,54 | 34465,77 | 34171,33 | 34691,71 | 33943,58 | 33814,86 | 33939,4

2000. 09 | 35837,75 | 36872,69 | 35867,87 | 36734,87 | 35792,23 | 37254,92 | 37392,0

2000. 12 | 37913,50 | 38233,50 | 37920,24 | 38174,60 | 37904,80 | 38372,28 | 40882,5

2001. 03 | 40955,43 | 43053,80 | 40983,87 | 42604,13 | 40922,41 | 44021,21 | 42150,1

2001. 06 | 44509,13 | 44879,64 | 44585,90 | 45017,52 | 44398,31 | 44558,44 | 443654

2001. 09 | 45290,15 | 45492,08 | 45389,50 | 45731,31 | 45145,62 | 44932,55 | 46499,6

2001.12 | 48557,31 | 46828,16 | 48410,93 | 46727,99 | 48868,41 | 47147,06 | 47369,4

2.15. tabula ir piedavati CE aprékinati alternativi monetari agregati.

2.15.tabula
Aprékinati CE agregati Igaunija no 1994.-2001.g., mIn.EEK
CE CE1 CE2 M2

1994. 03 6652,50 4766,80 3213,60 7419,0

1994. 06 6997,10 4986,50 3419,70 7750,5

1994. 09 6332,20 4653,30 2551,30 8565,3

1994. 12 8839,10 6927,60 4446,80 94374

1995. 03 9213,50 7308,00 4711,00 10185,7
1995. 06 10122,30 8035,40 5332,00 10608,4
1995. 09 10896,30 8659,50 5582,30 12141,1
1995. 12 8144,00 6027,60 2480,80 12958,3
1996. 03 12125,00 10721,70 6346,90 13989,2
1996. 06 13576,40 11192,50 6950,40 14716,9
1996. 09 15272,80 13516,00 7935,90 16079,2
1996. 12 16507,10 13742,90 8469,70 17343,1
1997.03 17160,10 14425,10 8647,30 18579,5
1997. 06 18850,20 15616,70 9059,90 20480,3
1997. 09 21578,30 16379,40 10392,10 25239,5
1997. 12 20739,80 11678,90 9460,20 257824
1998. 03 19893,30 11480,00 8709,40 25586,6
1998. 06 23884,40 19553,10 12472,90 274074
1998. 09 22009,70 15996,10 11107,70 28067,0
1998. 12 22057,40 17123,40 11813,50 25592,1
1999. 03 24127,50 20341,20 13144,40 254934
1999. 06 14829,00 14401,30 13509,90 279229
1999. 09 27436,80 23640,80 14258,10 29159,7
1999. 12 27814,70 23343,60 14356,10 311773
2000. 03 27410,60 22052,20 13399,70 31818,1
2000. 06 28956,10 21857,90 13328,10 339394
2000. 09 31859,70 24798,60 15137,20 37392,0
2000. 12 31536,00 22524,50 14544,00 40882,5
2001. 03 35020,50 27137,00 17831,90 42150,1
2001. 06 38160,20 2979490 19610,50 443654
2001. 09 39753,80 30898,40 20280,70 46499,6
2001. 12 43677,90 38582,00 24285,50 47369.,4
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Talak ar SPSS programmas palidzibu autore parbaudija, kadas korelacijas pastav starp
Siem jauniem alternativiem agregatiem gan sava starpa, gan starp M2.

Dati atbild intervila skalai, naudas masas raditajiem ir normalais sadalijums, tadél
korelaciju noteik$anai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients. Tabula 2.16. tiek

aprekinati korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un M2.

2.16.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un M2 raditajiem Igaunija no
1994.-2001.g.
QF QF1 QF2 QF3 QF4 QF5 M2
QF 1,000][ ,891(**) 999(**)|[ " 895(**) 998(**) [ ,891(**) 953(**%)
QF1 ,801(**) 1,000 2910*9 [ 976(**) 871" |[ ,978(**) 746(**)
QF2 ,999(* %) || ,891(**) 1,000} ,905(**) ,996(**) ,895(**) ,948(**)
QF3 ,895(**) )| ,976(**) ,905(*%) 1,000 ,881(**) ,984(**) ,J51(%%)
QF4 ,998(*) [ 871(**) 996(*") || ,881(**%) 1,000]] ,882(*%) 958(**)
QFS ,891(**) | ,978(**) ,895(*%) | ,984(**) ,882(**) 1,000 ,748(**)
M2 L953(* ") || ,746(**) L948(*%) | L,751(*%) ,958(**) L748(**) 1,000
Tabula 2.17. tiek piedavati Svertie agregati un tradicionala plasa nauda M2 .
2.17.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp Svértiem agregatiem un M2 Igaunija no 1994.-
2001.g.
QD QD1 QD2 QD3 QD4 QD5 M2
QD 1,000][ ,895(*% ][ 997¢*» ][ .863¢*9 L955(**)[ ,970(**) 818(**)
ng ,895(**) 1,000 ,928(**) L996(**) || L729(*") )| ,934(**) 902(**)
QD2 997(**) [ ,928(**) 1,000][ ,900(*)|[ ,928¢**)[ ,980(**) 850(**)
£D3 L863(*M) || ,996(*%) ,900(**) 1,000 ,690(**)|| ,897(**) 873(**)
QD4 OS5 ,729(*%) ,928(**) ,690(**) 1,000 ,871(**) ,640(**)
QD5 970(*9][ 9349800 ,897¢*%|[ ,871(**) 1,000 O14(**)
M2 818(*) [ 90209 8500%)|[ ,873¢*%)|[ .6400**)|[ 914(*%) 1,000

Tabula 2.18. tiek piedavati CE agregati, QD un

M2.

QF1 ar QF2, tadel ka QD2 ir
viscie$akas korelacijas ar par§jiem QD agregatiem, savukart QF2 un QF4 dod
vispretrunigakos rezultatus; ka art tika veikts salidzinajums ar tradicionalo naudas masu
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2.18.tabula
Pirsona korelacijas koeficienti starp alternativiem naudas masas raditajiem un
tradicionalo plaso naudu M2 Igaunija no 1994.-2001.g.

CE CEl CE2 QF2 QF4 QD2 M2
CE 1,000 L980(**) 971(**) || ,957(**) |[ ,973(**) [ .891(**) |[ ,944(**)
CEl ,980(**) 1,000 082(**) [ ,927(**) [ ,944(**) [ ,878¢**) [ ,918(*%)
CE2 || ,971(*% L982(**) 1,000 951(**) |[ ,966(**) [ ,881(**) |[ ,935(**)
QF2 L957(**) L927(**) 951(*%) 1,000 |[ ,996(**) [ .859(**) |[ .948(**) |
QF4 || ,973(*%) L944(*%) 966(**) || ,996(**) [ 1,000 879(**) |[ ,958(**)
QD2 || ,891(**) ,878(**) 881(**) || ,859(**) I[ ,879(**) 1,000 ,850(**)
M2 ,944(**) L918(**) 935(**) [ ,948(**) | ,958¢**) [ ,850(**) 1,000

Analizgjot iegiitos rezultatus, autore nonak pie sekojosiem secindjumiem:

- Igaunija starp FiSera agregatiem pastavosas korelacijas ir cie$akas neka starp
Svertiem agregatiem, un $Ts attiecibas ir pozitivas, ka arT statistiski nozimigas,
atskirtba no Lietuva un Latvija iegltiem rezultatiem, kur starp Fisera
agregatiem veidojas loti pretrunigas korelacijas;

- starp Svértiem agregatiem pastav cieSas savstarpgas korelacijas visas tris
valstTs;

- CE agregatiem ir loti cie$as savstarpgjas korelacijas. ST tendence tiek novérota
visas tris valstTs;

- ar tradicionalo plaSo naudu M2 viscieSakas korelacijas ir starp QF4 agregatiem,
korelacijas koeficients ir 0.958; CE raditajiem arf ir loti cieSas korelacijas ar
M2, korelacijas koeficienti no 0.918 lidz 0.944; QD raditajiem Kkorelacijas
koeficienti ar M2 ir arT cieSas, iznemot vienu agregatu — QD4;

- interesants nov€rojums ir tads, ka tie$i vienas grupas raditdji dod tik
pretrunigas korelacijas ar M2: ta starp M2 un QF4, Pirsona korelacijas
koeficients ir 0.958, bet starp M2 un QD4 koeficients ir 0.640. Nosakot QF4,
QD4, skaidras naudas lietotaju izdevumi tiek pienemti par vieninieku, DDr
likme tiek aprékinata, par r, pienemot vidgja termina svérto procentu likmi
izsniegtiem kreditiem privatpersonam un iek$zemes uznémumiem. Autore
pievérsa IpaSu uzmanibu $im faktam nakamos pétijumos.

Tagad, kad autore aprékinaja alternativus agregatus Baltijas valstis un
parliecinajas, ka jaunie alternativi agregati butiski atskiras no tradicionalas naudas masas
M2, tads secindjums tiek pamatots ar dazadiem korelacijas koeficientiem starp Siem
raditajiem, tas lava autorei veikt empirisko analizi, nosakot 30 raditaju ekonomisko
nozimi nakamaja nodala.
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3. Naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju sakaribu analize Baltijas
valstis

Saja nodala autore analizgja sakaribas starp naudas piedavajumu un realds
ekonomikas raditajiem Baltijas valstis. Pirmaja apakS$nodala tika testéts Keinsa
transmisijas mehanisms, otraja monetaristu transmisijas mehanisms un pédgja
apak$nodala tika analiz€ta naudas piedavajuma ietekme uz realas ekonomikas
raditajiem. Savos pétijumos autore izanaliz€ tradiciondlus monetarus agregatus (plaso
naudu M2) un alternativus monetarus agregatus, kurus autore aprékinaja ieprieksgja
nodala: Fisera un Svértie agregati, ka arT skaidras naudas ekvivalentu agregati.

Pétjjumu meérkis ir parbaudit, vai naudas piedavajums ietekmé realu ekonomiku,
un, ja ietekmé&, tad kadi naudas masas raditdji ir visvairak piemé&roti Sai analizei:
tradicionala naudas masa vai alternativie agregati. Ja p&tjjumu rezultati bus pozitivi, tas
nozimé, ka naudas piedavajums ietekmé redalu ekonomiku, autore izstradas priekslikumus
par efektivaku naudas agregatu pieméroSanu redlas ekonomikas analizei un
prognozé&Sanai. Negativu rezultitu sanems$anas gadifjuma, autore ieglis pieradijumus
monetaras teorijas noliegdanai attieciba uz naudas masas nozimi ekonomiskajos procesos
Baltijas valstis.

3.1. Naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju sakaribu analize, lietojot
Dz. Keinsa transmisijas mehanismu

Saskana ar Keinsa teoriju naudas piedavajuma transmisijas mehanisms bis
efektivs, ja nominalas naudas masas izmainas ietekmés procenta likmes kanalu, un, jo
lielaka ir §1 ietekme, jo lielaks bus kopgjais efekts.

Autore empiriskajos pé€tijumos izmantos vid&jas svértas gada likmes nacionala
valiita izsniegtajiem kreditiem kreditiestadés gan istermina, gan ilgtermina, ka ari plaso
naudu M2 un alternativos monetaros agregatus.

Lai noteiktu korelacijas, starp procentu likmém un naudas masas raditajiem, tika
pielietota SPSS programma. Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir
normalais sadalfjums, korelaciju aprékinasanai tika izmantots Pirsona korelacijas
koeficients. 48.pielikuma autore piedava realas ekonomikas raditajus. 49.pielikuma tiek
aprekinati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un istermina procentu
likmém.

legitie rezultati lauj autorei 1zdarit sekojoSus secinajumus:

- starp QF, QF2, QF4 un istermina kreditu procentu likmém pastav negativas
attiecibas;

- starp QF1, QF3, QF5 un istermina kreditu procentu likmém pastav pozitivas
attiectbas, kas ir pretruna ar Keinsa teoriju. Saskana ar Keinsa teoriju starp
naudas masas un procentu likmju izmainam ir jabiit negativam attiectbam, tas
nozimé, ka, pieaugot naudas masai, (pie nemainiga cenu Iimena) procentu
likm&m ir jasamazinas;

- pretrunigie koeficienti tiek skaidroti ar dazadam metodeém, kuras tika
piemérotas Fisera agregatu koeficientu aprekinos. Ta, QF, QF2 un QF4 tiek
rekinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku, bet QF1, QF3 un QFS5, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle;

- koeficientiem, kuni atbilst Keinsa teorijai, ir vajas statistiski nozimigas
attiecibas: Pirsona koeficienti ir sakot no —0.466 un beidzot ar -0.696. Labakas
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korelacijas ir QF2 (-0.696) un QF4 (-0.698) raditajiem, kas ir skaidrojams ar
to, ka 30 koeficientu aprekinos tiek piemérotas kreditu procentu likmes;
- turpretim pargjiem koeficientiem: starp QF1, QF3, QF5 un kreditu istermina
procentu likmém ir statistiski nozimigakas korelacijas: Pirsona koeficienti,
sakot no 0.805 lidz 0.902.
Autore parbaudis izdaritos secinajumus, pielietojot grafisku analizi. 3.1. un 3.2.
grafikos tiek att€lotas pastavosas attiecibas starp FiSera agregatiem: QF3, QF4 un
stermina kreditu procentu likmém, pielietojot izklidinasanas diagrammas.
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3.1. grafiks.

FiSera agregata QF3(mIn.LVL) ietekme uz procentu likmém istermina kreditiem
kreditiestadés Latvija no 1995.-2001.g.
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3.2. grafiks

Fisera agregata QF4 (mIn.LVL) ietekme uz procentu likmém istermina kreditiem
kreditiestades Latvija no 1995.-2001.g.

Ari grafiska analize apstiprina izdaritos secindjumus, ka pozitivas Korelacijas starp
FiSera agregatiem un procentu likmém ir stiprakas neka negativas. 50.pielikuma autore
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piedava izrekinatus Pirsona koeficientus starp FiSera agregatiem un ilgtermina procentu

likmém.

Aprekinati koeficienti lauj autorei izdarit sekojoSus secinajumus:

starp QF, QF2, QF4 un ilgtermina procentu likm&m pastav negativas
attiecibas, Pirsona korelacijas koeficienti ir sakot no —0.492 un beidzot ar —
0.713;
starp QF1, QF3, QF5 un ilgtermina kreditu procentu likmém pastav pozitivas
attiecibas, Pirsona korelacijas koeficienti ir sakot no 0.848 un beidzot ar 0.928;
iegiitas korelacijas ir l1idzigas iegiitam korelacijam ar Istermina likmém, daZiem
agregaiem (ipasi QF1, QF3 un QFS) attiecibas ar ilgtermina procentu likm&m
ir pat cie$akas neka ar Istermina likmém.

51.pielikuma autore aprékinaja Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem
agregatiem un 1stermina procentu likmém kreditiem.
Pé&c koeficientu aprékinasanas un analizes autore nonak pie secindjumiem, ka:

Sveértie agregati veido negativas korelacijas ar iIstermina procentu likm&m
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

QD, QD2, QD4, QD6 un QD7 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas
koeficienti ar istermina procentu likmém ir no —0.691 lidz -0.702;

QD1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ar Istermina procentu likmém
ir no —0.705 lidz —0.706, kas ir nedaudz augstaki neka ar ieprieks$gjiem
agregatiem,;

starp QD, QD2, QD4, QD6, QD7 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem
izveidojusas korelacijas ar Istermina procentu likmém kreditiem statistiskas
nozimes ir vienlidzigas. Autore nondaca pie minétajiem sccinajumiem,
salidzinot attiecigos korelacijas koeficientus starp mingtiem naudas masas
raditajiem un procentu likmém;

QD1, QD3, QDS agregatiem un QF1, QF3, QF5 agregatiem ir pretgjas
savstarpgjas korelacijas ar istermina procentu likmém kreditiem kreditiestadeés,
Svertiem agregatiem negativas, bet FiSera agregatiem pozitivas. Fisera
agregatiem savstarpgjas izveidojusas korelacijas ir statistiski nozimigakas neka
Svértiem agregatiem. Ta QD1, QD3 un QDS agregatiem korelacijas koeficienti
ar istermina procentu likmém ir no —0.705 Iidz —-0.706, bet QF1, QF3, QF5
agregatiem attiecigie Pirsona koeficienti ir, sakot no 0.805 lidz 0.902.

52.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem
agregatiem un ilgtermina procentu likmém kreditiem kreditiestadés.
Analizgjot koeficientus no 52. pielikuma, autore nonak pie secinajumiem, ka:

Svértie agregati veido negativas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju,

QD, QD2, QD4, QD6 un QD7 agregatiem, kas tiek rekinati pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas
koeficienti ar ilgtermina procentu likmém ir no —0.724 lidz -0.737,

QD1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ar ilgtermina procentu
likm&m ir no —0.742 lidz —0.745, kas ir nedaudz augstaki neka ar ieprieksgjiem
agregatiem;

QDI1, QD3 un QDS agregatiem un QF1, QF3 un QFS agregatiem ir pretgjas
savstarpgjas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém kreditiem
kreditiestades, Svertiem agregatiem negativas, bet Fisera agregatiem pozitivas,
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k3 arT FiSera agregatiem savstarp&jas korelacijas ir statistiski nozimigakas neka
Svértiem agregatiem;

iegiitas korelacijas, pé&c statistiskas nozimes, ir lidzigas iegitam korelacijam ar
istermina likmém, tomér starp agregatiem un ilgtermina procentu ltkmém
veidojas pat cie$dkas attiecibas neka ar istermina likmém. Autore nonaca pie
tada secinajuma, tadel ka Pirsona korelacijas koeficienti starp naudas masas
raditajiem un ilgtermina likmém ir tuvak vieniniekam, maksimali iesp&jamam
korelacijas koeficientam neka attiecigi koeficienti ar istermina likmém.

53.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka ar tradicionalo plaSo naudu M2 un Tstermina procentu likmém kreditiem.
Iegutie koeficienti lauj autorei izdarit sekojoSus secindjumus:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar Tstermina
procentu likmém kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

M2 raditaji veido negativas korelacijas ar Tstermina procentu likm&m
kreditiem, kas ari ir saskana ar Keinsa teoriju,

CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ir no —-0.813 lidz —0.822,
kas ir vislielakie no iepriekSieglitiem negativiem korelacijas koeficientiem;
korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un Tstermina procentu likmém
kreditiem ir —0.732;

M2 raditajiem, iznemot CE agregatus, ir viscie$akas negativas korelacijas ar
istermina procentu likmém kreditiem.

54.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka ari tradicionalo plaSo naudu M2 un ilgtermina procentu likmém kreditiem.
P&c 54. pielikuma analizes autore nonak pie sekojosiem secinagjumiem:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar ilgtermina
procentu likmém kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

M2 raditaji veido negativas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém
kreditiem, kas ari ir saskana ar Keinsa teoriju;

CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ir no —0.816 lidz -0.829,
kas ir nedaudz augstaki par korelacijas koeficientiem ar istermina likmém;
korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un ilgtermina procentu likmém
kreditiem ir —0.746, kas atkal ir nedaudz augstaks par korelacijas koeficientu ar
istermina likmeém.

Autore, lai izdaritu pareizus kop€jus secinajumus, pielieto grafisku analizi. 3.3. un
3.4. grafikos tiek att€lotas pastavoSas attiecibas starp CE agregatiem, M2 raditajiem
un ilgtermina kreditu procentu likmém, pielietojot izklidinasanas diagrammas.
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3.3.grafiks

CE (mIn.LVL) agregatu ietekme uz procentu likmé&m ilgtermina kreditiem
kreditiestadés Latvija no 1995.-2001.g.
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3.4.grafiks
Plasas naudas M2 (mIn.LVL) ietekme uz procentu likmém ilgtermina kreditiem
kreditiestadés Latvija no 1995.-2001.g.

3.5.grafika ir piedavata QF3 agregata ietekme uz ilgtermina procentu likmém
kreditiem, tadél ka starp Siem raditajiem ir visaugstakais Pirsona koeficients-
a912.
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3.5. grafiks
FiSera agregata QF3(mIn.LVL) ietekme uz procentu likmém ilgtermina kreditiem
kreditiestadés Latvija no 1995.-2001.g.

Izanalizgjot visus izdaritos secindjumus, autore nonak pie kop&jiem secinagjumiem,

ka Latvija:

- viscie$akas negativas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un procentu likm&m, bet viscie$akas no pozitivam korelacijam
veidojas starp procentu likmém kreditiem un FiSera agregatiem, kas tiek
reékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle;

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, ir pretruna ar Keinsa teoriju. Pagaidam, iegiitos rezultatus nevar
izmantot ka argumentu Keinsa teorijas noliegSanai. Tap&c autore nakamos
pétijumos pieversis Ipasu uzmanibu Siem raditajiem;

- tradicionala naudas masa ietekmé kreditu procentu likmes cieSak neka pargjie
FiSera agregati un Svértie agregati;

- visos aprékinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas ir nedaudz ciesakas
starp naudas masas raditajiem un ilgtermina procentu likm&m neka starp
istermina procentu likmém;

- analizgjot alternativu agregatu uzvesanos, autore atzimé, ka:

-FiSera agregati viedo loti pretrunigas korelacijas atkariba no ta, vai
agregati tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku vai pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle. Tomér
vienas grupas ietvaros raditaji ir lidzigi viens otram. Nedaudz cieSakas korelacijas
veidojas starp procentu likmém un FiSera agregatiem, kuru aprékinos tiek
izmantotas procentu likmes kreditiem (pieméram, QF4, QFS5, QF6 un QF7);

-kas attiecas uz Svértiem agregatiem, tad Pirsona koeficientu svarstibu
diapazons ir neliels, tomér var redzét, ka agregati, kas tiek rékinati, par skaidras
naudas ienesiguma likmi pienemot nulli, veido nedaudz cieSakas attiecibas ar
procentu likmém neka agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku. Agregati, kuros aprékinos ir ieklautas
kreditu procentu likmes, neveido labakas attiecibas ar kreditu procentu likmém
atSkiriba no FiSera agregatiem;
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-skaidras naudas ekvivalentu agregatiem svarstibu diapazons ari ir neliels.

Ar istermina procentu likmém viscie$akas korelacijas veidojas CE2 agregatiem,
kurus aprékinot par procentu likmi noguldijumiem uz pieprasjjumu kalpo DDr
likme, kura tiek aprékinata, par r, pienemot ilgtermina svérto procentu likmi
izsniegtiem kreditiem  privatpersonam un iek$zemes uznémumiem. Bet ar
ilgtermina kreditu procentu likm&m viscie$akas korelacijas veidojas CE
agregatiem, kurus aprékinot pienem, ka  ienesiguma likme noguldjjumiem uz
pieprasijumu ir nulle;

- Keinsa transmisijas mehanisma testéSana, lauj autorei uzskatit, ka naudas masu

izmainas ietekmé procentu likmju izmainas, tadgjadi ietekmgjot realo ienakumu un

ekonomiku kopuma neliela apméra. Autore nonak pie tada secinajuma, izanalizgjot
korelacijas, kas pastav starp naudas masas agregatiem un procentu likmém.

ViscieS8akas negativas korelacijas pastav starp skaidras naudas ekvivalentu

agregatiem un ilgtermina procentu likmém, Pirsona koeficients ir —0.829.

Talak darba autore parbaudija Keinsa transmisijas mehanisma nozimi Lietuva.

Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais sadalfjums,

korelaciju aprékinaSanai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients. 55.pielikuma tiek
piedavati realas ekonomikas raditd)i un 56.pielikuma tiek aprékinati Pirsona korelacijas
koeficienti starp FiSera agregatiem un Istermina procentu likmém.

Iegitie rezultati lauj autorei izdarit sekojoSus secinajumus:

- starp QF, QF2, QF4 un istermina kreditu procentu likmém pastav negativas
attiecibas;

- starp QF1, QF3, QF5 un istermina kreditu procentu likm&m pastav pozitivas
attiecibas, kas ir pretruna ar Keinsa teoriju;

- koeficientiem, kuri atbilst Keinsa teorijai, statistiski nozimigas attiecibas ir,
sakot no korelacijas koeficientiem —0.754 un beidzot ar -0.780;

- pargji koeficienti starp QF1, QF3, QF5 un kreditu Tstermina procentu likmém
ir, sakot no 0.442 Iidz 0.518;

- Latvijas gadijuma cieSakas korelacijas ar procentu likmém ir QF1, QF3 un QF5
agregatiem, bet Lietuvas QF, QF2 un QF4 agregatiem;

- Lietuva Keinsa transmisijas mehanisms, kas tiek izvértéts ar FiSera agregatu
palidzibu, ir efektivaks neka Latvija. Autore izdara tadu secindjumu, izpétot
starp Siem agregatiem un Istermina procentu likmém pastavoSos korelacijas
koeficientus.

Talak darba autore 57.pielikuma piedava izrekinatus Pirsona koeficientus starp

FiSera agregatiem un ilgtermina procentu likmé&m.

Aprekinati koeficienti lauj autorei izdarit sekojoSus secindjumus:

- starp QF, QF2, QF4 un ilgtermina procentu likmém pastav negativas
attiecibas;

- starp QF1, QF3, QF5 un ilgtermina kreditu procentu likmém pastav pozitivas
attiecibas;

- iegitas korelacijas ir lidzigas iegtam korelacijam ar istermina likmém, toméer
QF, QF2 un QF4 agregatiem attiecibas ar Tstermina procentu likmém ir
cieSakas neka ar ilgtermina likmem, pretéja situacija bija novérojama Latvija;

- starp QF1, QF3, QF5 un ilgtermina kreditu procentu likmém pastavo3as
pozitivas attiecibas ir statistiski nenozimigas ( Pirsona koeficenti ir no 0.388
Iidz 0.462);

- tadeé] ka Fidera agregatu korelacijas ar procentu likmém dod pretrunigus
rezultatus, pétot Latvijas un Lietuvas datus, autore uzskata, ka Fisera agregats
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nav pielietojams Keinsa transmisijas mehanisma efektivitates noteik$ana, bet
tas, savukart, nenozimé, ka $is raditajs nav izmantojams citos empiriskos
pétijumos.

58.pielikuma autore aprékinaja Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem
agregatiem un stermina procentu likmém kreditiem.
P&c koeficientu aprékiniem un analizes autore nonak pie secindjumiem, ka:

Sveértie agregati veido negativas korelacijas ar Istermina procentu likm&m
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas ar procentu likm&m
(Pirsona koeficienti ir no -0.825 lidz -0.826) ir daudz cie$akas neka Latvijas
gadijuma, kur korelacijas koeficienti bija no —0.667 lidz —0.680;

art QDI1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras
naudas ienesiguma likme ir nulle, korelacijas ar procentu likm&m (Pirsona
koeficienti ir no -0.822 Iidz —0.826) ir cie$akas neka Latvija , kur korelacijas
koeficienti bija no —0.683 I1dz —0.684;

Tstermina procentu likm&m kreditiem kreditiestad€s ir statistiski nozimigakas
savstarpgjas korelacijas ar QD, QD2 un QD4 agregatiem neka ar QF, QF2 un
QF4 agregatiem,;

QD1, QD3, QD5 agregatiem ar QF1, QF3, QF5 agregatiem ir pret§jas
savstarpgjas korelacijas ar istermina procentu likmém kreditiem kreditiestades,
Svértiem agregatiem negativas, bet FiSera agregatiem pozitivas. Tomér
atSkirtba no Latvija iegitiem rezultatiem, Lietuva  FiSera agregatiem
savstarpg)as korelacijas ir statistiski un ekonomiski nenozimigas;

59.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem
agregatiem un ilgtermina procentu likmém kreditiem kreditiestadés.
Analizgjot koeficientus no 59. pielikuma, autore nonak pie secinajumiem, ka:

Sveértie agregati veido negativas korelacijas ar ilgtermina procentu likm&m
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas ar procentu likmém
(Pirsona koeficienti ir no - 0.776 lidz -0.781) ir cieSakas neka Latvija (-0.684
lidz —0.698);

QD1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas ar procentu likmém (Pirsona koeficienti
irno -0.759 lidz 0.769) atkal ir cieSakas neka Latvija (—0.703 lidz -0.707);
QD1, QD3 un QDS agregatiem un QF1, QF3 un QFS agregatiem ir pretéjas
savstarpgjas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém  kreditiem
kreditiestades, Svertiem agregatiem negativas, bet FiSera agregatiem pozitivas.
Tomer FiSera agregatiem savstarp€jas korelacijas ir statistiski un ekonomiski
nenozimigas;

ieghtas korelacijas ir 1idzigas iegltam korelacijam ar stermina likmém, bet
agregatu korelacijas ar Istermina kreditu likm&m ir cieSakas neka ar ilgtermina
procentu likmém;

Pagaidam, p&tot Lietuvas datus, labakas korelacijas veidojas starp istermina
procentu likmé&m neka starp ilgtermina likmém, ka arT paSas korelacijas ir cie$akas neka

Latvija.

60.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka arT tradicionalo plaso naudu M2 un istermina procentu likmém kreditiem.
legtitie koeficienti lauj autorei izdarit sekojosus secindgjumus:
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- skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar Istermina
procentu likmém kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

- M2 raditaji veido negativas Korelacijas ar Tstermina procentu likmém
kreditiem, kas arT ir saskana ar Keinsa teoriju;

- CE, CEl un CE2 agregatiem korelacijas ar procentu likmém (Pisona
koeficienti ir no —0.783 lidz —0.813) ir lidzigas Latvija iegitam korelacijam ,
bet atSkiriba no Latvijas gadijuma nav viscie$akas;

- korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un Tstermina procentu likmém
kreditiem ir —0.830, kas, pagaidam, ir viscieSakais korelacijas koeficients no
iepriekSiegltiem;

- M2 raditajiem un Svértiem agregatiem ir loti lidzigas skaitliskas vértibas un
viscie$akas negativas korelacijas ar Tstermina procentu likmém kreditiem.

61.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,

ka arf tradicionalo plaso naudu M2 un ilgtermina procentu likmém kreditiem.

Analizgjot 61.pielikuma koeficientus, autore nonak pie sekojoSiem secinajumiem:

- skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar Tstermina
procentu likm&m kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

- M2 raditaji veido negativas korelacijas ar Tistermina procentu likmém
kreditiem, kas ar ir saskana ar Keinsa teoriju;

- CE, CEl un CE2 agregatiem korelacijas ar ilgtermina procentu likmém
(Pirsona koeficienti ir no —0.627 1idz —0.662) ir daudz vajakas neka korelacijas
ar istermina likmém;

- korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un ilgtermina procentu likmém
kreditiem ir —0.678, kas atkal, ir vajaks par korelacijas koeficientu ar Tstermina
likmém;

- viscie$akas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém veidojas ar Svértiem
agregatiem.

3.6. un 3.7. grafikos autore attélo grafiski Svérta agregata QD un M2 ietekmi uz

istermina procentu likmém kreditiem kreditiestadés attiecigi.
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Analizgjot visus koeficentus, ieglitos Lietuva, autore uzskata, ka:

- viscieS$akas negativas korelacijas veidojas starp Svertiem agregatiem un
procentu likmém, bet pozitivas korelacijas, kuras veidojas starp procentu
likmeém kreditiem un FiSera agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras
naudas ienesiguma likme ir nulle, ir statistiski nenozimigas;

- tradicionala naudas masa ietekmé kreditu procentu likmes tiesak neka FiSera
agregati un skaidras naudas ekvivalentu agregati;

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, Lietuvas gadijuma neveido statistiski nozimigas korelacijas ar
procentu likmém. Tas, savukart, nozimé, ka Sos FiSera agregatus nevar
izmantot ka pieradijumu Keinsa teorijas nolieg$anai;

- visos apréekinos ir novérota kop&ja tendence, ka korelacijas ir nedaudz cieSakas
starp naudas masas raditagjiem un Tstermina procentu likmém neka starp
ilgtermina procentu likmém;

- analizgjot alternativu agregatu uzveSanos autore atzimé, ka:

-FiSera agregati viedo loti pretrunigas Korelacijas atkariba no ta, vai
agregati tiek rékinati,pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku vai pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle. Tomér
vienas grupas ietvaros raditaji ir 1idzigi viens otram. Nedaudz cie$akas korelacijas
veidojas starp procentu likmém un FiSera agregatiem, kuros aprékinos tiek
izmantotas procentu likmes kreditiem un skaidras naudas lietotaju izdevumi ir
vienadi ar vieninieku (QF4 agregati), bet starp FiSera agregatiem, kuri tiek rékinati,
pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle un kuros aprékinos ir
ieklautas kreditu procentu likmes (QF5 agregati), attiecibas ar procentu likmém ir
visvajakas;

-kas attiecas uz Svértiem agregatiem, tad Pirsona koeficientu svarstibu
diapazons ir neliels, tomér var redzét, ka agregati, kas tiek rékinati par skaidras
naudas lietotdgju izdevumiem pienemot vieninieku, veido nedaudz cies$akas
attiectbas ar procentu likmém neka agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka
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skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli. Agregati, kuros aprékinos ir
ieklautas kreditu procentu likmes, neveido labakas attiecibas ar kreditu procentu
likmém ;

-skaidras naudas ekvivalentu agregatiem svarstibu diapazons ari ir neliels.

Gan ar Tistermina, gan ar ilgtermina procentu likmém viscie$akas korelacijas
veidojas CE agregatiem, kuros aprékinot pienem, ka ienesiguma likme
noguldijumiem uz pieprasijumu ir nulle.

Pamatojoties gan uz Vetlova pé&tijumiem, saskana ar kuriem centralas bankas

politika nevar ietekm&t banku izsniegto kreditu apjomu, gan uz saviem pétfjumiem,
autore uzskata, ka ar Keinsa transmisijas mehanisms Lietuva nedarbojas.

Apkopojot visus izdaritus secinagjumus gan Lietuva gan Latvija, autore nonak pie
kopgjiem secindjumiem, ka:

izanalizgjot Latvijas un Lietuvas datus, nevar atrast labaku kopg&jo agregatu
$im divam valstim. Ta, piem&ram, Latvija viscie$akas korelacijas starp naudu
un procentu likmém veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu agregatiem, bet
Lietuva starp Svértiem agregatiem. Izanalizgjot ar katra agregata ietekmi uz
procentu likmé&m grupas ietvaros, netika atrasti labaki agregati, ta pieméram,
Lietuva nedaudz cieSakas korelacijas veidojas starp procentu likmém un Fisera
agregatiem, kuros aprékinos skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku, bet Latvija, kuros aprékinos tiek pienemts, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle. Tas pats arT attiecas uz Svértiem agregatiem, ta
Lietuva agregati, kas tiek rékinati, par skaidras naudas lietotaju izdevumiem
pienemot vieninieku, veido nedaudz cieSakas attiecibas ar procentu likmém
neka agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme
ir vienada ar nulli. Latvi)a, savukart, tika novérota pretéja situacija. Vienigais,
ko var atzimét, ka Lietuva cieSakas korelacijas ar procentu likmé&m veidojas
starp agregatiem, kas tiek rékinati par skaidras naudas lietotdju izdevumiem
pienemot vieninieku, bet Latvija, starp agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot,
ka skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli ;

kopuma novértgjot naudas masas ietekmi uz kreditu procentu likm&m, var
atzimeét, ka tradicionala naudas masa veido otro labako rezultatu abas valstis,
kas nozimé, ka $is raditajs ir universalaks par alternativiem agregatiem;

Lietuva visos aprékinos ir novérota kopga tendence, ka korelacijas starp
naudas masas raditdjiem un procentu likmém ir cie$akas ar istermina procentu
likmém neka ilgtermina procentu likmé&m, kas ir pretruna ar Latvija iegiitiem
rezultatiem. Pats Keinss bija par Istermina periodu, uzskatot, ka naudas masa
ietekmé& ekonomiku istermina perioda;

Lietuva naudas piedavajuma ietekme uz procentu likmém, kaut ari ir
spécigaka neka Latvija, spriezot péc korelacijas koeficientiem starp naudas
masas raditajiem un procentu likmém, tomér kopuma pastavosas statistiskas
korelacijas starp procentu likmém kreditiem kreditiestadés un naudas masu,
péc autores viedokla, nav ekonomiski nozimigas.

Talak darba autore izanalizéja, ka naudas piedavajums ietekmé procentu likmes

Igaunija.

Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais sadalijjums,
korelaciju aprékinasanai tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients. 62.pielikuma
autore piedava realas ekonomikas raditajus un 63.pielikuma tiek aprékinati Pirsona
korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un Tstermina procentu likmém.

legitie rezultati lauj autorei izdarit sekojoSus secinajumus:
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starp visiem FiSera agregatiem un Tistermina kreditu procentu likmém pastav
negativas attiecibas, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;
starp QF, QF2, QF4 agregatiem un istermina procentu likmém kreditiem
Pirsona koeficienti ir, sakot no —0,770 lidz —0,781, kas ir visaugstakie no
iepriekSiegutiem rezultatiem gan Latvija, gan Lietuva;

starp QF1, QF3, QF5 agregatiem un kreditu istermina procentu likmém
Pirsona korelacijas koeficienti ir, sakot no -0.591 Iidz -0.656. Vienigi Igaunija
korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle, un Tstermina procentu likmém ir
negativas ;
Igaunija ka ari Lietuva viscie$akas korelacijas ar procentu likmém veidojas ar
QF, QF2 un QF4 agregatiem atskiriba no Latvijas, kur viscie$akas korelacijas
veidojas ar F1, QF3 un QFS indeksiem;
Igaunija Keinsa transmisijas mehanisms, kas tiek izvertéts ar FiSera agregatu
palidzibu, ir efektivaks neka Latvij)a un Lietuva, spriezot péc korelacijas
koeficientiem starp Siem agregatiem un procentu likmém,;
kopuma novértgjot izveidotas attiecibas starp istermina procentu likm&m
kreditiem un FiSera agregatiem, autore var atzimét, ka visaugstakie negativi
korelacijas koeficienti ir Igaunija, péc tam seko Lietuva un beigas Latvija.

Talak darba autore 64.pielikuma piedava izrékinatus Pirsona koeficientus starp
FiSera agregatiem un ilgtermina procentu likmém.
Aprekinati koeficienti lauj autorei izdarit sekojosus secinajumus:

starp visiem FiSera agregatiem un ilgtermina procentu likmém pastav
negativas attiecibas;
legitas korelacijas ir 1idzigas ieglitam korelacijam ar istermina kredita likmém,
tomér FiSera agregatiem attiecibas ar istermina procentu likmém ir cieS$akas
neka ar ilgtermina likmém. legutie rezultati Igaunija ir 1idzigi novérotai
situacijai Lietuva, bet ir pretgji situacijal noverojamai Latvija;
starp QF, QF2, QF4 un ilgtermina kreditu procentu likmém pastavosas
negativas attiecibas ir statistiski nozimigas ( Pirsona koeficents ir no -0.710
lidz -0.730);
starp QF1, QF3, QF5 un ilgtermina kreditu procentu likmém pastavosas
attiecibas ir statistiski nenozimigas ( Pirsona koeficents ir no -0.529 lidz -
0.605). Vienigi Igaunija §is attiecibas ir negativas;
arm ar ilgtermina kredita procentu likmém un FiSera agregatiem veidojas
visciesakas korelacijas, salidzinot ar Latviju un Lietuvu.

65.pielikuma autore aprékinaja Pirsona korelacijas koeficientus starp Sveértiem
agregatiem un istermina procentu likmém kreditiem.
P&c agregatu aprekiniem un analizes autore nonak pie secinajumiem, ka:

Svértie agregati veido negativas korelacijas ar istermina procentu likm&m
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas koeficienti ar procentu
likmém ir no -0.571 Iidz -0.735, kas ir lidzigi koeficientiem iegiitiem Latvija
un ir daudz vajaki par Lietuvas koeficientiem,

QD1, QD3 un QDS agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ar procentu likmém ir no -
0.755 lidz —0.773 , kas ir cieS8aki neka Latvija, bet nav tik nozimigi, ka
Lietuva,
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QD, QD2 un QD4 agregatiem ar QF, QF2 un QF4 agregatiem ir matematiski
vienlidzigas korelacijas ar Tstermina procentu likmém kreditiem kreditiestades;
QD1, QD3, QDS agregatiem salidzinot ar QF1, QF3, QF5 agregatiem
savstarpgjas korelacijas ar Tstermina procentu likmém kreditiem kreditiestades
ir cieSakas.

66.piclikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientu starp Svértiem
agregatiem un ilgtermina procentu likmém kreditiem kredTtiestadés.
Analizgjot koeficientus no 66.pielikuma, autore nonak pie secindjumiem, ka:

Svertie agregati veido negativas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém
kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas koeficienti ar procentu
likmém ir no - 0.468 lidz -0.660, kas nav tik cie$i ka Latvija ( no -0.684 lidz —
0.698) un Lietuva (no -0.776 lidz —0.781);

QD1, QD3 un QDS agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ar procentu likmém ir no -
0.700 Iidz —0.737, kas ir lidzigi Latvijas koeficientiem (no —0.703 lidz —-0.707),
bet nav tik ciesi ka Lietuva (no -0.759 Iidz 0.769);

Svértiem agregatiem ar ilgtermina procentu likmém kreditiem savstarp&jas
attiecibas nav tik nozimigas ki FiSera agregatiem;

korelacijas ar Sveértiem agregitiem un Tstermina kreditu likmém ir cie$akas
neka ar ilgtermina procentu likmém.

Kopuma novért&jot izveidotas attiecibas starp ilgtermina procentu likmém
kreditiem un Svértiem agregatiem, autore var atzimét, ka visaugstakie negativi
korelacijas koeficienti ir Lietuva, péc tam seko Latvija un beigas Igaunija, pilnigi pretéja
situacija bija ar FiSera agregatiem.

Pagaidam, pétot Igaunijas datus, labakas korelacijas veidojas ar Istermina procentu
likmém neka ar ilgtermina likmém kreditiem, 11dzigi iegtitiem rezultatiem Lietuva un
pret&jiem Latvija.

67.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka arf tradicionalo plaso naudu M2 un istermina procentu likmém kreditiem.

legiitie koeficienti lauj autorei izdarit sekojoSus secinajumus:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar Tstermina
procentu likmém kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;

M2 raditajyi veido negativas korelacijas ar Tstermina procentu likm&m
kreditiem, kas arf ir saskana ar Keinsa teoriju;

CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ar procentu likmém ir no -
0.814 Ilidz -0851, kas ir visaugstakie no Baltijas valstis iegitiem
koeficientiem;

korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un Tstermina procentu likmé&m
kreditiem ir —0.805, kas ir augstaks neka Latvija, bet nav tik augsts ka Lietuva;
M2 raditajiem un skaidras naudas ekvivalentu agregatiem ir lidzigas skaitliskas
veértibas un viscie$akas negativas korelacijas ar istermina procentu likmém
kreditiem.

68.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka arf tradicionalo plaso naudu M2 un ilgtermina procentu likmém kreditiem.
Analizgjot 68.pielikuma datus, autore nonak pie sekojosiem secinajumiem:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar ilgtermina
procentu likmém kreditiem, kas ir saskana ar Keinsa teoriju;
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- M2 raditaji veido negativas korelacijas ar istermina procentu likmém
kreditiem, kas arT ir saskana ar Keinsa teoriju;

- CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ar procentu likmém ir no —
0.786 lidz —0.842, kas ir sliktaki neka koeficienti ar istermina likmém;

- korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un ilgtermina procentu likmém
kreditiem ir —0.794, kas atkal ir zemaks par koeficientu ar istermina likmém;

- viscieSakas korelacijas ar ilgtermina procentu likmém veidojas ar skaidras
naudas ekvivalentu agregatiem.

3.8. un 3.9. grafikos autore attélo grafiski skaidras naudas ekvivalentu agregatu un

M2 ietekmi uz Tstermina procentu likm&m kreditiem kreditiestades attiecigi.
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Analizgjot visus koeficentus, ieglitos Igaunija, autore uzskata, ka:
- viscie$akas negativas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un procentu likmém;



- tradicionadla naudas masa ietekmé kreditu procentu likmes tie$ak neka FiSera
un Svértie agregati;

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, Igaunijas gadijuma, kaut ari veido statistiski nozimigas
korelacijas ar procentu likm&m, tomér tas nav ekonomiski nozimigas;

- visos aprékinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas ir nedaudz cieSakas
starp naudas masas raditajiem un Tstermina procentu likm&m neka starp
ilgtermina procentu likmém;

- analizgjot alternativu agregatu uzvesanos, autore atzimé, ka:

-Fisera agregati viedo negativas korelacijas neatkarigi no ta, vai agregati
tieck rékinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku vai pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle. Tomeér
vienas grupas ietvaros ir novérojamas kop€jas tendences, ta agregati, kas tiek
rekinati par skaidras naudas lietotaju izdevumiem pienemot vieninieku, veido
cieSakas korelacijas ar procentu likmé&m neka otras grupas agregati, kas tiek
rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle. Nedaudz
cieSakas korelacijas veidojas starp procentu likmém un FiSera agregatiem, kuri tiek
rékinati, pienemot, ka noguldijjumiem uz pieprasijumu ienesiguma likme ir likme
noguldijumiem uz pieprasijumu un skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle (QF
un QF1), bet starp FiSera agregatiem, kuros aprékinos ir ieklautas kreditu procentu
likmes (QF 4 un QF5 indeksi) attiecibas ar procentu likmém ir vajakas;

-kas attiecas uz Svértiem agregatiem, tad Pirsona koeficientu svarstibu
diapazons ir lielaks neka Lietuva un Latvija, tomér var redzet, ka agregati, kas tiek
rékinati, par skaidras naudas ienesiguma likmi pienemot nulli, veido nedaudz
cie$akas attiecibas ar procentu likmém neka agregati, kas tiek rékinati, pienemot,
ka skaidras naudas lietotagju izdevumi ir vienada ar vieninieku. No visiem
agregatiem TpaSi izdalas QD4 agregats, kuram ar procentu likmém veidojas
visvajakas attiectbas. QD4 agregats tiek rékinats, pienemot, ka procentu likme
noguldijumiem uz pieprasjjumu ir DDr likme, kura tiek aprékinata, par r,
pienemot vidgja termina svérto procentu likmi izsniegtiem kreditiem
privatpersonam un iek$zemes uznémumiem un ka skaidras naudas lietotaju
izdevumi ir nulle;

-skatdras naudas ekvivalentu agregatiem svarstibu diapazons ari ir neliels.
Gan ar Tistermina, gan ar ilgtermina procentu likmém viscie$akas korelacijas
veidojas CEl1 agregatiem, kuros aprékinot pienem, ka ienesiguma likme
noguldijumiem uz pieprasijumu ir likme noguldijumiem uz pieprasijumu;

- kaut ari skaidras naudas ekvivalentu agregati veido ekonomiski nozimigas
attiecibas ar procentu likmém, kopuma vértgjot visus naudas masas raditajus, autore
uzskata, ka Keinsa transmisijas mehanisms Igaunija nedarbojas efektivi.

Apkopojot visus izdarTtus secinajumus Latvija, Lietuva un Igaunija, autore nonak
pie kop€&jiem secindjumiem, ka:

- izanalizgjot Baltijas valstu datus, nevar atrast labaku kopg&o agregatu visam
valstim. Ta, pieméram, Latvija un Igaunija viscie$akas korelacijas starp naudu
un procentu likmém veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu agregatiem, bet
Lietuva starp Svértiem agregatiem;

- kopuma novértgjot naudas masas ietekmi uz procentu likmém var atzimét, ka
tradicionala naudas masa (M2) veido otro labako rezultatu Baltijas valstis, kas
nozimg, ka $is raditajs ir universalaks neka alternativie agregati;
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- Lietuva un Igaunija visos aprékinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas
starp naudas masas raditajiem un procentu likmém ir cie§akas ar Tstermina
procentu likmém nevis ar ilgtermina procentu likmém, kas ir saskana ar
Keinsu viedokli par prieksSroku do$anu istermina periodam. Latvija ir novérota
pret€ja situacija, ka cieSakas korelacijas veidojas starp naudas masas
raditdjiem un ilgtermina procentu likmém, kura atbalsta monetaristu uzskatus
par ilgtermina perioda nozimi;

- Lietuva un Igaunija naudas piedavajums ietekmé& procentu likmes sp&cigak
neka Latvija un atseviskos gadijumos ietekme ir ekonomiski nozimiga, tomér
kopuma pastavosas statistiskas korelacijas starp procentu likmém un naudas
masu, pé&c autores viedokla, nav ekonomiski nozimigas;

- legitie rezultati, ka nominalas naudas masas izmainas neietekmé& procentu
likmju izmainas, lauj autorei uzskatit, ka Keinsa monetaras transmisijas
mehanisms Baltijas valstis nav efektivs.

3.2. Naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju sakaribu analize, lietojot
monetaristu transmisijas mehanismu

Saskana ar monetaristu uzskatiem nominalas naudas masas izmainas ietekmé
kop&ja preCu un pakalpojumu pieprasijuma izmainas. Lai noveértétu kopgja precu un
pakalpojumu pieprasTjuma izmainas, autore izmantos IKP izmainas, tadél ka IKP
atspogulo kopg€ja pieprasTjuma izmainas un ir plasi pieejams raditas. Pastavo$am
attiectbam starp IKP un naudas masu ir liela ekonomiska nozime. Ja §is attiecibas ir
cie$as un ekonomiski nozimigas, tad ar naudas masas raditaju palidzibu var prognozét
IKP attistibu. Dati par naudas masas raditdjiem ir pieejami operativak neka par IKP
izmainam. Ja autore savos pétljumos atklas, ka starp naudas masas raditajiem un IKP
pastav ekonomiski nozimigas attiecibas Baltijas valstis, tad $o atklajumu varés izmantot
centralas bankas monetaras politikas realizeéSana. Baltijas valstis Sobrid neizmanto
naudas masas raditajus ka monetaras politikas starpmeérki, atskiriba no ES, kur vél
izmanto plasu naudu M3 ka starpmeérki. Sakot ar 90-jiem gadiem, gandriz visas centralas
bankas parorient&jas no naudas masas raditajiem uz inflaciju, uzskatot, ka naudas masas
prognozéSana nedod vajadzigus rezultatus, tas nozimé&, ka ar naudas masas raditdju
parvaldiSsanu nevar sasniegt monetaras politikas starpmérki- cenu stabilitati. Tomer
naudas daudzuma izmanto$anas noraidiSana monetaras politikas mérka sasnieg$ana nav
tik viennozimiga. Ekonomistu vidd turpinas pé&tjjumi $aja virziena (pm. Laurence H.
Meijers, Bennets T., Kasumovi¢s H. un citi). Saskana ar Siem pé&tjjumiem monetarisms
Ir nepamatoti aizmirsts, ari autore sava darba vélas izpétit naudas daudzuma nozimi
ekonomikas attistibas prognozéSana.

Autore $aja nodala analiz€ vai starp naudas masu izmainam un IKP pastav
statistiski nozimigas korelacijas. Lai novértétu nominalas naudas masas izmainas, tika
izmantota gan tradicionala plasa nauda M2 gan alternativie agregati. Pétijumos tiek
izmantots IKP salidzinamas cenas.

Autore saka savu empirisku analizi ar Latviju.

Lai noteiktu korelacijas starp IKP un naudas masas raditajiem tika pielietota SPSS
programma. Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais
sadalfjums, korelaciju noteik8anai tika izmantoti Pirsona korelacijas koeficienti.
69.pielikuma tiek aprékinati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un
IKP.
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Monetaristi uzskata, ka, pieaugot nominalai naudas masai, ir japieaug arT kopgjam
pieprasijumam, tas nozimé, ka starp naudas masu un IKP ir japastav pozitivam
attiecibam.

3.10. grafika tiek attélotas pastavosSas attiecibas starp FiSera agregatiem QF2
(vislielakais korelacijas koeficients ar IKP) un IKP, pielietojot izklidinasanas

diagrammas.
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FiSera agregata QF2 ietekme uz IKP Latvija no 1995.-2001.g., min.LVL

Analizgjot Pirsona koeficientus un nemot véra grafisko analizi, autore nonak pie
secinajumiem:

starp QF, QF2, QF4 un IKP pastav pozitivas attiecibas;

starp QF1, QF3, QF5 un IKP pastav negativas attiecibas, kas ir pretruna ar
monetaristu uzskatiem;

pretrunigi koeficienti tiek skaidroti ar dazadam metodém, kuras tika piemérotas
Fisera agregatu koeficientu aprékinos. Ta, QF, QF2 un QF4 tiek rekinati
pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, bet
QF1, QF3 un QFS, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle;
koeficientiem, kuri atbilst monetaristu uzskatiem,  statistiski nozimigas
attiecibas ir: sakot no 0.869 un beidzot ar 0.960. Labakas korelacijas ir QF2
(0.960) un QF4 (0.960) agregatiem, kuros aprékinos tiek pielietotas kreditu
procentu likmes;

turpretim paré&jiem koeficientiem: starp QF1, QF3, QFS un IKP ir statistiski
nenozimigakas korelacijas, Pirsona koeficienti sakot no - 0.463 1idz -0.635;
FiSera agregatiem ir cie$akas korelacijas ar IKP neka ar kreditu procentu
likmé&m.

Talak darba autore notestéja Svérto agregatu reakciju attieciba uz IKP izmainam.
71.pielikuma tiek apré€kinatas korelacijas starp Svértiem agregatiem un IKP.
Analizgjot koeficientus no 71.pielikuma, autore nonak pie secindjumiem, Ka:

visi Svertie agregati veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ir saskana ar
monetaristu uzskatiem;
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QD, QD2, QD4, QD6 un QD7 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas
koeficienti ar IKP ir no 0.965 lidz 0.970;

QD1, QD3 un QDS agregatiem, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ir no 0.970 lidz 0.973, kas ir
nedaudz augstaki neka ar iepriek$gjiem agregatiem;

QD1, QD3 un QDS agregatiem un QF1, QF3 un QF5 agregatiem ir pret&jas
savstarpgjas korelacijas ar IKP, Svértiem agregatiem pozitivas, bet FiSera
agregatiem negativas, ka ari FiSera agregatiem savstarp&jas korelacijas ir
statistiski nenozimigas;

QD, QD2, QD4, QD6, QD7 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem ar IKP
veidojas matematiski vienlidzigas korelacijas, tomér Svértiem agregatiem §is
korelacijas ir nedaudz ciesakas;

arT Svértie agregati veido daudz cieSakas attiecibas ar IKP neka ar procentu
likmém kreditiem.

Tagad 71.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE
agregatiem, ka arT tradicionalo plaso naudu M2 un IKP.
Iegtie koeficienti lauj autorei izdarTt sekojoSus secinajumus:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ir
saskana ar monetaristu uzskatiem;

M2 raditaji veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas atkal ir saskana ar
monetaristu uzskatiem;

CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ar IKP ir no 0.952 Iidz
0.963;

korelacijas starp M2 raditajiem un IKP ir 0.964.

3.11.grafika autore att€lo ka naudas masas CE izmainas ietekmé IKP Latvija.
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Izanalizgjot visus izdaritus secinajumus, autore nonak pie kopé&jiem secinajumiem,
ka Latvija:

- viscieSakas korelacijas ar IKP veidojas ar Sveértiem agregatiem;

- arl pargjiem agregatiem (skaidras naudas ekvivalentu un FiSera) §is korelacijas

ir loti tuvas maksimalam (1.00);

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, ir pretruna ar monetaristu teoriju;

- Latvijas gadijuma, alternativi agregati dod labakus rezultatus, salidzinot ar
tradicionalo naudas masu;

- analiz€jot alternativu agregatu uzvesanos, autore atzimé, ka:

-FiSera agregati, kartgjo reizi, veido pretrunigas korelacijas, atkariba no ta,
vai agregati tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir
vienadi ar vieninieku vai pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle.
Pat vienas grupas ietvaros raditji nav lidzigi viens otram. FiSera agregati, kuros
aprekinos tiek izmantotas procentu likmes kreditiem, neveido labakas par pargam
attiecibas ar IKP. ViscieSakas korelacijas ar IKP veido FiSera agregati, kuri tiek
rékinati, pienemot, ka ienesiguma likme noguldijumiem uz pieprasijumu ir nulle ;

-Svértiem agregatiem, Pirsona koeficientu svarstibu diapazons ir neliels,
tomér var redz€t, ka agregati, kas tiek r&kinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesTguma likme ir vienada ar nulli, veido nedaudz cie$akas attiecibas ar IKP,
neka agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumiem
ir vienadi ar vieninieku. Agregati, kurus aprékinos ir ieklautas kreditu procentu
likmes, neveido labakas par pargjam attiecibas ar IKP. Seit nav iesp&jams noteikt
grupu ar vislabakam korelacijam ar IKP;

-skaidras naudas ekvivalentu agregatiem svarstibu diapazons ari ir neliels;

- monetaristu transmisijas mehanisms darbojas daudz sp&cigak par Keinsa
mehanismu. Autore nonak pie tada secindjuma, izanaliz&ot korelacijas starp
IKP un agregatiem ar Pirsona koeficientu palidzibu.

Talak darba autore parbaudija monetaristu transmisijas mehanisma nozimi

Lietuva.

Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais sadalfjums,
korelaciju aprékinasanai tika izmantoti Pirsona korelacijas koeficienti. 72.pielikuma tiek
aprekinati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un IKP.
Aprekinati koeficienti lauj autorei izdarit sekojoSus secindgjumus:

- starp visiem FiSera agregatiem un [KP pastav pozitivas attiecibas, atSkiriba no

Latvijas, kur starp QF 1, QF3, QF5 un IKP bija negativas attiecibas;

- tomér starp QF1, QF3, QF5 un IKP pastavo$am pozitivam attiecibam nav
statistiski nozimigu korelaciju (Pirsona koeficenti ir no 0.398 lidz 0.516);

- starp QF, QF2 , QF4 agregatiem un IKP statistiski nozimigi korelacijas
koeficienti ir, sakot no 0.823 un beidzot ar 0.842, Latvija, savukart, Sis
attiecibas bija ciesakas;

- Latvija monetaristu transmisijas mehanisms, kas tiek izvértéts ar FiSera
agregatu palidzibu, ir efektivaks neka Lietuva.

Autore aprekinaja Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem agregatiem un

IKP. (sk.73.pielikumu)

Analizgjot koeficientus no 3.23. tabulas, autore nonak pie secindgjumiem, ka:

- Svertie agregati veido pozitivas korelacijas IKP, kas ir saskana ar monetaristu
teoriju;

- QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas ar IKP (Pirsona
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koeficienti ir no 0.855 Ilidz 0.861) ir vajakas par attiecigam Latvijas
korelacijam (Pirsona koeficienti no 0.959 1idz 0.961);

- QDI1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas ar IKP (Pirsona koeficienti ir no 0.836
Iidz 0.861) ari ir vajakas par attiecigam Latvijas korelacijam (Pirsona
koeficienti no 0.950 lidz 0.956);

- QDI1, QD3 un QD5 agregatiem, ka ari QF1, QF3 un QF5 agregatiem ir
pozitivas savstarpgjas korelacijas ar IKP, bet FiSera agregatiem savstarpéjas
korelacijas ir statistiski nenozimigas;

- QD, QD2, QD4 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem statistiski
nozimigakas savstarpéjas korelacijas ar IKP ir gandriz vienadas, Svértiem
agregatiem $§is korelacijas ir nedaudz cie$akas;

- kaut ari Sveértie agregati veido ciesakas attiecibas ar IKP neka ar procentu
likmém kreditiem, tomér §T starpiba nav tik liela ka Latvijas gadijjuma.

74.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,

ka arf tradicionalo plaso naudu M2 un IKP.

Iegiitie koeficienti lauj autorei izdarit sekojo$us secindjumus, ka:

- skaidras naudas ekvivalentu agregati veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ir
saskana ar monetaristu uzskatiem;

- M2 raditaji veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas arT ir saskana ar monetaristu
uzskatiem;

- CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ir no 0.859 lidz 0.902, kas
ir zemaki par attiecigiem Latvijas korelacijas koeficientiem (no 0.952 lidz
0.963);

- korelacijas koeficients starp M2 raditdjiem un IKP ir 0.870, kas atkal ir zemaks
par attiecigo Latvijas korelacijas koeficientu (0.964);

- M2 raditajiem, nav viscie$akas korelacijas ar IKP.

Izanaliz&jot visus izdaritus secinajumus, autore nonak pie kopgjiem secindjumiem,

ka Lietuva:

- viscie$akas Kkorelacijas starp naudas masu un IKP veidojas starp daZiem
skaidras naudas ekvivalentu agregatiem ;

- pargjiem agregatiem (Sveértiem un FiSera), ka ari tradicionalai plasai naudai
M2 §is korelacijas ir loti tuvas korelacijam starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un IKP;

- FiSera agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, nav ekonomiskas nozimes monetaristu mehanisma;

- analiz§jot alternativu agregatu uzvesanos;

-lidzigi rezultatiem iegatiem Latvija FiSera agregatu Kkorelacijas
koeficientu svarstibu diapazons ir liels: no 0.398 lidz 0.842. Korelacijas agregati,
kuros aprékinos ir ieklautas procentu likmes kreditiem, veido cie$akas attiecibas ar
IKP neka pargji agregati;

-Sveérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels:
no 0.836 lidz 0.861.Agregati, kurus aprekinos ir ieklautas kreditu procentu likmes,
veido visvajakds no pargjiem Svértiem agregatiem attiecibas ar IKP, bet
viscie$akas korelacijas veido agregati, kun tiek, rékinati pienemot, ka ienesiguma
likme noguldijumiem uz pieprasijumu ir nulle;

- kas attiecas uz skaidras naudas ekvivalentu agregatiem, tad
viscieS$akas korelacijas veidojas starp CE agregatiem un IKP, paréjiem agregatiem
§is attiecibas ir vajakas;
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monetaristu transmisijas mehanisms nedarbojas tik spécigi ka Latvija, bet ir
ekonomiski nozimigs;

Izanaliz€jot Latvijas un Lietuvas datus, autore nonak pie sekojosiem
secindjumiem:

alternativi agregati veido cieSakas korelacijas ar IKP neka ar plaSo naudu M2;
Latvija naudas piedavajums ietekm& IKP spé&cigak neka Lietuva;
visi Svértie agregati veido stabilas attiecibas ar IKP, svarstibu diapazons ir
neliels gan Lietuva, gan Latvija;
arT visiem skaidras naudas ekvivalentu agregatiem veidojas stabilas attiecibas
ar IKP;
FiSera agregatiem ir loti liels svarstibu diapazons, sakot ar negativam
attiecibam ar IKP un beidzot ar pozitivam (korelacijas koeficienti no -0.441
1idz 0.961);

monetaristu transmisijas mehanisms darbojas gan Latvija, gan Lietuva
efektivi;

Autore uzskata, ka ir lietderigi parbaudit, kadas korelacijas pastav starp naudas
masas raditajiem un [KP Igaunija.

Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais sadalijums,
korelaciju aprékinasanai tika izmantoti Pirsona korelacijas koeficienti. 75.pielikuma tiek
aprekinati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un IKP.

Aprekinati koeficienti lauj autorei izdarit sekojosus secinajumus:

starp visiem FiSera agregatiem un IKP pastav pozitivas attiecibas, atskiriba no
Latvijas, kur starp QF 1, QF3, QFS5 un IKP bija negativas attiecibas;

starp QF1, QF3, QF5 un IKP pastavosam pozitivam attiecibam Pirsona
koeficenti ir no 0.600 1idz 0.615;

tadel ka FiSera agregatu korelacijas ar IKP dod pretrunigus rezultatus, pétot
Baltijas valstu datus, autore uzskata, ka FiSera agregati, kas tiek rékinati par
skaidras naudas ienesiguma likmi pienemot nulli, nav pielietojami ne tikai
Keinsa transmisijas mehanisma, bet arf monetaristu mehanisma;

starp QF, QF2, QF4 un IKP pastavo$am pozitivam attiecibam Pirsona
koeficenti ir no 0.863 Iidz 0.885;

Igaunija starp IKP un FiSera agregatiem ir viscie$akas korelacijas no visam
trim valstim;

Igaunija monetaristu transmisijas mehanisms, kas tiek izvertéts ar Fisera
agregatu palidzibu, ir efektivaks neka Latvija un Lietuva. Autore izdara tadu
secindgjumu, pamatojoties uz korelacijas koeficientiem starp naudas masas
agregatiem un [KP.

Talak darba autore aprékinaja Pirsona korelacijas koeficientus starp Svértiem
agregatiem un IKP.(sk.76.pielikumu)
Analizgjot koeficientus no 76.pielikuma, autore nonak pie secindjumiem, ka:

Svertie agregati veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ir saskana ar
monetaristu teoriju;

QD, QD2 un QD4 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas koeficienti ar IKP ir no
0.520 1idz 0.764, kas ir viszemakie rezultati no Baltijas valstim;

QD1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas koeficienti ar IKP ir no 0.837 lidz 0.861.
Iegttie koeficienti ir 11dzigi koeficientiem iegiitiem Lietuva, bet ir zemaki neka
Latvyja;
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- QDI, QD3 un QD5 agregatiem, ka arT QF1, QF3 un QF5 agregatiem ir
pozitivas savstarpgjas korelacijas ar IKP, bet FiSera agregatiem savstarpg)as
korelacijas ir ekonomiski nenozimigas;

- QD, QD2, QD4 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem statistiski
nozimigakas savstarpgjas korelacijas ar IKP ir gandriz vienadas;

- Iidzigi Lietuva iegitiem rezultatiem, kaut ari Svértie agregati veido cieSakas
attiecibas ar IKP neka ar procentu likmém kreditiem, tomér §7 starpiba nav tik
liela ka Latvijas gadijuma.

77 .pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,

ka arf tradicionalo plaSo naudu M2 un IKP.

Iegiitie koeficienti lau) autorei izdarit sekojoSus secinajumus, ka:

- skaidras naudas ekvivalentu agregati veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ir
saskana ar monetaristu uzskatiem;

- M2 raditaji veido pozitivas korelacijas ar IKP, kas ari ir saskana ar monetaristu
uzskatiem,;

- CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ir no 0.884 1idz 0.910, kas
ir zemaki par attiecigiem Latvijas koeficientiem (Pirsona koeficienti no 0.952
lidz 0.963), bet ir augstaki par attiecigiem Lietuvas koeficientiem (Pirsona
koeficienti no 0.859 lidz 0.902);

- korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un IKP ir 0.893, kas atkal ir mazaks
par attiecigo Latvijas korelacijas koeficientu (0.964) un lielaks par Lietuvas
(0.870);

- M2 raditajiem, nav viscie$akas korelacijas ar IKP.

Izanalizgjot visus izdaritus secindjumus, autore nondk pie kopgjiem secinajumiem,

ka Igaunija:

- viscieSakas korelacijas starp naudas masu un IKP veidojas starp daZiem
skaidras naudas ekvivalentu agregatiem;

- FiSera agregatiem, kas tiek r&kinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, nav ekonomiskas nozimes monetaristu transmisijas mehanisma;

- analiz§jot alternativu agregatu uzvesanos;

-Igaunija FiSera agregatu svarstibu diapazons korelacijas koeficientiem

nav tik liels k@ Latvija un Lietuva (korelacijas koeficienti ir no 0.600 lidz 0.865).

FiSera agregati, kurus aprékinos ir ieklautas procentu likmes kreditiem, veido

cie$akas sakaribas ar IKP neka pargji agregati, lidzigi novérojami tika iegiti arl

Lietuva;

-Svérto agregatu svarstibu diapazons Pirsona koeficientiem ir liels: no
0.520 lidz 0.861. Igaunija nav iesp&jams izdalit raditdju grupu, kuriem batu
cieSakas korelacijas ar IKP;

- kas attiecas uz skaidras naudas ekvivalentu agregatiem, tad
viscie§akas korelacijas veidojas starp CE agregatiem un IKP, pargjiem agregatiem
§Ts attiecibas ir vajakas. Sis secinajums sakrit ar ieglitiem rezultatiem ari pargjas
Baltijas valsts;

- naudas piedavajums neietekme& IKP tik spécigi ka Latvija, bet ir
ekonomiski nozimigs.

Izanalizéjot Baltijas valstu datus, autore nonak pie sekojoSiem kopégjiem

secinagjumiem un priek$likumiem:

- skaidras naudas ekvivalentu agregati Lietuva un Igaunija veido viscie$akas
korelacijas ar IKP. Nemot véra, ka tiesi CE agregati, kas tiek rekinati, pienemot
ienesTguma likmi noguldijumiem uz pieprasijumu par nulli, veido viscie$akas
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korelacijas ar IKP, autore piedava $o agregatu izmantot monetaras politikas
realiz&Sana. Latvijas gadijuma izmantot QF1 un QF3 agregatus;

- tradicioniala plaga nauda M2 ari veido cies$as korelacijas ar IKP un ienem otro
vietu péc alternativiem agregatiem, ari $o raditaju var izmantot, lai prognozétu
ka naudas masas izmainas, ietekmé&jot IKP, ietekm& ekonomiku;

- Svertie agregati tomér neveido stabilas attiecibas ar IKP visas tris valstis. Tadél
autore nevar piekrist V. Barnetta uzskatam, ka Svértie agregati ir vislabakie
ekonomikas izmainas indikatori. Autore uzskata, ka Svértos agregatus visas
Baltijas valstls nevar izmantot monetaras politikas realiz€Sana, bet atseviSkas
valstis tos var izmantot, pieméram, Latvija. Cie$akas korelacijas ar IKP
Latvija un Igaunija veidojas Svértiem agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot,
ka skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli, bet Lietuva -
agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi
ir vienadi ar vieninieku;

- FiSera agregatu korelacijas koeficientiem ir loti liels svarstibu diapazons, sakot
ar negativam attiecibam ar IKP un beidzot ar pozitivam (no -0.469 lidz 0.960),
tas, savukart, nozimé, ka Sie agregati nevar tikt pielietoti, lai noteiktu naudas
masa ietekmi uz IKP;

- 1zanaliz§jot pastavoSas attiectbas starp naudas masas agregatiem un IKP
Baltijas valstls, ka arT salidzinot ieglitus rezultatus, izveértgot Keinsa
transmisijas mehanisma nozimi, autore uzskata, ka monetaristu transmisijas
mehanisms Latvija, Lietuva un Igaunija ir efektivs.

3.3. Naudas piedavajuma un realas ekonomikas raditaju sakaribu analize uz
Baltijas valstu datu bazes.

Galvenie realas ekonomikas raditaji ir :

- IKP’

- patérina cenu parmainas;

- razotdju cenu parmainas;

- bezdarbs;

- nodarbinatibas ITmenis;

- vidgja alga;

- razoS$anas indekss.

IKP tika testéts ieprieck3€ja apakSnodala, tadeél $aja apaks$nodala tika parbauditi
par€jie raditaji. Savu testéSanu autore saka ar cenu parmainu indeksiem, tade] ka Sie
indeksi ir vieni no batiskakajiem raditdjiem visas ekonomiskas teorijas: ta pieméram,
saskana gan ar monetaristu, gan ar jaunas klasiskds teorijas transmisijas mehanismiem
kopgja pieprasijuma palielinajums, kuru izraisija naudas masas pieaugums, palielina cenu
limeni.

Savu analizi autore saka ar Latviju.

Savos pétljumos autore izmantoja naudas masas raditajus un cenu parmainas
procentos. Tika izmantoti divi inflacijas indeksi: patérina cenu parmainas, % pret
iepriek$€jo periodu un raZotaju cenu parmainas riipnieciba, % pret iepriek3gjo periodu.
Petljuma periods palika ieprieksgjs, no 1995.g. Iidz 2001.gadam. Visi dati, kun tiek
izmantoti aprékinos, atbilst intervala skalai un normalajam sadalijjumam, tadel analizei
tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients.

78.pielikuma tiek piedavati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera
agregatiem un patérina cenu parmainam Latvija no 1995.-2001.g.
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ArT $aja gadijuma FiSera agregati veido gan pozitivas, gan negativas attiecibas ar
patérina cenu parmainam. Saskana ar ekonomisko teoriju, pieaugot naudas masai,
japieaug ari cenu limenim. Latvijas gadijuma pozitivas attiecibas veidojas starp QFI,
QF3, QF5 un patérina cenu parmainam, bet negativas starp QF, QF2, QF4 un patérina
cenu parmainam. Korelaciju statistiska nozime ir neliela, no ekonomiska viedokla autore
lielaku uzmanibu pievers tie$i zimei: vai ta ir pozitiva vai negativa. Autore parbaudija,
kadas korelacijas pastav starp Svértiem agregatiem un pat€rina cenu parmainam.
(sk.79.pielikumu)

Svértie agregati veido negativas attiecibas ar patérina cenu parmainam, tas nozime,
ka, pieaugot naudas masai, inflacijas limenis samazinas. Autore att€lo to grafiski.
3.12.grafika tiek attélots, ka Svertais agregats QD3 ietekmé patérina cenu parmainas.
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3.12.grafiks
Svérta indeksa QD3 (mIn.LVL) ietekme uz patérina cenu parmainam Latvija no
1995.-2001.g.

Analizgjot koeficientus no 79.pielikuma un 3.12.grafiku, autore nonak pie
secinagjuma, ka, kaut arT korelaciju koeficienti no ekonomiska viedokla nav nozimigi,
Latvija klasiskas teorijas postulats, pieaugot naudas masai, ir japieaug cenu limenim-
nedarbojas. Autore to parbaudija arT uz pargjiem agregatiem. (sk.80.pielikumu)

Ari saskana ar 80.pielikuma analizi autore nonaca pie secindgjuma, ka Latvija starp
naudas masu un cenu limeni pastav negativas attiecibas. Visciesakas korelacijas veidojas
starp CE agregatiem un patérina cenu parmainam. (sk.3.13.grafiks)
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Skaidras naudas ekvivalenta agregata CE (mIn.LVL) ietekme uz patérina cenu

parmainam Latvija no 1995.-2001.g.

Izveidojusas korelacijas starp naudas masas raditajiem un pat€rina parmainam ir
statistiski nenozimigas. Galvenais secindjums, pie kura nonaca autore, ir tads, ka starp
naudas masas raditajiem un pat€rina cenu parmainam pastav negativas attiecibas.

Talak darba autore parbaudija, kadas attiecibas pastav starp naudas masas
raditajiem un razotaju cenu parmainam Latvija. 81.pielikuma tiek piedavati Pirsona
korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un raZotaju cenu parmainam.

81.pielikuma analize lauj izdarit sekojosSus secinajumus:

starp QF, QF2, QF4 un razotaju cenu parmainam pastav negativas attiecibas,
kas ir pretruna ar ekonomisko teoriju;
starp QF1, QF3, QF5 un razotaju cenu parmainam pastav pozitivas attiecibas;
pretrunigi koeficienti tiek skaidroti ar dazadam metodém, kuras tika piemé&rotas
FiSera agregatu koeficientu aprékinos. Ta, QF, QF2 un QF4 tiek r&kinati
pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, bet
QF1, QF3 un QFS5, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle;
koeficientiem, kuri atbilst ekonomiskai teorijai, statistiski nozimigas attiecibas
ir: sakot no 0.543 un beidzot ar 0.621;

turpretim pargjiem koeficientiem: starp QF1, QF3, QFS un razotaju cenu
parmainam ir statistiski nenozimigakas korelacijas, sakot no - 0.347 lidz -
0.491;
kopuma Fisera agregatiem ir cieSakas korelacijas ar patérina cenu parmainam
neka ar razotaju cenu parmainam.

Talak darba autore test&ja Svértos agregatus. 82.pielikuma tiek aprékinatas
korelacijas starp Svértiem agregatiem un razotaju cenu parmainam.
Analizgjot koeficientus no 82.pielikuma, autore nonak pie secinajumiem, ka:

Svértie agregati veido negativas korelacijas ar razotaju cenu parmainam, kas ir
pretruna ar klasisko teoriju;

QD, QD2, QD4, QD6 un QD7 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, korelacijas ar
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raZotdju cenu parmainam ir statistiski nenozimigas (Pirsona koeficienti ir no -
0483. lidz —0.494);

QD1, QD3 un QD5 agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, korelacijas ar raZotaju cenu parmainam ir statistiski
nenozimigas (Pirsona koeficienti ir -0.485);

QD1, QD3, QD5 agregatiem un QF1, QF3, QF5 agregatiem ir pret€jas
savstarpgjas korelacijas ar raZzotdju cenu parmainam, Svértiem agregatiem
negativas, bet FiSera agregatiem pozitivas, tomér gan FiSera agregatiem, gan
Svértiem agregatiem savstarpgjas korelacijas ir statistiski nenozimigas;

QD, QD2, QD4, QD6, QD7 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem
savstarpgjas korelacijas ar razotaju cenu parmainam ir gandriz vienadas,
Svertiem agregatiem $Ts korelacijas ir nedaudz cies$akas;

Talak 83.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE
agregatiem, ka ari tradicionalo plaSo naudu M2 un razotaju cenu parmainam.
Analizgjot koeficientus, autore nonak pie sekojosiem secinajumiem:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar raZotaju
cenu parmainam , kas ir pretruna ar klasisko teoriju;

M2 raditaji veido negativas korelacijas ar raZotaju cenu parmainam, kas arf ir
pretruna ar klasisko teoriju;

CE, CE1 un CE2 agregatiem korelacijas ar raZzotdju cenu parmainam (Pirsona
koeficienti ir no -0.601 lidz -0.623) ir cie$akas par ieprickSiegitam negativam
attiecibam;

korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un raZotaju cenu parmainam ir -
0.532;

Apvienojot visu iegltu informaciju par Pirsona korelacijas koeficientiem starp
naudas masas raditajiem un raZotdju cenu parmainam ripnieciba, autore nonak pie
sekojo$iem secindjumiem:

starp naudas masas raditajiem un raZotaju cenu parmainam veidojas,
galvenokart, negativas attiecibas;

viscieSakas savstarpg€jas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un raZotdju cenu parmainam,;

korelacijas, kuras veidojas starp naudas masas raditdjiem un raZotaju cenu
parmainam ir ekonomiski nenozimigas.

Izp&tot pastavosSas attiecibas starp naudas masas raditjiem un cenu parmainam
Latvija, autore secina, ka

vispiemérotakais no naudas masas raditdjiem ir skaidras naudas ekvivalentu
agregats, kas veido viscieSakas korelacijas ar cenu parmainam;

nemot véra, ka Pirsona koeficienti ir negativi, kas neatbilst ekonomiskai
teorijai, un ir, parsvara, ekonomiski nenozimigi, naudas masas raditajus, tie$a
veilda, nevar izmantot inflacijas analizei un prognozgsanai.

Talak autore sava darba parbaudija, kadas attiecibas veidojas starp naudas masas
raditajiem un cenu limeniem pargjas Baltijas valstis. Autore turpinds ar Lietuvu. Savos
pétjjumos autore izmantoja naudas masas raditajus un cenu parmainas procentos. Tika
1zmantoti divi inflacijas indeksi: pat€rina cenu parmainas, % pret iepriek3gjo periodu un
razotaqju cenu parmainas rapnieciba, % pret ieprick§€jo periodu. Tade| ka dati par
inflaciju ir pieejami no 1994. gada, pétfjuma periods ir no 1994.g. lidz 2001.gadam. Visi
dati, kun tiek izmantoti aprékinos, atbilst intervala skalai un normalajam sadalfjumam,
tadel analizei tika izmantots Pirsona korelacijas koeficients.

84.pielikuma tiek piedavati Pirsona korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem
un patérina cenu parmainam Lietuva no 1994.-2001.g
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Saja gadijuma Fisera agregati veido, parsvara, negativas attiecibas ar patérina cenu
parmainam, kas ir pretruna ar ekonomisko teoriju. Attiecibas, kuras veidojas starp QF,
QF2, QF4 un patérina cenu parmainam ir statistiski nozimigas, bet korelacijas starp
QF1, QF3, QFS5 tadas nav. Starp QF, QF2, QF4 un patérina cenu parmainam korelacijas
koeficienti svarstas no —0.748 Iidz -0.770, kas ir augstaki neka Latvija iegttie koeficienti,
kas svarstfjas no —0.416 lidz —0.586. Autore parbaudija, kadi korelacijas koeficienti
pastav starp Sveértiem agregatiem un patérina cenu parmainam. (sk.85.pielikumu)

Visi Svértie agregati veido negativas attiecibas ar pat€rina cenu parmainam, tas
nozimég, ka, pieaugot naudas masai, inflacijas limenis samazinas. legutie korelacijas
koeficienti Lietuva (no -0.772 lidz —0.786) ir daudz augstaki neka attiecigie koeficenti
Latvija (no —0.570 lidz —0.588). Lietuva ar Svérto agregatu palidzibu var prognozét
inflacijas izmainas ar 78% precizitati.

Analizgjot koeficientus no 85.pielikuma, autore nonak pie secindgjuma, ka, kaut art
korelaciju koeficienti Lietuva no ekonomiska viedokla ir nozimigi, atSkiriba no Latvijas,
tomer, klasiskas teorijas postulats- pieaugot naudas masai, ir japieaug cenu limenim-
abas valstis nedarbojas. Autore to parbaudija arT uz par§iem agregatiem.
(sk.86.pielikumu)

Arf saskana ar 86. pielikuma analizi autore konstatg, ka Lietuva starp naudas masu
un cenu IlTmeni pastav negativas attiecibas. ViscieSakas korelacijas veidojas starp CE
agregatiem un patérina cenu parmainam, tradicionalai plasai naudai M2 paliekot tresa
vieta. IzveidojuSas korelacijas starp CE agregatiem un patérina cenu parmainam lauj
prognozét inflaciju ar 80% precizitati. (sk.3.14.grafiks)
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3.14.grafiks
Skaidras naudas ekvivalenta agregata CE (mIn.LTL) ietekme uz patérina cenu
parmainam Lietuva no 1994.-2001.g.

IzveidojusSas korelacijas starp naudas masas raditajiem un patérina cenu parmainam
ir statistiski nozimigas, tadél Lietuvas gadijuma autore piedava izmantot skaidras naudas
ekvivalenta agregatu patérina cenu parmainu prognozésana.
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Talak autore parbaudija, kadas attiecibas pastav starp naudas masas raditajiem un
raZotaju cenu parmainam rapnieciba Lietuva. 87.pielikuma tiek piedavati Pirsona
korelacijas koeficienti starp FiSera agregatiem un raZotaju cenu parmainam ripnieciba.

87.pielikuma analize lauj izdarit sekojoSus secinajumus:

starp QF, QF2, QF4 un raZot3ju cenu parmainam pastav negativas attiecibas,
kas ir pretruna ar ekonomisko teoriju;

starp QF1, QF3, QF5 un raZotdju cenu parmainam pastav pozitivas attiecibas;
pretrunigi koeficienti tiek skaidroti ar dazadam metodém, kuras tika piemérotas
FiSera agregatu koeficientu aprékinos. Ta, QF, QF2 un QF4 tiek rekinati,
pienemot, ka skaidras naudas lietotdju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, bet
QF1, QF3 un QFS, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir nulle;
agregati, kuri atbilst ekonomiskai teorijai, attiecibas ir statistiski nenozimigas
(Pirsona koeficienti sakot no 0.199 un beidzot ar 0.319);

ar1 pargjiem agregatiem: starp QF1, QF3, QF5 un razotaju cenu parmainam ir
statistiski nenozimigakas korelacijas (Pirsona koeficienti sakot no - 0.332 lidz -
0.358);

kopuma novértgot korelacijas starp FiSera agregatiem un raZotaju cenu
parmainam rupnieciba, autore grib atzimé&t, ka FiSera agregati nevar tikt
pielietoti raZotaju cenu parmainu riipnieciba prognozésanai.

Talak darba autore test§ja Svértus agregatus. 88.pielikuma tiek aprékinati
korelacijas koeficienti starp Svértiem agregatiem un raZotaju cenu parmainam
rupnieciba.

Analizgjot koeficientus no 88. pielikuma, autore nonak pie secinajumiem, Ka:

Svértie agregati veido negativas korelacijas ar raZotaju cenu parmainam, kas ir
pretruna ar klasisko teoriju;

QD1, QD3, QD5 agregatiem un QFI1, QF3, QF5 agregatiem ir pretgjas
savstarpgjas korelacijas ar raZotdju cenu parmainam, Svértiem agregatiem
negativas, bet FiSera agregatiem pozitivas, tomér gan FiSera agregatiem, gan
Svértiem agregatiem savstarpéjas korelacijas ir ekonomiski nenozimigas;

QD, QD2, QD4 agregatiem un QF, QF2, QF4 agregatiem savstarpgjas
korelacijas ar raZotaju cenu parmainam ir negativas, Svértiem agregatiem 31s
korelacijas ir nedaudz ciesakas neka Fisera agregatiem,;

pastavoSas attiecibas starp Svértiem agregatiem un razotdju cenu parmainam
ripnieciba ir statistiski un ekonomiski nenozimigas, 1idzigi rezultati tika iegiti
arT Latvija.

89.pielikuma autore piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp CE agregatiem,
ka arT tradicionalo plaso naudu M2 un raZotaju cenu parmainam riipnieciba.
Analizgjot 89.pielikuma koeficientus, autore nonak pie sekojo$iem secinagjumiem:

skaidras naudas ekvivalentu agregati veido negativas korelacijas ar raZotaju
cenu parmainam , kas ir pretruna ar klasisko teoriju;

M2 raditaji veido negativas korelacijas ar raZotaju cenu parmainam, kas arf ir
pretruna ar klasisko teoriju;

CE, CEl1 un CE2 agregatiem korelacijas koeficienti ar raZotdju cenu
parmainam ir no -0.340 lidz -0.378;

korelacijas koeficients starp M2 raditajiem un raZotdju cenu parmainam ir -
0.385;

Apvienojot visu iegltu informaciju par Pirsona korelacijas koeficientiem starp
naudas piedavajuma agregatiem un raZotaju cenu parmainam riipnieciba, autore nonak
pie sekojosiem secindjumiem:
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- starp naudas masas raditajiem un raZotdju cenu parmainam rapnieciba veidojas,
galvenokart, negativas attiecibas;

- visas korelacijas, kas veidojas starp naudas masas agregatiem un razotaju cenu
parmainam ir mazsvarigakas, salidzinot ar Latvija ieglitiem rezultatiem;

- korelacijas, kuras veidojas starp naudas masas raditajiem un raZotaju cenu
parmainam ir ekonomiski nenozimigas.

Izpetot pastavosas attiecibas starp naudas masas raditajiem un cenu parmainam

Lietuva, autore uzskata, ka

- naudas masas raditajus, gan tradiciondlo plaso naudu M2, gan jaunus
alternativus agregatus, nevar pielietot, lai prognoz&tu razotaju cenu parmainas
ripnieciba;

- lai prognozetu patérina cenu parmainas, vislabakais agregats ir skaidras naudas
ekvivalents (CE), ar kuru palidzibu var paredzet inflaciju ar 80% precizitati;

- 80% precizitate nav tik liela, lai var&tu to izmantot par pamatlidzekli inflacijas
prognozésanai, tadé] autore piedava CE agregatu izmantot ka paliginstrumentu
cenu stabilitates nodro$inasanai.

Talak sava darba autore parbaudija, kadas attiecibas veidojas starp naudas masas

raditajiem un cenu limeniem Igaunija.

Arf Igaunijas gadijuma dati atbilst intervala skalai un datu sadalijums ir normalais,
kas lava autorei izmantot Pirsona korelacijas koeficientus savstarp&u attiecibu
noteik$anai. P&tfjumos tika izmantoti divi inflacijas indeksi: patérina cenu parmainas, %
pret iepriek$€jo periodu un raZotdju cenu parmainas ripnieciba, % pret ieprieksgjo
periodu. P&tfjuma periods palieka ieprieksgjs: no 1994.g. lidz 2001.gadam.

90. pielikuma tiek piedavati Pirsona korelacijas koeficienti starp Fisera
agregatiem un patérina cenu parmainam Igaunija no 1994.-2001.g

Igaunijas gadijuma FiSera agregati veido tikai negativas attiecibas ar patérina cenu
parmainam, at$kirtba no Latvijas un Lietuvas, kur veidojas gan pozitivas gan negativas.
Korelacijas koeficienti starp QF1, QF3, QFS un patérina cenu parmainam ir, sakot no —
0.694 1idz -0.722; starp QF, QF2, QF4 un patérina cenu parmainam sakot no —0.607 Iidz
-0.647. Kaut arT Igaunija iegitas korelacijas starp QF1, QF3, QF5 un patérina cenu
parmainam veido otras cieSakas attiecibas péc Lietuvas, bet starp QF, QF2, QF4 un
patérina cenu parmainam ienem pirmo vietu no visam Baltijas valstim, tomér §is
attiecibas nav ekonomiski nozimigas.

Talak darba autore parbaudija, kadas korelacijas pastav starp Svértiem agregatiem
un patérina cenu parmainam. (sk.91.pielikumu)

Visi Svértie agregati veido negativas attiecibas ar patérina cenu parmainam, tas

nozimé, ka, pieaugot naudas masai, inflacijas Iimenis samazinas.

Analizgjot koeficientus no 9l1.pielikuma, autore nonak pie sekojoSiem
secindjumiem:

- starp Svértiem agregatiem un patérina cenu parmainam ir negativas attiecibas,

korelacijas koeficienti svarstas no —0.476 lidz —0.699;

- viszemakais korelacijas koeficients ir starp QD4 un patérina cenu parmainam
(-0.476), bet Sis grupas raditajs, tikai pielietojot FiSera agregatu, deva
viscie$ako korelaciju ar inflaciju (-0.722). Lidzigs rezultats bija novérojams arl
2.nodala, kad starp QD4 un M2 tika iegiits zemakais koeficients neka starp
QF4 un M2, ka art petot savstarp€jas attiecibas starp IKP, procentu likmém un
QF4 ar QD4 raditajiem tika ieguti [idzigi rezultati. Nemot véra, ka aprekinot
Sos raditajus tiek nemti identiski izejamas dati, tad vienigais skaidrojums
iegitiem dazadiem rezultatiem var&tu but saistits tiesi ar pielietotam formulam.
Varétu uzskatit, ka FiSera agregats veido cie$akas korelacijas ar ekonomikas
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raditajiem neka Svértais. Tomér, pargjiem FiSera un Sveértiem agregatiem nav
novérota tada tendence, tas nozimg, ka nav nekadu pamatojumu uzskatit, ka
Fisera agregats ir labaks par pargjiem agregatiem. Autore uzskata, ka QF4
agregatu ir japienem par iznémumu, kas pierada kopgjos likumus.

92.pielikuma tiek piedavati Pirsona korelacijas koeficienti starp CE agregatiem,
M2 un patérina cenu parmainam Igaunija no 1994.-2001.g.

Ari saskana ar 92. pielikuma analizi autore konstat€, ka Igaunija starp naudas
masu un cenu Iimeni pastav negativas attiecibas. ViscieSakas korelacijas veidojas starp
CE2 agregatiem un patérina cenu parmainam. (sk.3.15.grafiks)
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3.15.grafiks

Skaidras naudas ekvivalenta agregata CE2 (mIn.EEK) ietekme uz patérina cenu

parmainam Igaunija no 1994.-2001.g.

ArT Igaunijas gadijuma viscies$akas korelacijas ar inflaciju veidojas starp skaidras
naudas ekvivalenta agregatiem, tomé&r Soreiz labakais agregats, kur$ prognozg inflaciju ar
78% precizitati ir CE2 agregats.

Izpétot pastavoSas attiecibas starp naudas masas raditagjiem un patérina cenu
parmainam Baltijas valstis, autore uzskata, ka:

Lietuvas gadijuma veidojas viscie$akas korelacijas starp naudas masas
raditajiem un patérina cenu parmainam, salidzinot ar pargam Baltijas valstim:
ta Igaunija tika noveérota lidziga Lietuvai situacija, bet korelacijas koeficienti
nebija tik augsti; Latvija , savukart, korelacijas koeficienti bija daudz zemaki
neka Lietuva un Igaunija ;
vispiemérotakais no naudas masas raditajiem ir skaidras naudas ekvivalentu
agregats, kas veido viscie$akas korelacijas ar cenu parmainam;

Lietuvas gadfjuma patérina cenu parmainu prognozéSanai autore piedava
izmantot skaidras naudas ekvivalenta (CE) agregatu, ka paliginstrumentu cenu
stabilitates nodroSinaSanai. Ar skaidras naudas ekvivalenta (CE) agregata
palidzibu var paredzét patérina cenu parmainas ar 80% precizitati;

Igaunijas gadijuma, patérina cenu parmainu prognozéSanai, autore piedava
izmantot skaidras naudas ekvivalenta (CE2) agregatu ka paliginstrumentu cenu
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stabilitates sasniegSanai. Ar skaidras naudas ekvivalenta (CE2) agregata
palidzibu var paredzét patérina cenu parmainas ar 78% precizitati;

- Latvijas gadijuma naudas masas raditaji nevar tikt izmantoti, lai prognozétu

pat€rina cenu parmainas.

Talak darba autore parbaudija, kadas attiecibas pastav starp naudas masas
raditajiem un raZotaju cenu parmainam Igaunija. Nemot véra, ka Latvija un Lietuva starp
naudas masas raditdjiem un razotdju cenu parmainam nepastavéja ekonomiski nozimigas
attiecibas, autore 93.pielikuma piedava Pirsona korelacijas koeficientus starp dazadiem
agregatu grupu parstavjiem: starp FiSera agregatiem, Svértiem agregatiem, skaidras
naudas ekvivalenta agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 un raZotaju cenu
parmainam riipnieciba.

Analiz§ot 93.pielikuma iegtitas korelacijas, autore nonak pie Ilidzigiem
secindgjumiem ka Latvija un Lietuva, ka starp naudas masas raditajiem un raZotaju cenu
parmainam riipnieciba pastav negativas un ekonomiski nenozimigas attiecibas.

Izpetot pastavosas attiecibas starp naudas masas raditajiem un raZotaju cenu
parmainam rupnieciba Baltijas valstis, autore nonaca pie secinajuma, ka, nemot véra, ka
izveidojuSas attiecibas starp naudas masas raditajiem un raZotdju cenu parmainam
rupnieciba ir ekonomiski nenozimigas, naudas masas raditajus tie$a veida nevar
1zmantot raZotdju cenu parmainu rupnieciba analizei un prognozésanai Baltijas valstis.

Talak autore parbaudija kadas korelacijas pastav starp pargjiem realas ekonomikas
raditajiem Baltijas valstis. Nemot véra, ka alternativie agregati ietekmé ekonomikas
raditajus agregata ietvaros lidzigi, tas nozimg, ka, ja starp raZotaju cenu parmainam
rupnieciba un Svérto agregatu —QD- nepastav statistiski nozimigas korelacijas, tad tas
arT nepastavés starp inflaciju un kadu citu Svérto agregatu, autore savos pétijumos
neizmantoja visas agregatu modifikacijas, bet izmantoja tikai dazus parstavjus no katra
agregata. Ja tika atklats, ka starp kadu agregatu un ekonomikas raditaju ir ekonomiski
nozimigas attiecibas, tad tiks izpé&titi visi agregati.

Autore saka savu analizi ar pétfjumu, vai naudas daudzums apgroziba ietekmé
bezdarba limeni. Visas tris valstis tika parbauditas korelacijas starp naudas masas
raditajiem un bezdarbnieku skaitu (perioda beigas).

Autore analizi saka ar Latviju. Nemot véra, ka dati atbilst intervala skalai un
normalajam sadaljjumam, pé&tfjumos tika izmantots Pirsona korelaciju koeficients. 94.
pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp registréto bezdarbnieku skaitu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka arf tradicionalo plaso naudu M2 Latvija no
1995.-2001.g.

Analizgjot iegitos koeficientus, autore secina, ka naudas daudzums apgroziba
neietekmé bezdarba ITmeni Latvija. Viscie$akas attiecibas veidojas starp CE agregatiem
un bezdarbnieku skaitu ( Pirsona koeficients 0.434), tomér ari tadas attiectbas nevar
uzskatit par nozimigam. 3.16.grafika autore attélo korelacijas starp CE agregitu un
bezdarbnieku skaitu.
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3.16.grafiks
Skaidras naudas ekvivalenta agregata CE (mIn.LVL) ietekme uz bezdarbnieku
skaitu Latvija no 1995.-2001.g.

Ari saskana ar grafisko analizi autore nonak pie secinajuma, ka starp naudas masas
raditajiem un bezdarba limeni Latvija nepastav ekonomiski nozimigas attiecibas.

Nakosa valsts, kuru analiz§a autore, ir Lietuva. Lietuvas datu test€Sana lauj
korelaciju noteikSanai pielietot Pirsona koeficientu. 95. pielikuma autore piedava
korelacijas koeficientus starp bezdarbnieku skaitu un alternativiem naudas masas
agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Lietuva no 1994.-2001.g.

Lietuva iegitie rezultati liecina, ka starp naudas daudzumu apgroziba un bezdarba
Iimeni pastav statistiski nozimigas attiecibas. Veicot detaliz&taku analizi, autore
konstatgja, ka starp Svértiem agregatiem un bezdarbnieku skaitu korelacijas koeficienti
svarstas no 0.879 lidz 0.888, bet skaidras naudas ekvivalentu agregatiem no 0.853 lidz
0.874. Izveidojosas korelacijas ar bezdarbnieku skaitu un M2 (korelacijas koeficients
0.845) ir visvajakas no pargjam. ViscieSakas korelacijas ar bezdarbnieku skaitu veidojas
starp FiSera agregatiem. Analizes rezultata autore secina, ka visciesakas korelacijas ar
bezdarba limeni veidojas starp FiSera agregatiem, kuri tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku. Ipasi ir jaatzimé QF2
agregatu, kuram korelacijas koeficients ir 0.910, nedaudz vajakas attiecibas veidojas ar
QF un QF4 agregatiem (korelacijas koeficienti ir 0.906 un 0.897 attiecigi).

3.17.grafika autore attélo ka QF2 ietekmé bezdarbnieku skaitu.
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3.17.grafiks

FiSera agregata QF2 (mIn.LTL) ietekme uz bezdarbnieku skaitu Lietuva no 1994.
lidz 2001.g.

Pamatojoties uz korelacijas koeficientu un grafisko analizi, autore piedava Lietuva
bezdarba limena prognozéSanai izmantot FiSera agregatu: QF2, ar kuru palidzibu var
prognoz&t bezdarbnieka skaitu izmainas ar 91% precizitati.
Talak autore parbaudija, vai Igaunija atkartojas Latvijas vai Lietuvas situacija.
Igaunijas datu test€Sana lauj korelaciju noteikSanai pielietot Pirsona koeficientu. 96.
pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp  bezdarbnieku skaitu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Igaunija no
1994.-2001.g.
Igaunija, kaut ari nav tik cieSas sakaribas ar bezdarba Iimeni ka Lietuva, bet tas ir
daudz ciesakas neka Latvija.
Analizgjot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar bezdarbnieku skaitu, autore
atzimé, ka
- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.485 lidz
0.784;

- Svérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.461 lidz
0.739;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.797 lidz 0.831;

- plasas naudas M2 korelacijas koeficients ir 0.801;

- viscie$akas korelacijas veidojas ar skaidras naudas ekvivalenta agregatu
(CE1) (korelacijas koeficients 0.831);

Autore piedava izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE1) bezdarba
Iimena prognozésanai tikai ka informativo raditaju, tadél, ka So raditaju precizitate ir
83%.

Apkopojot rezultatus, ieglitos visas tris valstis, autore piedava bezdarba limena
prognozésanai Lietuva: izmantot FiSera agregatu (QF2), Igaunija: skaidras naudas
ekvivalenta agregatu (CE1) un Latvija: neizmantot nevienu no naudas masas raditajiem.

Autore turpinaja savu analizi ar nodarbinatibas limena testéSanu. Pé&tot korelacijas
starp nodarbinatibas Iimeni un naudas daudzumu apgroziba, autore izmantoja
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nodarbinato skaitu visas tris valstis. Korelaciju noteikSanai tika izmantots Pirsona
koeficients, tadel ka visi dati atbilst intervala skalai un datiem ir normalais sadalfjums.

97. pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus, starp nodarbinato skaitu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Latvija no
1995.-2001.g.

Analizgjot 97.pielikuma iegitos koeficentus, autore nonak pie secinagjuma, ka starp
naudas masas raditajiem un nodarbinato iedzivotaju vidéjo skaitu nepastav statistiski
nozimigas attiecibas. Tas nozimég, ka Latvijas gadljuma naudas masas raditajus nedrikst
izmantot nodarbinato lTmena prognozesanai. Tas pats rezultats tika iegiits arT ar bezdarba
limena prognoze&s$anu Latvija.

Autore analizgja, kada situacija ar nodarbinatibas limeni veidojas Lietuva. 98.
pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp nodarbinato skaitu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo pla$o naudu M2 Lietuva no
1994.-2001.g.

Analizgjot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar nodarbinatibas Iimeni,
autore secina, ka

- starp nodarbinatibas limeni un naudas masas raditajiem ir negativas attiecibas,
tas nozimé, ka, piecaugot naudas daudzumam apgroziba, nodarbinato skaits
samazinas, kas, savukart, nozZimé, ka bezdarbnieku skaits pieaug. Starp naudas
daudzuma agregatiem un bezdarbnieku skaitu pastavgja pozitivas attiecibas, tas
tika pieradits iepriek$gjos pétijumos;

- Fisera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.482 lidz -
0.787. Butiskas atskiribas korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes Fisera
agregatu aprékinaSana. Ta FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido cieSas
negativas korelacijas ar nodarbinato skaitu (Pirsona koeficienti ir no - 0.776
lidz -0.784). Savukart, FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras
naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli, kaut ari veido negativas
korelacijas ar nodarbinato skaitu, bet korelacijas nav tik cie$as (Pirsona
korelacijas koeficienti no —0.408 lidz —0.482);

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels: no -
0.774 1idz -0.781;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no - 0.731 Iidz - 0.755;

- korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir -0.795, kas ir labakais rezultats no
visiem pargjiem koeficientiem.

Analiz€jot 98.pielikuma ieglitos koeficientus un salidzinot ar ieglitiem
koeficientiem ar bezdarbnieku skaitu Lietuva, autore konstaté, ka korelacijas, kuras
veidojas starp naudas masas raditdjiem un nodarbinato limeni, nav tik cie$as ka
korelacijas ar bezdarbnieku skaitu.

Autore pétjjumu rezultata piedava izmantot tradicionalo plaSo naudu M2 ka
informativo raditaju nodarbinatibas limena prognozésanai. Nodarbinatibas limena
prognozésana M2 lauj noteikt nodarbinato skaitu izmainas ar 80% precizitati.
Nodarbinatibas limena prognozeSana autore piedava izmantot plaSo naudu M2, atskiriba
no bezdarba limena prognozésanas, kur tika ieteikts FiSera agregats (QF2)

Nakosa valsts, kuru analiz€ja autore ir Igaunija. 99. pielikuma autore piedava
korelacijas koeficientus starp nodarbinato skaitu un alternativiem naudas masas
agregatiem, ka arf tradicionalo plaSo naudu M2 Igaunija no 1994.-2001.g.

Analiz€jot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar nodarbinatibas limeni,
autore secina, ka Igaunija:
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- starp nodarbinatibas limeni un naudas masas raditajiem ir negativas attiecibas;
- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.709 lidz -
0.869;
- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.550 Iidz -
0.790;
- skaidras naudas ekvivalenta agregatu Kkorelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no - 0.836 Iidz - 0.872;
- korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir -0.837;
Viscie$akas korelacijas veidojas starp nodarbinatibas Iimeni un skaidras naudas
ekvivalenta agregatiem (CE2). Ar CE2 palidzibu var prognozét nodarbinato skaitu
izmainas ar 87% precizitati. Autore att€lo to grafiski. (sk.3.18.grafiku)
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3.18.grafiks
Skaidras naudas ekvivalenta agregatu CE2 (mIn. EEK) ietekme uz nodarbinato
skaitu Igaunija no 1994.-2001.g.

Arl Igaunija atSkiras naudas masas raditaji, kuri veido cieSakas attiecibas ar
nodarbinato skaitu un bezdarbnieku skaitu. Ta ar nodarbinato skaitu viscieSakas
attiecibas veidojas starp CE2 agregatiem, bet ar bezdarbnieku skaitu starp CEl
agregatiem.

Autore pétijumu rezultata piedava Igaunija izmantot skaidras naudas ekvivalenta
agregatu (CE2) ka informativo raditagju nodarbinatibas limena prognozésanai.
Nodarbinatibas lTmena prognozéSana CE2 lauj noteikt nodarbinato skaitu izmainas ar
87% precizitati.

autore, apkopojot visus iegltos secindgjumus Baltijas valstis, piedava
nodarbinatibas limena analizei un prognoz&sanai izmantot:

- Lietuva: tradicionalo plaSo naudu M2 ka informativo raditaju nodarbinatibas
limena prognoz&$anai. Nodarbinatibas limena prognozé$ana M2 lauj noteikt
nodarbinato skaitu izmainas ar 80% precizitati.

- Igaunija: skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE2) ka informativo raditaju
nodarbinatibas lTmena prognozéSanai. Nodarbinatibas limena prognozésana
CE2 lauj noteikt nodarbinato skaitu izmainas ar 87% precizitati.

- Latvijas gadijuma neizmanot naudas daudzuma agregatus nodarbinatibas
limena prognozéSanai.
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Turpinot savu pétljumu, autore analiz&a likumsakaribas, pastavosas starp naudas
daudzumu apgroziba un darba samaksu. Visas tris Baltijas valstis darba samaksa
noteik3anai tika izmantots sekojoss statistikas raditajs- stradajoSo ménesa vidga bruto
darba samaksa. Baltijas valstu datu testé$ana lauj korelaciju noteik3anai pielietot Pirsona
koeficientu. 100.pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp stradajoSo
méne$a vid§a bruto darba samaksu un alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari
tradicionalo plaso naudu M2 Latvija no 1995.-2001.g.

Starp naudas daudzumu apgroziba un darba samaksu pastav parsvara tieSas
pozitivas Korelacijas, kas nozimé, ka, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, pieaugs arl
vidgjas darba algas, ar daziem iznémumiem.

Analizgjot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar darba samaksu, autore
atzimé, ka:

- Fisera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.574 lidz

0.930. Loti butiskas atskiribas korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes
FiSera agregatu aprékinasana. Ta FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido cieSas
pozitivas korelacijas ar darba samaksu (Pirsona koeficienti ir no 0.803 lidz
0.930). Savukart, FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras
naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli, veido negativas korelacijas ar
darba samaksu, kas ir pretruna ar ekonomisko teoriju (Pirsona korelacijas
koeficienti no —0.574 1idz —0.730);

- Svérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels: no 0.935
lidz 0.940;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.952 1idz 0.962;

- korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir 0.926.

Autore pétijumu rezultata piedava izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu

CE darba samaksas prognozé&s$anai Latvija.

Talak autore analizgja kada situacija ar darba samaksam veidojas Lietuva.

101. pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp stradajoSo méne$a
vidgjo bruto darba samaksu un alternativiem naudas masas agregatiem, ka arl
tradicionalo plaso naudu M2 Lietuva no 1994.-2001.g.

Starp naudas daudzumu apgroziba un darba samaksu pastav tie$as pozitivas
korelacijas, kas nozimé, ka, pieaugot naudas daudzumam apgroziba pieaugs, ari vidgjas
darba algas.

Analizgéjot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar darba samaksu, autore
secina, ka:

- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir loti liels, lidzigi
rezultatiem iegltiem Latvyja: no 0.091 lidz 0.909. Loti butiskas atkiribas
korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes FiSera agregatu aprékinasana. Ta
Fisera agregati, kas tiek rekinati pienemot, ka, skaidras naudas lietotaju
izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido cieSas pozitivas korelacijas ar darba
samaksu (Pirsona koeficienti ir no 0.894 1idz 0.909). Savukart, Fisera agregati,
kas tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar
nulli, arT veido pozitivas korelacijas ar darba samaksu, bet $is korelacijas vairs
nav tik ciesas (Pirsona korelacijas koeficienti no 0.091 lidz 0.274),

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels: no 0.896
1idz 0.900;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu Kkorelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.895 1idz 0.920;
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- korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir 0.899.
Al Lietuvas gadijuma darba samaksas prognozé$anai autore piedava izmantot
skaidras naudas ekvivalenta agregatus (CE). Ar skaidras naudas ekvivalenta agregatu
(CE) palidzibu var prognozet darba samaksas izmainas ar 92% precizitati, atSkiriba no
tradicionalas pla$as naudas, ar kuru palidzibu var iegat 90% precizitati.
Nakos$a valsts, kuru analizgja autore ir Igaunija. 102. pielikuma autore piedava
korelacijas koeficientus starp straddjoSo meéneSa vid&o bruto darba samaksu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Igaunija no
1994.-2001.g.
Igaunija arT starp naudas daudzumu apgroziba un darba samaksu pastav tieSas
pozitivas korelacijas. Analiz€jot dazadu agregatu korelacijas koeficientus ar darba
samaksu, autore atzimé, ka Igaunija:
- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.782 lidz
0.940. Kaut Igaunija nepastav tik butiskas atskiribas korelacijas ka Latvija un
Lietuva, tomer, atkariba no pielietotam metodém, FiSera agregatu
aprékinasana var izdalit divas grupas. Ta FiSera agregati, kas tiek rekinati
pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido
cieSas pozitivas korelacijas ar darba samaksu (Pirsona koeficienti ir no 0.932
lidz 0.940). FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir vienada ar nulli, veido arl pozitivas korelacijas ar darba
samaksu, bet §is attiecibas nav tik cieSas. (Pirsona korelacijas koeficienti no
0.782 lidz 0.786);

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.807 lidz
0.902;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.918 Iidz 0.937,

- korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 1r 0.907.

Autore, pétijumu rezultata, piedava izmantot FiSera agregatu QF4, kas tiek
rékinats, pienemot, ka skaidras naudas lietotdju izdevumi ir vienadi ar vieninieku un
lenesiguma likme noguldijumiem uz pieprasijumu tiek rékinata, nemot véra kredita
likmes, darba samaksas prognozésanai Igaunija.

Apkopojot visus secinajumus, autore piedava darba samaksas analizei un
prognozéesanai:

- Latvija izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar skaidras naudas
ekvivalenta agregatu CE palidzibu var paredzét darba samaksas izmainas ar 96%
precizitati;

- Lietuva izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar skaidras naudas
ekvivalenta agregatu CE palidzibu var paredzét darba samaksas izmainas ar 92%
precizitati;

- Igaunija izmantot FiSera agregatu (QF4). Ar FiSera agregata (QF4) palidzibu
var paredz&t darba samaksas izmainas ar 94% precizitati.

Autore beidza savu analizi ar razoSanas indeksu i1zpéti. P&tot korelacijas starp
razosanas indeksu un naudas daudzumu apgroziba, autore izmantoja ripniecibas
produkciju realizaciju (salidzinamas cenas).

Korelaciju noteik$anai tika izmantots Pirsona koeficients, tade] ka visi dati atbilst
intervala skalai un datiem ir normalais sadalijums.

103.pielikuma autore aprékina korelacijas koeficientus starp razo$anas indeksu un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Latvija no
1995.-2001.g.
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Analizgjot 103. pielikuma iegiitos koeficientus, autore nonak pie secinajumiem, ka
Latvija:

- starp naudas daudzumu apgroziba un realiz&to produkciju, parsvara, veidojas

pozitivas statistiski nozimigas attiecibas;
- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.926 lidz
0.651. Loti butiskas atskiribas korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes
Fisera agregatu aprékinasana. Ta FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido pozitivas
korelacijas ar realizéto produkciju (Pirsona koeficienti ir no 0.401 lidz 0.651).
Savukart, FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir viendada ar nulli, veido negativas korelacijas ar realiz&to
produkciju, un §is korelacijas ir daudz cie$akas neka iepriek§€jiem agregatiem
(Pirsona korelacijas koeficienti ir no -0.867 Iidz -0.926). Negativas korelacijas
starp realizéto produkciju un FiSera agregatiem neatbilst ekonomiskai teorjai,
saskana ar kuru, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, kas sekmés
iedzivotaju pirktsp&jai pieaugumu, japieaug ari realizéto produkciju apjomam.
Tadel autore piedava $os rezultatus nenemt vera;

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels: no 0.660
lidz 0.670;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.767 lidz 0.784;
- korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir 0.679.
Autore pétfjumu rezultata piedava izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu
(CE2) realizétas produkcijas prognozeés$anai Latvija, bet tikai ka informativo raditaju.
Produkcijas realizacijas prognozeésana CE2 lauj noteikt realizacijas izmainas ar 78,4 %
precizitati.
Talak autore analiz€ja, kadas korelacijas pastav starp realizéto produkciju un
alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2 Lietuva no
1994.-2001.g. 104.pielikuma autore aprékina korelacijas koeficientus starp raZosSanas
indeksu un alternativiem naudas masas agregatiem, ka ari tradicionalo plaso naudu M2
Lietuva no 1994.-2001.g.
Lietuvas gadijuma autore konstaté, ka starp naudas masas agregatiem un
produkcijas realizaciju pastav pozitivas attiecibas, kas nozimé, ka, pieaugot naudas
daudzumam, pardoto rupniecibas produkciju apjoms palielinas, kas atbilst ekonomikas
teorijai.
Analizgjot pielikuma iegitos koeficentus, autore nonak pie secinajumiem, ka
- Figera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.251 lidz
0.974. Butiskas atSkirtbas korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes FiSera
agregatu aprékinaSana. Ta FiSera agregati, kas tiek rekinati, pienemot, ka
skaidras naudas lietotdju izdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido cie3as
korelacijas ar realizéto produkciju (Pirsona koeficienti ir no 0.967 lidz 0.974).
Savukart, FiSera agregati, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir vienada ar nulli, kaut arf veido pozitivas korelacijas ar
realiz&to produkciju, bet §Ts korelacijas vairs nav tik cie$as (Pirsona korelacijas
koeficienti no 0.251 Iidz 0.418);

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels, no 0.967
lidz 0.971;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.963 lIidz 0.972;

- korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir 0.974.
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Autore petljumu rezultata piedava izmantot tradicionalo plaso naudu M2 realizetas
produkcijas prognozesanai Lietuva. Produkcijas realizacijas prognozés$ana M2 lauj
noteikt realizacijas izmainas ar 97,4 % precizitati.

105. pielikuma autore piedava korelacijas koeficientus starp realizéto produkciju
un alternativiem naudas masas agregatiem, ka arf tradicionalo plao naudu M2 Igaunija
no 1994.-2001.g.

Analizgjot koeficientus iegiitos Igaunija, autore nonak pie secinajumiem, ka:

- starp visiem naudas masas raditdjiem un realizéto produkciju pastav pozitivas

attiecibas;

- korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un realiz&to produkciju
svarstas no 0.639 lidz 0.912;

- viscie$akas korelacijas pastav starp skaidras naudas ekvivalenta agregatiem un
raZotaju indeksu.

Autore, pétljumu rezultata, piedava izmantot skaidras naudas ekvivalenta
agregatus (CE) realizetas produkcijas prognozeésanai Igaunija. Produkcijas realizacijas
prognozéSana CE lauj noteikt realizacijas izmainas ar 91% precizitati.

Apkopojot visus iegitos rezultdtus, autore piedava, realiz&tas riipniecibas
produkcijas ietekméSanai un prognozésanai:

- Latvija: pielietot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE2), bet tikai ka
informativo raditaju. Produkcijas realizacijas prognozésana CE2 lauj noteikt
realizacijas izmainas ar 77,6 % precizitati;

- Lietuva: pielietot tradicionalo plaso naudu M2. Produkcijas realizacijas
prognozeé$ana M2 lauj noteikt realizacijas izmainas ar 97,4 % precizitati;

- Igaunija: pielietot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Produkcijas
realizacijas prognozésana CE lauj noteikt realizacijas izmainas ar 91%
precizitati.

Saja apaksnodala autore apkopoja visus iepriek3gjas apak$nodalas iegitos
rezultatus, lai izstradatu priekslikumus naudas piedavajuma agregatu lietoSanai realas
ekonomikas raditaju analizei un prognoz€Sanai. Ka ari autore izpétija, ka naudas
piedavajuma izmainas ietekmé realas ekonomikas raditajus uz Baltijas valstu pieméra.

Autore izanalizgja naudas piedavajuma agregatu un realas ekonomikas raditaju
1zmainu dinamiku. Savu analizi autore balstfja uz rezultatiem iegitiem ieprieksg)as
apaksnodalas. Autore notestgja naudas piedavajuma agregatus, kuri tika piedavati realas
ekonomikas raditaju prognozésanai.

Uz Latvijas datu bazes autore analizgja, ka naudas piedavajuma agregati ietekmé
IKP, cenu parmainas, bezdarba Iimeni, nodarbinatibas limeni, darba samaksu un
realizétas produkcijas apjomus, sakot no 1995.g-2001.g. Pétijjumu veik$anai autore
izmantoja gadu vidgjos raditajus. 3.1.tabula autore piedava naudas piedavajuma (M2, CE
un CE2) un realas ekonomikas raditaju izmainas no 1995.-2001.g.
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3.1.tabula
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE, CE2 un realas ekonomikas raditaju
dinamika Latvija no 1995.-2001.g.

M2 CE CE2 IKP RC PP B N DS PR

1995. | 614,87 |448,09 | 338,8 585,04 3,66 5,79 81460,5 | 1043,5 88,5 83,72
1996. | 575,35 |496,57 | 575,36 707,66 2,32 3,24 88875 1021 100,5 282,29
1997. | 761,71 |635,31| 761,71 834,01 0,75 1,75 [90560,38(1036,25| 119,13 366,58
1998. 9233 775,25 | 9233 905,69 | -0,125 0,8 95515,13(1042,38| 133,38 404,14
1999. | 968,69 |809,09 | 853,6 971,04 |-0,2625| 0,69 114840 |1037,63| 141,5 373,93
2000. | 1169,55 |925,91 | 1169,55| 1080,14 0,15 0,45 |113281,6| 1038 | 149,38 401,44
2001. | 1429,73 |1055,46| 1429,73 | 1167,65 0,55 0,74 [92891,75|1037,25| 160,13 448,75
kur,

M2- plasa nauda, min.LVL;

CE, CE2- skaidras naudas ekvivalenti, min. LVL;

IKP- iek$zemes kopprodukts (salidzinamas cenas), min.LVL;
RC- raZotaju cenu parmainas, % pret ieprieksgjo periodu;

PP- patérina cenu parmainas, % pret ieprieksgjo periodu;
B- bezdarbnieku skaits;

N- nodarbinato skaits, tk.;
DS- stradajoso ménesa vidgja bruto darba samaksa, LVL;
PR- produkcijas realizacija (salidzinamas cenas), min. LVL.

no 1995.-2001.g.

min.LVL
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3.19. grafiks

3.19. grafika autore attélo naudas piedavajuma un IKP izmainu dinamiku Latvija

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE ietekme uz IKP Latvija no 1995.-2001.g.,

min.LVL

Veicot ekonomisko un grafisko analizi, autore konstaté, ka, pieaugot naudas

daudzumam apgroziba, palielinas arf IKP. Vidgji gada M2 pieaug par 12.52%, CE par
13,12% un IKP par 10,79%. Spriezot p&c raditaju pieauguma tempiem, IKP pieauguma
temps ir tuvak M2 agregatu picaugumu tempam neka CE agregatu tempam. Tomér p&c
grafiskas analizes autore nonaca pie secinajuma, ka CE agregati ir vairak piemérojami

IKP izmainu analizei. legitie rezultati apstiprina autores priekslikumus,

IKP




125

prognozésanai izmantot QD vai M2 raditajus. 3.20.grafika autore att€lo naudas
piedavajuma un inflacijas dinamiku Latvija no 1995.-2001.g.

Ekonomiska un grafiska analize apstiprindja iepriek$gjas apaksnodalas iegitos
rezultatus, ka starp naudas masas raditajiem un inflacijas indeksiem ekonomiski
nozimigas attiecibas nepastav.
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3.20. grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2,CE (mIn.LVL) un inflacijas indeksu dinamika
Latvija no 1995.-2001.g.

3.21. grafika autore att€lo likumsakaribas pastavosas starp naudas masas raditajiem
un bezdarbnieku skaitu. Spriezot p&c iepriek$&jas analizes, starp Siem raditdjiem
ekonomiski nozimigas sakaribas nepastav. Autore parbaudija to ar grafiskas analizes
palidzibu.
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3.21.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2 un CE (mln. LVL) ietekme uz bezdarbnieku
skaitu Latvija no 1995.-2001.g.

Grafiska analize apstiprindja autores prognozes, ka starp naudas masas raditajiem
un bezdarba lIimeni ekonomiski nozimigas sakaribas nepastav.
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3.22. grafika autore attélo likumsakaribas pastavoSas starp naudas masas
raditajiem un nodarbinatibas limeni. Spriezot péc iepriek$€jas analizes, arT starp Siem
raditajiem ekonomiski nozimigi sakaribas nepastav.
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3.22.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2 un CE (mIn. LVL) ietekme uz nodarbinato
skaitu (tk.LVL) Latvija no 1995.-2001.g.

A1l 8aja gadijuma, autore parliecindjas, ka starp naudas masas raditajiem un
nodarbinatibas Iimeni ekonomiski nozimigi sakaribas nepastav.

Darba samaksas prognozés$anai autore piedava CE agregatus. Ar $o agregatu
palidzibu var prognozét darba samaksas izmainas ar 96% precizitati. 3.23.grafika autore
analizgé, ka naudas piedavajuma raditaji ietekme darba samaksas izmainas no 1995.-
2001.g.
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3.23.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2 un CE (mIn.LVL) ietekme uz darba samaksu
(LVL) Latvija no 1995.-2001.g.

Veicot ekonomisko un grafisko analizi, autore konstaté, ka, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, palielinas arT darba samaksa. Vidgji gada M2 pieaug par 10.79%,
CE par 13,12% un darba samaksa par 9,33%. Spriezot péc raditaju picauguma tempiem
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starp darba samaksu un M2 ir cie$akas sakaribas neka ar CE agregatiem. Tomér, péc
grafiskas analizes autore nonak pie secindjuma, ka CE agregati ir vairak piemérojami
darba samaksas izmainu analizei neka M2 raditaji.

Razo$anas apjomu prognozéSanai autore piedava izmantot CE2 agregatus ka
informativus raditajus, tadel ka ar $o agregatu palidzibu var prognozet razo$anas apjomu
izmainas ar 77,6% precizitati. Autore izanaliz&a kadas likumsakaribas pastav starp
razoSanas apjomu izmainam un naudas masas raditajiem (sk.3.24.grafiku).
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3.24.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2 un CE (mIn. LVL) ietekme uz razo$anas
indeksu izmainam Latvija no 1995.-2001.g.

Saskana ar grafisko analizi autore secina, ka CE2 agregati ietekmé produkcijas
realizaciju tiesa veida. Ta gan CE2 gan produkcijas realizacijas gada vidgjie pieauguma
tempi ir 20%.

Autore, apkopojot visus izdaritus secinajumus, secina, ka Latvija:

- naudas piedavajums ietekmé sekojoSos realas ekonomikas raditagju izmainas:

IKP, darba samaksas, razosanas indeksu. ViscieSakas likumsakaribas pastav
starp skaidras naudas ekvivalenta agregatiem un realas ekonomikas raditajiem.

- naudas piedavajums neietekmé sekojoSos realas ekonomikas raditaju izmainas:

patérina cenu parmainu, razotaju cenu parmainu rapnieciba, bezdarbibas
ITmena un nodarbinatibas limena izmainas.

Uz Lietuvas datu bazes autore izanalizgja, ka naudas piedavajuma agregati ietekmé
IKP, cenu parmainas, bezdarba limeni, nodarbinatibas limeni, darba samaksu un
realizétas produkcijas apjomus, sakot no 1994.g-2001.g. P&tjjumu veikSanai autore
izmantoja gadu vidgjos raditajus. 3.2.tabula autore piedava naudas piedavajuma (M2, CE
un CE2) un realas ekonomikas raditaju izmainas no 1994.-2001.g.
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3.2.tabula
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE un QF2 (mln. LTL) un realas ekonomikas
raditaju dinamika Lietuva no 1994.-2001.g.

Razotdju Rapniectbas
Patérina cenu Darba produkcijas
IKP, cenu parmainas, [Bezdarbnieku| Nodarbinato [samaksa , pardo3anas
M2 CE _QF2 min.LTL [parmainas ,%) % skaits, tk. skaits, tk LTL |apjomi, min.LTL
1994. | 3604,6 | 2702,1 | 5263,7 | 5256,26 110,96 106,05 69,06 1672,11 388,31 2683,63
1995. | 4951,8 | 3582 | 6441,3 | 5959,75 107,65 103,33 120,39 1646,06 537,78 3815
1996. | 5243,8 | 4253,3 | 6841,7 | 7859,88 104,08 103,34 122,12 1659,66 689,3 3914
1997. | 6398,3 | 5380,8 | 7661 9531,38 101,87 100,6 107,17 1663,75 82491 4597
1998. | 7678,8 | 6600,3 | 9278,5 | 10684,3 100,79 98,35 114,14 1651,89 1004,38 4977,25
1999. | 9700,7 | 7626,8 | 10723 | 10775,1 100,16 103,75 152,26 1647,38 1053,15 5386,63
2000. | 9662,8 | 7953,6 | 11615 11299 100,13 102,12 206,58 1559,95 1055,04 5976,5
2001. | 9882,2 | 9637 13116 | 11998,2 100,5 99,28 222,12 15222 1069,66 6609,5

Saskana ar ieprieksgjas apaksnodalas veikto analizi, starp naudas piedavajuma
agregatiem un realas ekonomikas raditajiem pastavéja ekonomiski nozimigas sakaribas,
1znemot razotaju cenu parmainas rupnieciba. Talak darba autore analizé, ka naudas
piedavajuma izmainas ietekmé realas ekonomikas raditaju izmainas.

3.25. grafika autore att€lo naudas piedavajuma un IKP izmainu dinamiku Lietuva

no 1994.-2001.g.
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3.25. grafiks
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE ietekme uz IKP Lietuva no 1994.-2001.g.,

min.LTL

Veicot ekonomisko un grafisko analizi, autore konstaté, ka, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, palielinas arT IKP. Vid&ji gada M2 pieaug par 12.88%, CE par
16,40% un IKP par 10,8%. Spriezot p&c raditaju pieauguma tempiem, IKP pieauguma
temps ir tuvaks M2 pieauguma tempam neka CE pieauguma tempam. Tomeér péc
grafiskas analizes autore nonak pie secindjuma, ka CE agregati ir vairak piemérojami
IKP izmainu analizei. legutie rezultati apstiprina autores priek$likumus, IKP
prognozésanai izmantot CE agregatus.

3.26.grafika autore att€lo naudas piedavajuma un inflacijas dinamiku Lietuva no
1994.-2001.g.
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3.26.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (mlIn. LTL) un inflacijas indeksu dinamika
Lietuva no 1994.-2001.g.

P&tot korelacijas starp naudas piedavajumu un inflacijas indeksiem, autore konstate,
ka starp CE agregatiem un patérina cenu parmainam pastavéja negativas attiecibas un ar
CE agregatu palidzibu var prognozét inflacijas izmainas ar 80% precizitati. Pargjiem
naudas piedavajuma agregatiem sakaribas ar inflacijas indeksiem bija nenozimigas.
Autore nonaca pie lidzigiem secinajumiem ari saskana ar grafisko analizi. Autore
uzskata, ka naudas piedavajuma agregatus inflacijas indeksu analizei un prognozésanai
var izmantot tikai ka informativus raditajus.

3.27.grafika autore analiz€, ka naudas piedavajuma agregati ietekmé bezdarba
Iimeni. Saskana ar iepriek§€jo analizi, ar QF2 agregatu palidzibu var prognozét
bezdarbnieku skaitu izmainas ar 91% precizitati.
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3.27.grafiks

Naudas pledavajuma agregatu M2, QF2 (mln. LTL) ietekme uz bezdarba limeni
Lietuva no 1994.-2001.g.

Veicot ekonomisko un grafisko analizi, autore konstaté, ka, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, palielinas arT bezdarbnieku skaits. Vidgji gada M2 pieaug par
12.88%, QF2 par 12,12% un bezdarbnieku skaits par 13,5%. Spriezot péc raditaju
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pieauguma tempiem, tad bezdarbnieku skaita pieauguma temps ir tuvaks M2 pieauguma
tempam neka QF2 pieauguma tempam. Tomér p&c grafiskas analizes autore nonak pie
secinajuma, ka QF2 agregati ir vairak piem&rojami bezdarba limena izmainu analizei.

Nodarbinatibas Iimena prognozés$anai vairak piem&rojami bija M2 raditaji. Ar So
raditaju palidzibu var prognozét nodarbinato skaita izmainas ar 80% precizitati. 3.28.
grafika autore analizg, ka naudas piedavajuma izmainas ietekmé nodarbinato skaitu.

Saskana ar grafisko analizi, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, nodarbinato
skaits samazinas. Nodarbinato skaita samazindgjuma temps nav tik strauj§ ka naudas
piedavajuma pieauguma tempi, vid&ji gada tas sastada —1.37%. Autore uzskata, ka
naudas piedavajumu nodarbinatibas limena prognozé$anai var izmantot tikai ka
informativo papildus raditaju.
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3.28.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (mIn. LTL) ietekme uz nodarbinato limeni
Lietuva no 1994.-2001.g.

Kas attiecas uz darba samaksas raditaju, tad ar CE agregatu palidzibu var prognozét
darba samaksas izmainas ar 92% precizitati. 3.29. grafika autore analizg, ka naudas
piedavajuma izmainas ietekmé darbu samaksu Lietuva.
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3.29.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (mlIn. LTL) ietekme uz stradajoSo ménesa
vidgjo bruto darba samaksu (LTL) Lietuva no 1994.-2001.g.

Veicot ekonomisko un grafisku analizi, autore konstatg, ka starp naudas daudzuma
agregatiem un darba samaksu pastav pozitivas sakaribas, tas nozimg, ka, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, piecaug ari darba samaksa. Darba samaksas pieauguma temps ir
vidgji 12.9% gada, kas ir lidzigs M2 pieauguma tempam (12,40%). Tomér, pamatojoties
uz grafisko analizi un Kkorelacijas koeficientiem starp Siem raditajiem, autore uzskata, ka
darba samaksas analizei vairak piemé&rojami ir CE agregati.

Razo$anas apjomu prognozé$anai autore piedava izmantot M2 raditdjus. Autore
analizé, ka naudas piedavajuma izmainas ietekm& produkcijas realizacijas izmainas
Lietuva (sk. 3.30.grafiku).
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3.30.grafiks
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (min. LTL) ietekme uz razos$anas indeksu
izmainam Lietuva no 1994.-2001.g.

Saskana ar grafisko analizi, autore nonak pie secindjuma, ka naudas piedavajuma
agregati pozitivi ietekmé produkcijas realizacijas izmainas. Ta M2 gada vidgjais



132

pieauguma temps ir 12.88%, bet produkcijas realizacijas piecauguma temps sastada
12,90%.

Apkopojot visus izdaritus secinadjumus, autore konstatg, ka Lietuva:

- naudas piedavajums ietekmé sekojoSos realas ekonomikas raditaju izmainas:
IKP, bezdarbibas ITmena, darba samaksas un razoSanas indeksu. Viscie$akas
likumsakaribas pastav starp CE, QF2, M2 agregatiem un realas ekonomikas
raditajiem;

- naudas piedavijuma analize var kalpot ka papildus lidzeklis informacijas
iegiSanai par sekojoSo realas ekonomikas raditaju izmainam: patérina cenu
parmainu, nodarbinatibas limena.

- naudas piedavajums neietekmée raZotdju cenu parmainas rapnieciba.

Uz Igaunijas datu bazes autore izanalizéja, ka naudas piedavajuma agregati
ietekmé IKP, cenu parmainas, bezdarba limeni, nodarbinatibas limeni, darba samaksu un
realizétas produkcijas apjomus, sakot no 1994.g-2001.g. P&tjjumu veik3anai autore
izmantoja gadu vidg&os raditajus. 3.3.tabula autore piedava naudas piedavajuma (M2,
CE, CE1,CE2 un QF4) un realas ekonomikas raditaju izmainas no 1994.-2001.g.

3.3.tabula
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE, CE1,CE2 un QF4 un realas ekonomikas
raditaju dinamika Igaunija no 1994.-2001.g.

M2 CE CEl CE2 QF4 IKP PP RP B N DS PR

1994. |8235.6 7252 5381,1 34409 110690,4| 9792,7 | 10,21 841 5838 | 686921 174125 [6721,22
1995. 11509 10044,9 | 8046,8 | 4976.8 |13475,8] 10230 6,34 4,28 69,22 | 659,78 2380,5 6609,9
1996. |15558 13954,3 11792 6964.7 [14778,2| 10619 3.8 2,95 71,04 | 647,36 2970 6781,36
1997. [22341 19394,7 | 14415 92738 [23003,2{ 11703 3,08 2,19 70,51 | 647,62 3557.5  17952,35
1998. (26675 21358,5 [ 16502 11286 [29948,1] 12336 1,66 0,09 71,46 | 638,88 [ 4041,13 |B8153,88
1999. |28531 23242,7 | 19868 13531 |31170,6( 12301 0,73 0,23 86,29 | 615,05 | 4065,38 |8284,72
2000. (36086 30426,7 [ 23546 14633 [3637,55| 13082 1,26 143 8322 531,92 ]| 4642,5 19303.75
2001. (44938 38717,6 [ 31027 20091 [47924,1] 13725 1,37 0.77 92,93 | 608,58 | 49135 9584

kur,

M2- plasa nauda, min. EEK;

CE,CE1- skaidras naudas ekvivalenti, min. EEK;

IKP- ieckSzemes kopprodukts (salidzinamas cenas), min. EEK;

RC- raZotaju cenu parmainas, % pret iepriek$gjo periodu;

PP- patérina cenu parmainas, % pret ieprieks€jo periodu;

B- bezdarbnieku skaits,tk.;

N- nodarbinato skaits, tk.;

DS- stradajo$o ménes$a vidgja bruto darba samaksa, EEK;

PR- Ripniecibas produkcijas pardo$anas apjomi (salidzinamas cenas), min. EEK.
3.31. grafika autore att€lo naudas piedavajuma un IKP izmainu dinamiku Igaunija

no 1994.-2001.g.
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3.31.grafiks
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (mIn. EEK) ietekme uz IKP Igaunija no

1994.-2001.g.

Saskana ar ieprieksgjo analizi ar CE agregatu palidzibu var prognozét IKP izmainas
ar 91% precizitati. ArT saskana ar grafisko un ekonomisko analizi autore konstaté, ka
naudas piedavdajuma izmainas ietekm& IKP izmainas. Ta, pieaugot naudas
piedavajumam, pieaug ari IKP. Naudas piedavajuma pieauguma tempi ir straujaki neka
IKP pieauguma temps, pieméram, M2 vidgji gada pieaug par 21,17%, CE par 20,89% un
IKP par 4,67%.
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3.32.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE2 (mlIn. EEK) un inflacijas indeksu dinamika
Igaunija no 1994.-2001.g.

Naudas piedavajuma ietekmé uz inflaciju ir lidziga novérotai situacijai citas Baltijas
valstis. Naudas piedavajuma izmainas inflacijas indeksu analizei nevar tikt izmantoti
tie$a veida, tikai ka papildus paliginstrumenti (sk. 3.32.gr.)

3.33.grafika autore analizé ka naudas piedavajuma agregati ietekmé bezdarba
Iimeni. Saskana ar iepriek$€o analizi, ar CEl agregatu palidzibu var prognozét
bezdarbnieku skaitu izmainas ar 83% precizitati.
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3.33.grafiks
Naudas piedavajuma agregatu M2, CE1 (mIn. EEK) ietekme uz bezdarba Iimeni
Igaunija no 1994.-2001.g.

Saskana ar grafisko analizi, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, pieaug ari
bezdarbnieku skaits. Naudas piedavajuma pieauguma tempi ari $aja gadijuma ir straujaki
neka bezdarbnieku skaita pieauguma temps, piem&ram, M2 vidgji gada pieaug par
21,17%, CE1 par 21,77% un IKP par 6,10%. legutie rezultati lauj autorei izdarit
secindjumu, ka naudas piedavajums ietekm& bezdarbibas limeni.

Nodarbinatibas limena prognozésanai vairak piemérojami bija CE2 raditaji. Ar $o
raditaju palidzibu var prognozét nodarbinato skaita izmainas ar 87% precizitati. 3.34.
grafika autore analizg, ka naudas piedavajuma izmainas ietekm& nodarbinato skaitu.

Saskana ar grafisko analizi, pieaugot naudas piedavajumam, nodarbinato skaits
samazinas. Nodarbinato skaita samazindajuma temps nav tik strauj§ ka naudas
piedavajuma pieauguma tempi, vidgji gada tas sastada —3.84 %. Autore uzskata, ka
naudas piedavajumu nodarbinatibas Ilimena prognozéSanai var izmantot tikai ka
informativo papildus raditaju.
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3.34.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, CE (mIn. EEK) ietekme uz nodarbinato Iimeni
Igaunija no 1994.-2001.g.

Kas attiecas uz darba samaksas raditaju, tad ar QF4 agregatu palidzibu var
prognozét darba samaksas izmainas ar 94% precizitati. 3.35. grafika autore analizg, ka
naudas piedavajuma izmainas ietekmé& darbu samaksu Igaunija.
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3.35.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2, QF4 (mIn. EEK) ietekme uz stradajoso ménesa
vidgjo bruto darba samaksu (EEK) Igaunija no 1994.-2001.g.

Veicot ekonomisko un grafisku analizi autore konstatg, ka starp naudas piedavajuma
agregatiem un darba samaksu pastav pozitivas sakaribas, tas nozimé, ka, pieaugot naudas
daudzumam apgroziba, pieaug arT darba samaksa. Darba samaksas pieauguma temps ir
vidgji 13.38% gada, QF4 pieauguma temps ir18,68%.

Razo$anas apjomu prognoz&$anai autore piedava izmantot CE1 agregatus. 3.36.
grafika autore analiz€, ka naudas piedavajuma izmainas ietekmé produkcijas realizacijas
izmainas Igaunija.



136

50000 12000 -
45000 + £
¥ 40000 | [ g
w ]
w 35000 t T
: 1 8000 =
£ 30000 o
o w
wi 25000 | 1 6000 7 g
g 20000 + $E
3 15000 | T
Q
E 10000 T ik 2000 'g-
5000 + =)
0 t : : + t % : 0 -
1994.1995.1996.1997.1998.1999.2000.2001.
—&— M2 —e—CE - - - & - - -RUpniecibas
produkcijas pardosanas apjomi, min.EEK
3.36.grafiks

Naudas piedavajuma agregatu M2 un CE (mIn. EEK) ietekme uz raZoSanas
indeksu izmainam Igaunija no 1994.-2001.g.

Saskana ar grafisko analizi, autore nonak pie secinajuma, ka CE agregati ietekmé
produkcijas pardoSanas apjomus tiesa veida. Pieaugot naudas daudzumam apgroziba,
vidéji gada par 20.89%(CE agregati), produkcijas pardo$anas apjoms pieaug par 4.79%.

Apkopojot visus izdaritus secinajumus, autore konstatg, ka Igaunija:

naudas piedavajums ietekmé sekojoSos realas ekonomikas raditaju izmainas:
IKP, bezdarbibas limena, nodarbinatibas limena, darba samaksas un razoSanas
indeksu. Viscie$akas likumsakaribas pastav starp skaidras naudas ekvivalenta
agregatiem un realas ekonomikas raditajiem;

naudas piedavajuma analize var kalpot ka papildus lidzeklis informacijas
iegliSanai par patérina cenu izmainam;

naudas piedavajums neietekm@ razotaju cenu parmainas rupnieciba.

Izanalizéjot naudas piedavajuma ietekmi uz redlas ekonomikas raditajiem uz
Baltijas valstu datu bazes, autore secina, ka:

naudas piedavajuma izmainas tie$a veida ietekmé: IKP, darba samaksas un
razosanas indeksu izmainas;

naudas piedavdjuma izmainas var izmantot ka paliginstrumentu informacijas
iegiiSanai par patérina cenu parmainu izmainam;

naudas piedavajums apgroziba neietekmeé razotaju cenu parmainas riipnieciba;
nodarbinatibas un bezdarba limena analizei naudas piedavajuma izmainas tiesa
veida var pielietot tikai atseviskas Baltijas valstis. Piemé&ram, naudas
piedavajuma izmainas var izmantot nodarbinatibas limena analizei Igaunija,
bezdarba limena analizei Lietuva.

Pamatojoties uz izdaritiem secinajumiem, autore piedava:

-IKP, darba samaksas un razoSanas indeksu analizei izmantot skaidras naudas
ekvivalentu agregatus, iznemot Igauniju, kur darba samaksas analizei vairak
piemérojami ir QF4 agregati un Latviju, kur IKP analizei vairak piemérojami ir
QD agregati;

razotaju cenu parmainu analizei ripnieciba nepielietot naudas piedavajuma
agregatus;
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- bezdarba un nodarbinatibas Iimena analizei pielietot, Lietuva M2 un CE
agregatus attiecigi; Igaunya skaidras naudas ekvivalenta agregatus (CE1 un

CE2).
Nobeiguma autore apkopo visus izdaritus secindjumus un priekslikumus.
3.4.tabula
Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz redlas ekonomikas raditajiem
Latvija Lietuva Igaunija
QF, |QF]1, QF, | QF1, QF, |QFl,
QF2, |QF3, QF2, | QF3, QF2, |QF3,
M2 | QF4 |QF5|QD | CE| M2 | QF4 | QF5 | QD | CE | M2 | QF4 |QF5| QD |CE
Istermina
procentu likmes|-(m)| + |-(n)|-(n)| - - -t - -] - |- [-m[-()] -
Ilgtermina
rocentulikmes| - | -(m) | + [-(|-(m)] - |-(m) |[+(n)]| - - - -(m) [-(m)|-(m)] -
IKP + + -+ |+ + + |+Mm)| + + | + + [+ + | +
Pat&rina cenu
parmainas  |-(n) | -(m) {+@)|-M)|- )| -@) | -@) | Ho) [-@)] - |-M)]-®) [-()|-(O)] -
Razatoju cenu
parmainas

razofana _ |-(n)| -(n) | +(n)|-(m)|-(n)| -(n) | -(n) | +(n) [-()|-(n)|-(n)| -(n) [-(n)|-(n)|-(n)
Bezdarba

ITmenis Hn) | +@) | (@) [+H(@m) | Hn)| + *o M+ |+ ) [Hm) | )|+
Nodarbinatibas

lmmenis |+m) | +m) |- +@+m| - |-@ |- ] - |-@] - | - |-m)]-@] -
Darba samaksa| + | +(n) [-(n})| + [ + + + +(n + + + |[Hm| + | +
RazoSanas

indekss +(n) | +(n) - [Hm)| + + + +(n + + + + +n)| + | +

3.4.tabula autore piedava izstradatus priek§likumus naudas piedavajuma agregatu
pieméroSanai realas ekonomikas raditaju analizé$ana un prognozésana:

“+” zime nozimé, ka starp naudas piedavajuma agregatiem un realas ekonomikas

raditajiem ir pozitivas ekonomiski nozimigas sakaribas;

“+(n)” zime nozimé, ka starp naudas piedavdjuma agregatiem un redlas ekonomikas

raditajiem ir pozitivas ekonomiski nenozimigas sakaribas;

“-* zZime nozimé, ka starp naudas piedavajuma agregatiem un realas ekonomikas raditajiem

ir negativas ekonomiski nozimigas sakaribas;

“- (n)” zime nozimé, ka starp naudas piedavdjuma agregatiem un realas ekonomikas

raditajiem ir negativas ekonomiski nenozimigas sakaribas.

Testgjot naudas piedavajuma Keinsa transmisijas mehanismu, autore secina, ka:

Latvija:

- viscie$akas negativas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un procentu likmém, bet viscie§akas no pozitivam korelacijam veidojas starp
procentu likmém kreditiem un FiSera agregatiem, kas tiek rekinati, pienemot, ka skaidras
naudas ienesiguma likme ir nulle;

- FisSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, ir pretruna ar Keinsa teoriju;

- tradicionala naudas masa ietekmé kreditu procentu likmes tie3ak neka pargjie
FiSera un Svértie agregati,

- visos apréekinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas ir nedaudz cieSakas
starp naudas masas raditdjiem un 1lgtermina procentu likmém neka starp iIstermina
procentu likmém;
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- cieSakas korelacijas ar procentu likmém veidojas starp agregatiem, kas tiek
rekinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli.

Keinsa transmisijas mehanisms darbojas, bet naudas piedavajuma izmainas ietekme
procentu likmju izmainas, tadgjadi ietekmé&jot realo ienakumu un ekonomiku kopuma
neliela apmeéra. Autore nonak pie tada secinijuma, izanalizgjot korelacijas, kas pastav
starp naudas piedavajuma agregatiem un procentu likmém. ViscieSakas negativas
korelacijas pastav starp skaidras naudas ekvivalentu agregatiem un ilgtermina procentu
likmém, Pirsona koeficients ir —0.829.Ar skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE)
palidzibu var noteikt procentu likmes izmainas ar 83% precizitati.

Lietuva :

- viscie$akas negativas korelacijas veidojas starp Svértiem agregatiem un
procentu likmém, bet pozitivas korelacijas, kuras veidojas starp procentu likmém
kreditiem un FiSera agregatiem, kas tiek r&€kinati, pienemot, ka skaidras naudas
ienesiguma likme ir nulle, ir statistiski nenozimigas;

- tradicionala plasa nauda (M2) ietekmé kreditu procentu likmes tieSak neka
FiSera un skaidras naudas ekvivalentu agregati;

- FisSera agregati, kas tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, Lietuvas gadijuma neveido statistiski nozImigas korelacijas ar procentu
likm&m,;

- visos aprékinos ir novérota kopg€ja tendence, ka korelacijas ir nedaudz cie$akas
starp naudas masas raditdgjiem un Istermina procentu likm&m neka starp ilgtermina
procentu likmém,;

- cieSakas korelacijas ar procentu likmém veidojas starp agregatiem, kas tiek
rekinati, par skaidras naudas lietotaju izdevumiem pienemot vieninieku.

Nemot véra, ka procenta likmes kanals nedarbojas, tas nozimg, ka centralas bankas
politika nevar ietekmgt banku izsniegto kreditu apjomu bankas, autore uzskata, ka ar1
Keinsa transmisijas mehanisms Lietuva nav efektivs.

Igaunija:

- viscie$akas negativas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un procentu likmém,;

- tradicionala pla3a nauda (M2) ietekmé kreditu procentu likmes labak neka
FiSera un Svertie agregati,

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, Igaunijas gadijuma, kaut ari veido statistiski nozimigas korelacijas ar
procentu likmém, tomér tas nav ekonomiski nozimigas;

- visos aprékinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas ir nedaudz cie$akas
starp naudas masas raditagjiem un istermina procentu likm&m neka starp ilgtermina
procentu likmém;

- cie$akas korelacijas ar procentu likmém veidojas starp agregatiem, kas tiek
rekinati par skaidras naudas lietotaju izdevumiem pienemot vieninieku tikai FiSera
agregatiem, bet Svertie agregati veido cie$akas attiecibas, jo tos rékina, pienemot, ka
skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli.

Kaut ari skaidras naudas ekvivalentu agregati veido ekonomiski nozimigas
attiecibas ar procentu likmém, kopuma vertgjot visus naudas masas raditajus, autore
uzskata, ka Keinsa transmisijas mehanisms Igaunija nedarbojas efektivi.

Apkopojot visus izdarTtus secindgjumus Latvija, Lietuva un Igaunija, autore nonak

pie kopgjiem secinajumiem, ka:

- izanalizjot visus agregatus, nevar atrast labako kop&jo agregatu visam valstim.

Ta, pieméram, Latvija un Igaunija viscie$akas korelacijas starp naudu un
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procentu likmém veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu agregatiem, bet
Lietuva starp Svértiem agregatiem,;

- kopuma novértgjot naudas piedavajuma ietekmi uz procentu likmém, var
atzimét, ka tradicionala plasa nauda veido otro labako rezultatu, kas nozime, ka
§is raditdjs ir universalaks neka alternativie agregati;

- Lietuva un Igaunija visos aprékinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas
starp naudas masas raditajiem un procentu likmém ir cie$akas ar Tstermina
procentu likmém nevis ar ilgtermina procentu likmém, kas ir saskana ar
Keinsu viedokli par priekSroku do$anu istermina periodam. Latvija ir novérota
pretéja situacija, ka cie$akas korelacijas veidojas starp naudas piedavajuma
agregatiem un ilgtermina procentu likmém, kas atbalsta monetaristu uzskatus
par ilgtermina perioda nozimi;

- procenta likmes kanals atsevis$kos gadifjumos ir ekonomiski nozimigs, tomer
kopuma pastavos$as statistiskas korelacijas starp procentu likmém un naudas
piedavajumu, pé&c autores viedokla, nav ekonomiski nozimigas;

- legitie rezultati, ka nominalas naudas masas izmainas neietekmé procenta
likmes kanalu, lauj autorei uzskatit, ka Keinsa monetaras transmisijas
mehanisms Baltijas valstis nav efektivs.

Veicot naudas piedavajuma monetaristu transmisijas mehanisma testéSanu, autore

secina, ka:

Latvija:

- viscie$akas korelacijas ar IKP veidojas starp Svértiem indeksiem QD1, QD3
un starp skaidras naudas ekvivalentu agregatiem;

- arl pargjiem agregatiem (M2 un Fisera) §Ts korelacijas ir loti tuvas maksimalam
(1.00);

- FiSera agregati, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, ir pretruna ar monetaristu teoriju;

- ciesakas korelacijas ar procentu likmém veidojas starp agregatiem, kas tiek
rékinati par skaidras naudas lietotaju izdevumiem pienemot vieninieku tikai FiSera
agregatiem, bet Svértie agregati veido cie$akas attiecibas, ja tos rékina, pienemot, ka
skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli;

- alternativi agregati nedod labakus rezultatus, salidzinot ar tradicionalo plaso
naudu (M2);

- monetaristu transmisijas mehanisms ir efektivs. Autore nonak pie tada
secindjuma, izanalizgot korelacijas starp IKP un agregatiem ar Pirsona koeficientu
palidzibu.

Lietuva:

- viscieS8akas korelacijas starp naudas masu un IKP veidojas starp daZiem
skaidras naudas ekvivalentu agregatiem ;

- pargjiem agregatiem (Svértiem un FiSera), ka arT tradicionalai plasai naudai
(M2) 31s korelacijas ir loti tuvas korelacijam starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem un IKP;

- FiSera agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, nav ekonomiskas nozimes monetaristu mehanisma;

- monetaristu transmisijas mehanisms ir ekonomiski nozimigs;

Igaunija:

- viscieS§akas korelacijas starp naudas masu un IKP veidojas starp daziem
skaidras naudas ekvivalentu agregatiem ;

- FiSera agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma
likme ir nulle, nav ekonomiskas nozimes monetaristu transmisijas mehanisma;
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- monetaristu transmisijas mehanisms nedarbojas tik spécigi ka Latvija, bet ir
lidzigs Lietuvas situacijai, tatad ir ekonomiski nozimaigs;

- ciesakas korelacijas ar procentu likmém veidojas starp agregatiem, kas tiek
rékinati par skaidras naudas lietotaju izdevumiem pienemot vieninieku tikai FiSera
agregatiem, bet Svértie agregati veido cie$akas attiecibas, ja tos rékina, pienemot, ka
skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar nulli;

Analizgjot monetarus agregatus uz Baltijas valstu datu bazes, autore nonaca pie
sekojosiem kopg€jiem secindgjumiem:

- skaidras naudas ekvivalentu agregati Lietuva un Igaunija veido viscie$akas
korelacijas ar IKP;

- tradicionala plasa nauda (M2) ari veido cie$as korelacijas ar IKP un ienem otro
vietu p&c skaidras naudas ekvivalentu agregatiem;

- Svertie agregati neveido stabilas attiecibas ar IKP visas trTs valstis. Tadé]
autore nevar piekrist V. Barnetta uzskatam, ka Svértie agregati ir vislabakie ekonomikas
izmainu raditdji. Autore uzskata, ka Svertos agregatus visas Baltijas valstis nevar
izmantot monetaras politikas realizéSana, iznemot Latviju, kur Svértie agregati veido
viscie$akas korelacijas ar IKP. Ciesakas korelacijas ar IKP Latvija un Igaunija veidojas
ar Svértiem agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme
ir vienada ar nulli, bet Lietuva, agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras
naudas lietotaju 1zdevumi ir vienadi ar vieninieku;

- FiSera agregatu korelacijas koeficientiem 1ir loti liels svarstibu diapazons, sakot
ar negativam attiectbam ar IKP un beidzot ar pozitivam (no -0.463 lidz 0.960), tas,
savukart, nozimég, ka $ie agregati nevar tikt pielietoti, lai noteiktu naudas piedavajuma
1etekmi uz IKP;

- izanalizg&jot pastavosas attiecibas starp naudas piedavajuma agregatiem un IKP
Baltijas valstis, ka arT salidzinot iegitus rezultatus, izvértg§jot Keinsa transmisijas
mehanisma nozimi, autore uzskatda ka monetaristu transmisijas mehanisms Latvija,
Lietuva un Igaunija darbojas efektivi.

Pamatojoties uz izdaritiem secindjumiem, kas attiecas uz monetaristu naudas
piedavajuma transmisijas mehanisma testé$anu, autore piedava:

e nemot véra, ka tieSi CE agregati, kas tiek rékinati, pienemot ienesiguma
likmi noguldfjumiem uz pieprasijumu par nulli, veido viscie$akas
korelacijas ar IKP, izmantot tos monetaras politikas realizé8ana
Lietuva un Igaunija. Ta Lietuva, ar CE agregatu palidzibu var analizét
un prognozét IKP izmainas ar 90% precizitati un Igaunija ar 91%
precizitati. Latvija, savukart, pielietot Svértus monetarus agregatus QD
un QDI, ar kuru palidzibu var analizét un prognozét IKP ar 97%
precizitati.

e izmantot tradicionalo plaSo naudu (M2), lai analizétu un prognozétu, ka
naudas piedavajuma izmainas, ietekmé&jot IKP, ietekmé ekonomiku. Ta
Latvija ar M2 agregatu palidzibu var prognozét IKP izmainas ar 96%
precizitati, Lietuva ar CE agregatu palidzibu var prognozeét IKP
izmainas ar 87% precizitati un Igaunija ar 89% precizitati.

Izpétot pastavoSas attiecibas starp naudas piedavajuma agregitiem un cenu
parmainam (patérina cenu parmainas un raZotaju cenu parmainas riipnieciba) Baltijas
valstis, autore secina, ka:

Latvija:

- starp naudas piedavajumu un cenu parmainam pastav negativas attiecibas;
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- vispiemérotdkais no naudas piedavajuma agregatiem ir skaidras naudas
ekvivalenta agregats, kas veido viscie$akas korelacijas ar cenu parmainam,;

- nemot veéra, ka Pirsona koeficienti ir negativi, kas neatbilst ekonomiskai
teorijai un ir parsvara ekonomiski nenozimigi, naudas piedavajuma agregatus tiesa veida
nevar izmantot inflacijas analizei un prognozesanai.

Lietuva:

- starp naudas piedavajumu un cenu parmainam pastav negativas attiecibas;

- lai analiz&€u un prognoz&tu patérina cenu parmainas, vislabakais raditajs ir
skaidras naudas ekvivalenta (CE) agregats, ar kuru palidzibu var paredzét inflacijas
izmainas ar 80% precizitati;

- naudas piedavajuma agregatus gan tradicionalo plaso naudu M2, gan jaunus
alternativus agregatus nevar pielietot, lai analiz€tu un prognoz&tu raZotaju cenu
parmainas ripnieciba;

Igaunija:

- starp naudas piedavajumu un cenu parmainam pastav negativas attiecibas;

- viscie$akas korelacijas ar patérina cenu parmainam veidojas starp skaidras
naudas ekvivalenta agregatiem, tomé&r Soreiz labakais agregats, kur§ prognozé
inflaciju ar 78% precizitati ir CE2 agregats;

- naudas piedavajuma agregatus gan tradicionalo plaso naudu M2, gan jaunus
alternativus agregatus nevar pielietot, lai analiz&tu un prognozétu razotaju cenu
parmainas riupnieciba.

Lietuvas gadijjuma veidojas viscieSakas korelacijas starp naudas piedavajuma
agregatiem un patérina cenu parmainam, salidzinot ar par€jam Baltijas valstim: ta
Igaunija tika noverota lidziga Lietuvai situacija, bet korelacijas koeficienti nebija tik
augsti; Latvija, savukart, korelacijas koeficienti bija daudz zemaki neka Lietuva un
Igaunija.

Nemot véra, ka izveidojuSas attiecibas starp naudas piedavajuma agregatiem un
razotaju cenu parmainam rapnieciba ir ekonomiski nenozimigas, naudas piedavajuma
agregatus tie$a veida nevar izmantot, lai analiz€tu un prognozétu raZotaju cenu
parmainas rapnieciba Baltijas valstis.

Pamatojoties uz izdaritiem secinajumiem, autore piedava:

e Lietuva:

prognozét un analiz&€ patérina cenu parmainas ar skaidras naudas ekvivalenta

(CE) agregata palidzibu. CE agregits prognoz€ patérina cenu parmainas ar 80%

precizitati. 80% precizitate nav tik liela, lai varétu agregatu izmantot ka

pamatlidzekli inflacijas prognozésana, tadé] autore piedava CE agregatu izmantot
ka paliginstrumentu cenu stabilitates nodroSinasanai.
e Igaunija:

patérina cenu parmainu prognozeésanai izmantot skaidras naudas ekvivalenta (CE2)

agregatu ka paliginstrumentu cenu stabilitates nodroSinasanai. Ar skaidras naudas

ekvivalenta (CE2) agregata palidzibu var paredzét patérina cenu parmainas ar 78%

precizitati,

e Latvijas gadijuma patérina cenu parmainu analizei un prognozéSanai
naudas piedavajuma agregatus neizmantot.
Izanalizgjot attiecibas starp naudas piedavajuma agregatiem un bezdarba Iimeni
Baltijas valstis, autore secina, ka:
Latvija:
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viscie$akas attiecibas veidojas starp CE agregatiem un bezdarbnieku skaitu
(Pirsona koeficients 0.434), tomé&r arT tadas attiecibas nevar uzskatit par
ekonomiski nozimigam;

naudas piedavajuma agregati ietekme bezdarba limeni ekonomiski nenozimigi.
Lietuva:

starp naudas piedavajuma agregatiem un bezdarba limeni pastav statistiski
nozimigas attiecibas;

starp Svertiem agregatiem un bezdarbnieku skaitu korelacijas koeficienti
svarstas no 0.879 Iidz 0.888, bet skaidras naudas ekvivalentu agregatiem no
0.853 Iidz 0.874. Izveidojosas korelacijas ar bezdarbnieku skaitu un M2
(korelacijas koeficients 0.845) ir visvajakas no pargjam,;

viscieSakas korelacijas ar bezdarba Iimeni veidojas starp FiSera agregatiem,
kuri tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas lietotaju izdevumi ir vienadi ar
vieninieku. Ipasi ir jaatzimeé QF2 aregats, kuram korelacijas koeficients ir
0.910, nedaudz vajakas attiectbas veidojas ar QF un QF4 agregatiem
(korelacijas koeficienti ir 0.906 un 0.897 attiecigi).

Igaunija:

FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.485 lidz
0.784;

Svérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.461 lidz
0.739;

skaidras naudas ekvivalenta agregatu Kkorelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.797 lidz 0.831;

plasas naudas M2 korelacijas koeficients 0.801;

viscieSakas korelacijas veidojas ar skaidras naudas ekvivalenta agregatu CE1
(korelacijas koeficients 0.831).

Pamatojoties uz izdaritiem secindjumiem, var sniegt sekojo$as rekomendacijas:

e Latvija bezdarba lTmena analizei un prognozeé$anai neizmantot nevienu
no naudas piedavajuma agregatiem,;

e Lietuva bezdarba Iimena analizei un prognozé$anai izmantot FiSera
agregatu: QF2, ar kuru palidzibu var prognozét bezdarbnieka skaitu
izmainas ar 91% precizitati.

e Igaunija izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE1) bezdarba
Iimena analizei un prognoz&sanai tikai ka informativo raditaju, tade] ka $o
raditaju precizitate ir 83%.

Izanaliz&jot attiecibas starp naudas piedavajuma agregatiem un nodarbinatibas
limeni Baltijas valstis, autore secina, ka:

- Latvija starp naudas piedavajuma agregitiem un nodarbinato iedzivotaju vidgjo

skaitu nepastav statistiski nozimigas attiecibas. Tas pats rezultats tika iegits arT ar

bezdarba limena prognozesanu Latvija;

Lietuva:

starp nodarbinatibas ITmeni un naudas piedavajuma agregatiem ir negativas
attiectbas, tas nozimé, ka, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, nodarbinato
skaits samazinas, kas, savukart, nozimg, ka bezdarbnieku skaits pieaug;

Fidera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.482 lidz -
0.787;

Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels no -0.774
Iidz -0.781;
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- skaidras naudas ckvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu

diapazons ir no - 0.731 lidz - 0.755;

- korelacijas koeficients ar plao naudu M2 ir -0.795, kas ir labakais rezultats no
visiem par&jiem koeficientiem;

- korelacijas, kuras veidojas starp naudas piedavajuma un nodarbinato limeni
nav tik cie$as ka korelacijas ar bezdarbnieku skaitu;

Igaunija:

- starp nodarbinatibas ITmeni un naudas piedavajuma agregatiem ir negativas
attiecibas;
- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.709 Iidz -

0.869;

- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.550 1idz -

0.790;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu

diapazons irno - 0.836 lidz - 0.872;

- korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir -0.837;
- korelacijas, kuras veidojas starp naudas piedavajuma agregatiem un
nodarbinato limeni, ir cie$akas neka korelacijas ar bezdarbnieku skaitu.
Apkopojot visus ieglitos secinagjumus Baltijas valstls, autore piedava
nodarbinatibas [imena analizei un prognozgsanai:

e Latvija naudas piedavajuma agregatus neizmantot;

e Lietuva ka informativo raditdgju izmantot tradicionalo plaSo naudu M2.
Nodarbinatibas limena analizéSana un prognozésana M2 lauj noteikt
nodarbinato skaitu izmainas ar 80% precizitati.

e Igaunija ka informativo raditdgju izmantot skaidras naudas ekvivalenta
agregatu (CE2). Nodarbinatibas ITmena analiz€Sana un prognozeéSana CE2
lauj noteikt nodarbinato skaitu izmainas ar 87% precizitati.

Analizgjot korelacijas starp naudas masas raditajiem un stradajo$o ménesa vidgjo
bruto darba samaksu, autore secina, ka:

Latvija:

- starp naudas piedavajumu un darba samaksu, parsvara, pastav tieSas pozitivas

korelacijas, kas nozimg, ka, picaugot naudas daudzumam apgroziba, pieaugs ari

vidgjas darba algas;

- FiSera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.574 Iidz

0.930. Loti batiskas atSkirtbas korelacijas ir atkariba no pielietotas metodes Figera

agregatu aprékinasana. Ta FiSera agregati, kas tiek rékinati pienemot, ka skaidras

naudas lietotaju 1zdevumi ir vienadi ar vieninieku, veido cieSas pozitivas

korelacijas ar darba samaksu (Pirsona koeficienti ir no 0.803 Iidz 0.930). Savukart,

FiSera agregati, kas tiek rekinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir

vienada ar nulli, veido negativas Korelacijas ar darba samaksu, kas ir pretruna ar

ckonomisko teoriju (Pirsona korelacijas koeficienti no —0.574 lidz —0.730);

- Sveérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels no 0.935

I1dz 0.940;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu

diapazons irno 0.952 1idz 0.962;

- korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir 0.926, kas ir otrais labakais
raditajs pec CE agregatiem;
Lietuva:
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- starp naudas piedavdjumu un darba samaksu pastav tieSas pozitivas

korelacijas;

FiSera agregitu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir loti liels: no
0.091 l1idz 0.909;

Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels: no 0.896
lidz 0.900;

skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.895 1idz 0.920;

korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir 0.899.

Igaunija:

starp naudas piedavdjumu un darba samaksu pastav tieSas pozitivas korelacijas;
Fisera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.782 lidz
0.940;

Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.807 Iidz
0.902;

skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons ir no 0.918 11dz 0.937,

korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir 0.907, kas otrais labakais raditajs
p&c CE agregatiem.

Apkopojot visus secinajumus, autore piedava darba samaksas analizei un
prognozésanai:

e Latvija izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar skaidras
naudas ckvivalenta agregatu CE palidzibu var paredz&ét darba samaksas
izmainas ar 96% precizitati;

e Lietuva izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar skaidras
naudas ekvivalenta agregatu CE palidzibu var paredzét darba samaksas
izmainas ar 92% precizitati,

e Igaunija izmantot FiSera agregatu (QF4). Ar FiSera agregata (QF4)
palidzibu var paredzet darba samaksas izmainas ar 94% precizitati.

Analizgjot korelacijas starp naudas piedavajuma agregatiem un razo$anas indeksu,
autore secina, ka:

Latvija:

starp naudas piedavajumu un realiz€to produkciju parsvara veidojas pozitivas
statistiski nozimigas attiecibas, kas nozimé, ka, pieaugot naudas daudzumam,
pardoto rapniecibas produkciju apjoms palielinas, kas atbilst ekonomikas
teorijai;

Fisera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no -0.926 lidz
0.651;

Sveérto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels, no 0.660
Iidz 0.670;

skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons irno 0.767 lidz 0.784;

korelacijas koeficients ar plaSo naudu M2 ir 0.679;

Lietuva:

starp naudas piedavajuma agregatiem un produkcijas realizaciju pastav
pozitivas attiecibas;

Fisera agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir no 0.251 lidz
0.974;
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- Sverto agregatu korelacijas koeficientu svarstibu diapazons ir neliels, no 0.967
11dz 0.971;

- skaidras naudas ekvivalenta agregatu korelacijas koeficientu svarstibu
diapazons irno 0.963 lidz 0.972;

- korelacijas koeficients ar plaso naudu M2 ir 0.974;

Igaunija:

- starp visiem naudas masas raditajiem un realizéto produkciju pastav pozitivas
attiecibas;

- korelacijas koeficienti starp naudas masas raditajiem un realiz€to produkciju
svarstas no 0.636 lidz 0.912;

- viscie$akas korelacijas veidojas starp skaidras naudas ekvivalenta agegatiem.

Autore raZo8anas indeksu analizei un prognozésanai piedava:

e Latvija: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE2) tikai ka
informativo raditaju. Produkcijas realizacijas prognozeésana CE2 lauj noteikt
realizacijas izmainas ar 78,4 % precizitati.

e Lietuva: izmantot tradicionalo plaso naudu (M2). Produkcijas realizacijas
prognozéSana M2 lauj noteikt realizacijas izmainas ar 97,4 % precizitati.
[gaunija: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Produkcijas

realizacijas prognozésana CE lauj noteikt realizacijas izmainas ar 91% precizitati.
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Galvenie secinajumi un priekslikumi
Pamatojoties uz darba paveikto, var izteikt sekojoSus galvenos secinajumus:

1. Apkopojot izdaritus secingjumus par naudas piedavajuma transmisijas
mehanisma nozimi naudas teorijas, autore secina, ka:

- klasiskas teorijas postulats apgalvo, ka monetara politika neietekmé realu

ekonomisku aktivitati;

- Dz M. Keinss un vina piekritgji izstradaja teoriju, saskana ar kuru monetaras,
budZeta un nodoklu politikas Tsteno$ana lauj ietekm&t kop€jo precu un
pakalpojumu pieprasTjumu. Saskana ar Keinsa teoriju, monetara politika var
ietekmét realus ekonomiskos raditajus;

- monetaristi, ka arT ekonomisti — klasiki apgalvo, ka naudas masa ir galvenais
kopga pieprasijuma determinants ekonomika. Monetaristi uzskata, ka
tradicionalo Keinsa modeli var izmantot, analiz€ot monetaras politikas
efektivitati tikai 1sa laika posma. Saskana ar monetaristu uzskatiem, Tsa laika
posma naudas masas izmainas ietekmé realus ekonomikas raditajus, tadus ka
nodarbinatibas limenis un raZoSanas apjoms. Bet ilgstosa laika posma
monetaras politikas Tstenosana nedod nekadus realus rezultatus, un vienigais
ekonomikas raditajs, kur§ mainas atbilsto$i realiz€jamai politikai, ir cenu
limenis;

- saskana ar jauno klasisko modeli monetaras politikas isteno$ana var iedarboties
uz ekonomiku 1sa laika posma, pie nosacTjuma, ka centralas bankas darbiba ir
nesistematiska un neparedzama;

- neokeinsianiskas teorijas piekritgji uzskata, ka nauda nav neitrala un ta ietekmé
ekonomisko aktivitati;

- turpret pilnigi pret€js viedoklis ir reala biznesa cikla teorijas piekrit&jiem —
nauda ir neitrala un neietekmé& ekonomiku.

2. Dazadu viedoklu esamiba lauj autorei izdarit secinajumu, ka, iesp&jams, naudas
teoriju galvena probléma ir pienémums, ka tikai viena teorija ir pareiza. lesp€jams, ka
realai ekonomikai, kura sastav no daudziem cilvekiem, tirgiem un nozarém var piemérot
ne tikai vienu teoriju. Tada daudzu sektoru modelu ekonomika var bt pareizas vairakas
teorijas, katra no tam var biit pielietota atseviskam sektoram.

3. Analiz€jot pastavoSas korelacijas starp naudas piedavajumu un procentu likmém,
tika konstatéts, ka naudas piedavajums tieSa veida neietekmé procenta likmes kanalu.
Turpinot analizi, tika izdarits secingjums, ka naudas piedavajuma transmisijas
mehanisma procenta likmes kanala ietekme uz redlo ekonomiku sakas ar centralo banku
procentu likmju ietekmi uz banku kreditlikmém, kas, savukart, ietekmé& komercbanku
bilanci. P&tfjumu rezultata autore secina, ka procenta likmes kanals atseviski no citiem
kanaliem Baltijas valstis nav efektivs.

4.Tika konstateta tiea un pozitiva naudas bazes (M0) un plasas naudas (M2)
ietekme uz kredita kanalu. Kredité$ana ir viens no svarigidkajiem aktivo operaciju
veidiem banku sisttma Baltijas valstis, tadé] autore prognozgja, ka korelacijas starp
naudas masas raditajiem un kreditiem bis loti cieSas. Tomer autore prognozg, ka finansu
tirgus attistibas rezultata jauno finansu instrumentu ra$anos mazinas naudas piedavajuma
ietekmi uz kredita kanalu Baltijas valstis.

5. Naudas piedavajuma ietekme uz valitas mainas kanalu Baltijas valstis ir
ierobezota. Vienigi Lietuva valatas mainas kursa kanala ietekme ir nozimiga, kas var bt
saistits ar Lietuvas agresivako eksporta politiku.
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6. Keinsa transmisijas mehanisma aprobacija Baltijas valstis:

analiz€jot monetarus agregatus, nevar atrast labako kopgjo agregatu visam
valstim. Ta, pieméram, Latvija un Igaunija viscie$akas korelacijas starp naudas
piedavajumu un procentu likmém veidojas starp skaidras naudas ekvivalentu
agregatiem, bet Lietuva starp Svértiem agregatiem;

kopuma novértgjot naudas piedavajuma ietekmi uz procenta likmi, var atziméet,
ka tradicionald plasa nauda veido otro labako rezultatu, kas nozimé, ka $is
raditajs ir universalaks neka alternativie agregati;

Lietuva un Igaunija visos apréekinos ir novérota kopgja tendence, ka korelacijas
starp naudas piedavdjuma agregatiem un procentu likmém ir cieSakas ar
Tstermina procentu likmém nevis ar ilgtermina procentu likmém. Latvija ir
novérota pretéja situacija, ka ciesakas korelacijas veidojas starp naudas
piedavajuma agregatiem un ilgtermina procentu likmém;

Kaut ari procenta likmes kanals atseviskos gadijumos ir ekonomiski nozimigs,
tomér kopuma pastavosas statistiskas korelacijas starp procentu likmém un
naudas piedavajumu, péc autores viedokla, nav ekonomiski nozimigas.

. Monetaristu transmisijas mehanisma aprobacija Baltijas valstis:

skaidras naudas ekvivalenta agregati Lietuva un Igaunija veido viscie$akas
korelacijas ar IKP;

tradicionala plasa nauda (M2) ari veido ciedas korelacijas ar IKP un ienem otro
vietu péc skaidras naudas ekvivalentu agregatiem;

Svertie agregati neveido stabilas attiecTbas ar IKP visas tris valstis. Tadél
autore nevar piekrist V. Bametta uzskatam, ka Svértie agregati ir vislabakie
ekonomikas izmainu raditaji. Autore uzskata, ka Svértos agregatus visas
Baltijas valstis nevar izmantot monetaras politikas realizé$ana, iznemot
Latviju, kur Svértie agregati veido viscieSakas attiecibas ar IKP. Cie$akas
korelacijas ar IKP Latvija un Igaunija veidojas ar Svértiem agregatiem, kas
tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas ienesiguma likme ir vienada ar
nulli, bet Lietuva agregatiem, kas tiek rékinati, pienemot, ka skaidras naudas
lietotaju izdevumi ir vienadt ar vieninieku,

FiSera agregatu korelacijas koeficientiem ir loti liels svarstibu diapazons, sakot
ar negativam attiecibam ar IKP un beidzot ar pozitivam (no -0.441 Iidz 0.961),
tas, savukart, nozimé, ka $ie agregati nevar tikt pielietoti, lai noteiktu naudas
piedavajuma ietekmi uz IKP.

8. Naudas piedavajuma agregati un cenu parmainas (patérina cenu parmainas un
raZotaju cenu parmainas rapnieciba) Baltijas valstTs:

Lietuvas gadijuma veidojas viscie$akas korelacijas starp naudas piedavajuma
agregatiem un patérina cenu parmainam, salidzinot ar paréjam Baltijas valstim:
ta Igaunija tika novérota lidziga Lietuvai situacija, bet korelacijas koeficienti
nebija tik augsti; Latvija, savukart, korelacijas koeficienti bija daudz zemaki
neka Lietuva un Igaunija;

nemot Vvéra, ka izveidojusas attiecibas starp naudas piedavajuma agregatiem un
razotaju cenu parmainam rapniecibd ir ekonomiski nenozimigas, naudas
piedavdjuma agregatus tie3a veida nevar izmantot, lai analizétu un prognozétu
raZotaju cenu parmainas rupnieciba Baltijas valstis.

9. Naudas piedavajuma agregati un bezdarba limenis Baltijas valstis:

Latvija starp naudas piedavajuma agregatiem un bezdarba limeni pastav
ekonomiski nenozimigas attiecibas;
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- Lietuva un Igaunija starp naudas piedavajuma agregatiem un bezdarba limeni
pastav ekonomiski nozimigas attiecibas.

10. Naudas piedavajuma agregati un nodarbinatibas Iltmenis Baltijas valstis:

- Latvija starp naudas piedavajuma agregatiem un nodarbinato iedzivotaju vidgjo
skaitu nepastav statistiski nozimigas attiecibas. Tas pats rezultats tika iegtts ari
ar bezdarba ITmena prognoz&sanu Latvija;

- Lietuva un Igaunija starp nodarbinatibas limeni un naudas piedavajuma
agregdtiem ir negativas, ekonomiski nozimigas attiecibas. Lietuva korelacijas,
kuras veidojas starp naudas piedavajuma un nodarbinato Iimeni, nav tik cie$as
ka korelicijas ar bezdarbnieku skaitu. Savukart Igaunija 31s korelacijas ir
ciesakas.

11. Starp naudas piedavajumu un darba samaksu parsvara pastav tieSas pozitivas
korelacijas. Tas nozimé, ka, pieaugot naudas daudzumam apgroziba, pieaugs ari vidgjas
darba algas. Pastavosas sakaribas ir ekonomiski nozimigas.

12. Starp naudas piedavajumu un realiz&to produkciju parsvara veidojas pozitivas
statistiski nozimigas attiectbas. Tas nozimé€, ka, pieaugot naudas daudzumam, pardoto
ripniecibas produkciju apjoms palielinas, kas atbilst ekonomikas teorijai.

Pamatojoties uz darba paveikto, var sniegt atbilstoSus priekslikumus:

1. Monetaristu naudas piedavajuma transmisijas mehanisma ietekme uz realo

ekonomiku:

nemot véra, ka tiesi skaidras naudas ekvivalenta agregati (CE), kas tiek
reékinati, pienemot ienesiguma likmi noguldijumiem uz pieprasijumu
par nulli, veido viscie$akas korelacijas ar IKP, izmantot tos monetaras
politikas realizéSana Lietuva un Igaunija. Ta Lietuva, ar skaidras
naudas ekvivalenta agregatu (CE) palidzibu var analiz&t un prognozét
IKP 1zmainas ar 90% precizitati un Igaunija ar 91% precizitati. Latvija,
savukart, pielietot Svértus monetarus agregatus QD un QDI, ar kuru
palidzibu var analizét un prognozét IKP ar 97% precizitati.

1zmantot tradicionalo plaSo naudu (M2), lai analizétu un prognozétu, ka
naudas piedavajuma izmainas, ietekméjot IKP, ietekmé ekonomiku. Ta
Latvija ar M2 agregatu palidzibu var prognozét IKP izmainas ar 96%
precizitati; Lietuva ar skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE)
palidzibu var prognozét IKP izmainas ar 87% precizitati un Igaunija ar
89% precizitati.

2. Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz cenu parmainam:

Latvijas gadTjuma patérina cenu parmainu analizei un prognozg$anai
naudas piedavajuma agregatus neizmantot.

Lietuva: prognoz&ét un analizét patérina cenu parmainas ar skaidras
naudas ekvivalenta (CE) agregata palidzibu. CE agregats prognozé
patérina cenu parmainas ar 81% precizitati. 81% precizitate nav tik
licla, lai varétu agregatu izmantot ka pamatlidzekli inflacijas
prognozedana, tade] autore piedava CE agregatu izmantot ka
paliginstrumentu cenu stabilitates nodro$inasanai.

Igaunija: patérina cenu parmainu prognozéSanai izmantot skaidras
naudas ekvivalenta (CE2) agregatu ki paliginstrumentu cenu
stabilitates nodro$inasanai. Ar skaidras naudas ekvivalenta (CE2)
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agregata palidzibu var paredzet patérina cenu parmainas ar 78%
precizitati;

3. Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz bezdarba Iimeni:

Latvija: bezdarba limena analizei un prognozéSanai neizmantot
nevienu no naudas piedavajuma agregatiem;

Lietuva: bezdarba lTmena analizei un prognozé$anai izmantot FiSera
agregatu: QF2, ar kuru palidzibu var prognozét bezdarbnieka skaitu
izmainas ar 91% precizitati.

Igaunija: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CEl)
bezdarba limena analizei un prognozéSanai tikai ka informativo
raditaju, tadel ka So raditaju precizitate ir 83%.

4. Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz nodarbinatibas Itmeni:

Latvija: naudas piedavajuma agregatus neizmantot;

Lietuva: ka informativo raditaju izmantot tradicionalo plaso naudu M2.
Nodarbinattbas Iimena analiz€$ana un prognozé$ana M2 lauyj noteikt
nodarbinato skaitu izmainas ar 80% precizitati.

Igaunija: ka informativo raditaju izmantot skaidras naudas ekvivalenta
agregatu (CE2). Nodarbinatibas limena analizé€Sana un prognozé$ana
CE2 lauj noteikt nodarbinato skaitu izmainas ar 87% precizitati.

5. Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz stradajoso ménesa vidgjo bruto darba

samaksu:

Latvija: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar
skaidras naudas ekvivalenta agregatu CE palidzibu var paredzét darba
samaksas izmainas ar 96% precizitati;

Lietuva: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE). Ar
skaidras naudas ekvivalenta agregatu CE palidzibu var paredzét darba
samaksas izmainas ar 92% precizitati;

Igaunija: izmantot FiSera agregatu (QF4). Ar FiSera agregata (QF4)
palidzibu var paredz&t darba samaksas izmainas ar 94% precizitati.

6. Naudas piedavajuma agregatu ietekme uz razo3anas indeksu:

Latvija: izmantot skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE2) tikai ka
informativo radntaju.  Produkcijas realizacijas prognozésana CE2 lauj
noteikt realizacijas izmainas ar 78,4 % precizitati.

Lietuva: izmantot tradicionalo plaso naudu (M2). Produkcijas
realizacijas prognozeéSana M2 lauj noteikt realizacijas izmainas ar 97,4
% precizitati.

Igaunija: izmantot  skaidras naudas ekvivalenta agregatu (CE).
Produkcijas realizacijas prognozésana CE lauj noteikt realizacijas
1zmainas ar 91% precizitati.
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Promocijas darba teksta lietotie akronimi un abreviatiiras:

ASV
CE, CE1.CE2

EEK

EM

ES

IKP

LTY,

LVL

MO

M2

OECD

SVF

QF, QF1, QF2, QF3,
QF4, QF5

QD, QD1, QD2, OD3,
QD4, QDS, QD6, QD7
Ipp.

min.

tukst., tk.

Amerikas Savienotas Valstis

Skaidras naudas ekvivalenta agregati, tiek rékinati par pamatu
aprékiniem nemot Rotemberga agregatu

Igaunijas krona

Eiropas Monetara Sisteéma

Eiropas Savieniba

Iek$zemes kopprodukts

Lietuvas lits

Latvijas lats

Naudas baze

Plasa nauda

Ekonomiskas attistibas un sadarbibas organizacija
Starptautiskais valttas fonds

Fisera agregati, tiek rékinati, pamatojoties uz Fisera Idealo
indeksu

Svertie agregati, tiek rékinati, pamatojoties uz Tornkvisa-Teila
Svérto (Divisia) indeksu

lappuse

miljons

takstotis
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