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IEVADS

Kopð 20. gs. 90. gadiem, saskaroties ar komplicçtâku monetârâs transmisijas procesu,
centrâlâs bankas lielâku uzmanîbu sâkuðas pievçrst daþâdu finanðu aktîvu cenu un
tajâs ietvertâs informâcijas izpratnei. Tiek uzskatîts, ka aktîvu cenas paplaðina centrâ-
lajâm bankâm pieejamo mainîgo lielumu loku un tâdçjâdi papildina informâciju, kas
iegûta, novçrtçjot tradicionâlos râdîtâjus (piemçram, monetâros agregâtus un reâlâ
iekðzemes kopprodukta pieauguma râdîtâjus). Ðajâ aspektâ svarîga nozîme ir procentu
likmju termiòstruktûrai jeb ienesîguma lîknes analîzei, kas attîstîtajâs valstîs kïuvusi
par standartrîku monetârâs politikas lçmumu pieòemðanas procesâ.

Procentu likmju termiòstruktûrâ ietvertâ informâcija nodroðina centrâlajâm bankâm
vçrtîgu papildu informâcijas avotu par tirgus prognozçm attiecîbâ uz virkni bûtisku
makroekonomisko mainîgo lielumu, t.sk. par turpmâkajâm îstermiòa procentu likmju
pârmaiòâm. Procentu likmju termiòstruktûra tiek izmantota informâcijas iegûðanai
par tirgus cerîbâm un kâ uzòçmçjdarbîbas ciklu apsteidzoðais indikators.

Iespçjas izmantot ienesîguma lîkni minçtajiem mçríiem attîstîbas valstîs, t.sk. Latvijâ,
lîdz nesenai pagâtnei bija visai ierobeþotas sakarâ ar vâji attîstîtajiem finanðu tirgiem.
Òemot vçrâ to, ka pçdçjo gadu laikâ Latvijâ naudas un valsts vçrtspapîru tirgi ir ievç-
rojami attîstîjuðies un aktivizçjusies tirdzniecîba otrreizçjâ tirgû, likumsakarîgi ir mç-
ìinât piemçrot Latvijas finanðu tirgum tos tehniskos paòçmienus, kas tiek skatîti gan
zinâtniskajâ literatûrâ, gan lietoti praksç attîstîto valstu finanðu tirgos.

Latvijas Bankai finanðu aktîvu cenâs ietvertâs informâcijas izzinâðanas nozîme tuvâ-
kajos gados pieaugs arî saistîbâ ar Latvijas virzîbu uz Eiropas Savienîbu (ES) un Eko-
nomikas un monetâro savienîbu (EMS). Nâkotnç piedalîðanâs eiro sistçmâ Latvijas
Bankai nozîmçs bûtisku pçtnieciskâ darba mçría pârorientâciju. Latvijai kïûstot par
vienotâs ekonomiskâs un monetârâs telpas dalîbnieci, Latvijas Bankai ekonomiskajos
pçtîjumos bûs jâorientçjas uz vienotu eiro zonas monetâro mçríu sasniegðanu. Eiropas
Centrâlâ banka (ECB), novçrtçjot monetârâs politikas ietekmi uz tautsaimniecîbu un
formulçjot savu stratçìiju, balstâs arî uz plaða finanðu râdîtâju un indikatoru klâsta no-
vçrtçjumu. Lîdz ar to, kïûstot par eiro sistçmas dalîbnieci, Latvijas Bankai, tâpat kâ
pârçjâm centrâlajâm bankâm, bûs jâveic regulârs pçtnieciskais darbs finanðu indikatoru
izzinâðanâ un novçrtçðanâ.

Pçtîjumâ analizçta daþâdu ienesîguma lîknes konstruçðanas modeïu piemçrotîba Latvi-
jas naudas un valdîbas vçrtspapîru tirgiem, kâ arî veikta ienesîguma lîknç ietvertâs in-
formâcijas îpaðîbu analîze.

1. nodaïâ apkopotas procentu likmju termiòstruktûras teorçtiskâs pamatnostâdnes
un sniegts apskats par ienesîguma lîknes izmantoðanu mûsdienu monetârajâ politikâ.
2. nodaïa veltîta tagadnes bezkupona (tâlâk tekstâ – spot) un nâkotnes domâjamo
(tâlâk tekstâ – forward) ienesîguma lîkòu konstruçðanas metodoloìijai ar daþâdâm
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modelçðanas metodçm. 3. nodaïâ analizçta gaidâmo procentu likmju teorija. 4. nodaïâ
sniegta iegûto rezultâtu analîze saistîbâ ar Latvijas Bankas monetâro politiku. Se-
cinâjumos apkopoti svarîgâkir iegûtie rezultâti.

Autore izsaka pateicîbu Viktoram Ajevskim, kurð izstrâdâjis Latvijas Bankâ paðlaik
lietotâs ienesîguma lîknes konstruçðanas un testçðanas programmatûras uzdevumu,
kâ arî sniedzis vairâkas kritiskas piezîmes, un Ansim Kalcenauam, kurð izstrâdâjis ðo
programmatûru, lîdz ar to nodroðinot pçtîjuma tehnisko pamatu.
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1. PROCENTU LIKMJU TERMIÒSTRUKTÛRAS TEORÇTISKÂS
PAMATNOSTÂDNES

1.1. Ienesîgums procentu likmju termiòstruktûras kontekstâ

Procentu likmju termiòstruktûra parâda procentu likmju atkarîbu no termiòa. Ðîs at-
karîbas atspoguïojumu grafiskâ veidâ sauc par ienesîguma lîkni. Bûtiski, ka procentu
likmçm, kuras atrodas uz ienesîguma lîknes, ir vienâda riska un likviditâtes pakâpe,
kâ arî vienâdi nodokïu nosacîjumi. Lai izveidotu ienesîguma lîkni, tiek izmantots da-
þâdu termiòu noteiktu instrumentu tirgus ienesîgums.

Praksç ienesîguma lîknes konstruç, izmantojot datus par ienesîgumu konkrçtai vçrts-
papîru kategorijai ar viszemâko riska pakâpi un visplaðâko instrumentu spektru skai-
ta un termiòu ziòâ, proti, valdîbas parâda vçrtspapîriem, tâpçc tuvâk aplûkojama ðo
vçrtspapîru ienesîguma bûtîba.

Kâ zinâms, obligâcijas tirgus cena ir visu nâkotnes maksâjumu plûsmu, kuras saistîtas
ar ðo obligâciju, novçrtçjums:

 [1.1],

kur: P – obligâcijas cena;
C – obligâcijas kupons;
R – obligâcijas nominâlvçrtîba;
y(m) – obligâcijas ar dzçðanas termiòu m perioda beigâs ienesîgums.

Obligâcijas Latvijas vçrtspapîru tirgû salîdzinâjumâ ar attîstîtajâm valstîm, kur obli-
gâcijas tirgû tiek kotçtas jau pusotru gadsimtu, ir jauns finanðu instruments. Latvijas
valdîba pirmos parâda vçrtspapîrus emitçja 1993. gadâ. Paðlaik Latvijâ visizplatîtâkâs
obligâcijas ir valdîbas obligâcijas ar 5 un 10 gadu dzçðanas termiòu, un tâs ir kupona
obligâcijas.

Viens no ienesîguma y(m) teorçtiskajiem trûkumiem ir saistîts ar reinvestçðanas risku.
Minçtâ obligâcijas cenas aprçíina metodika bûtîbâ paredz, ka visi nâkamie kupona
maksâjumi tiks reinvestçti pçc vienas un tâs paðas likmes, kas praksç notiek reti. Ðis trû-
kums tiek pârvarçts, izmantojot spot ienesîgumu un tâ grafisko prezentâciju – iene-
sîguma lîkni. Spot ienesîguma likme ir procentu likme, pçc kuras tiek diskontçta katra
atseviðía obligâcijas naudas plûsma (kuponi un nominâlvçrtîba). Spot ienesîguma lik-
mi bieþi sauc arî par bezkupona likmi, jo tâ parâda hipotçtiskâs diskonta obligâcijas
vai bezkupona obligâcijas ienesîgumu lîdz tâs dzçðanai. Ja ir zinâmas spot ienesîguma
likmes, obligâcijas tirgus cena bûs:
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    [1.2],

kur 0ym – naudas plûsmas ar dzçðanas termiòu m perioda beigâs spot ienesîguma likme.

Lai precîzi novçrtçtu kupona vçrtspapîra cenu, tirgus dalîbniekiem vienmçr jâzina
spot ienesîguma likmes. Ðo likmju galvenais trûkums ir tas, ka to aprçíinâðana ir sareþ-
ìîtâka salîdzinâjumâ ar ienesîgumu lîdz dzçðanai y(m). Tâ kâ spot ienesîguma likmes
tirgû tieðâ veidâ ir tikai îstermiòa diskonta vçrtspapîriem (kuriem nav kupona maksâ-
jumu), nepiecieðams tâs aprçíinât, izmantojot tirgû pieejamâs kupona obligâciju cenas.

[1.2] vienâdojums bieþi tiek veidots, izmantojot diskonta faktorus:

[1.3],

kur δ m – m perioda diskonta faktors (m = 1, ... M) un m perioda spot ienesîguma lik-
mes pârveidoðana:

m = 1, ... M [1.4].

Diskonta lîkne vienmçr ir vçrsta lejup, un diskonta vçrtîba laika momentâ (m = 0)
vienmçr ir 1, t.i., δ0 = 1. Ðis pieòçmums ir svarîgs ierobeþojums, un tas nozîmç, ka
naudas summa, kas tiek saòemta ðajâ brîdî, netiek diskontçta.

Spot ienesîguma likme attiecîgi ir:

[1.5].

Tieði spot ienesîguma lîkne ir tâ lîkne, kura raksturo procentu likmju termiòstruktûru.

Saistîbâ ar ienesîguma lîkni finanðu teorijâ bieþâk izmanto nepârtrauktos lielumus.
Piemçram, nepârtrauktâ diskonta funkcija atðíirîbâ no diskrçtâs funkcijas parâda dis-
konta faktora atkarîbu no termiòa jebkuram brîdim. Bûtîbâ nepârtrauktâ diskonta
funkcija dm ir vienas naudas vienîbas, kas tiks saòemta m periodâ, tagadnes vçrtîba.
Ðajâ darbâ tâlâkâ analîze balstîta uz nepârtraukto lielumu izmantoðanu.

Obligâcijas cena nepârtrauktâs diskonta funkcijas gadîjumâ:

[1.6],
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kur: ,
kur savukârt 0rm – nepârtrauktâ spot ienesîguma likme.

Attiecîgi spot ienesîguma likmes funkciju no attiecîgâs diskonta funkcijas iegûst ðâdi:

[1.7].

Starp kupona maksâjuma datumiem [1.6] vienâdojumu nepiecieðams pârveidot. Lai
gan uzkrâtâ ienâkuma aprçíins ir vienkârðs, empîriskajâ darbâ tas var bût neçrts sa-
reþìîjums. Lai no tâ izvairîtos, pieòem, ka kupona maksâjumi tiek maksâti nepârtraukti
(nevis noteiktos datumos), lîdz ar to ienâkums neuzkrâjas. Pieòçmums par nepâr-
traukto ienâkuma aprçíinu nozîmç, ka obligâcijas cenas vienâdojumu var vienkârðot:

 [1.8].

Svarîga nozîme procentu likmju termiòstruktûras teorijâ ir implicçtajai informâcijai.
Tâ ir informâcija, kas nav redzama uzreiz, bet ir ietverta finanðu aktîva cenâ. Visbieþâk
tiek izmantota implicçtâ forward ienesîguma lîkne un tâs nobîdes. Forward ienesîguma
lîkni iegûst vai nu no diskonta funkcijas, vai arî no spot ienesîguma likmju funkcijas.
Spot ienesîguma lîknes izmantoðana forward ienesîguma lîknes iegûðanai ðíiet çrtâka:

 [1.9],

 [1.10],

 [1.11],

kur m fM – forward ienesîguma likme, kas piemçrojama nâkotnes aizdevumam, kurð
izsniegts m periodâ un atmaksâjams M periodâ.

Spot ienesîguma likmi 0rm var uzskatît par visu implicçto forward ienesîguma likmju
ìeometrisko vidçjo.

Pastâv bûtiski nosacîjumi tam, lai ienesîguma lîknei bûtu nozîmîgs informatîvais saturs
attiecîbâ uz procentu likmçm nâkotnç. Viens no ðâdiem nosacîjumiem ir saistîts ar
gaidâmo procentu likmju teoriju (expectations theory), kas izvirza ideju par to, ka ta-
gadnes ilgtermiòa procentu likmçs ietvertâs îstermiòa forward ienesîguma likmes ir
cieði saistîtas ar tirgus cerîbâm par faktiskajâm îstermiòa procentu likmçm nâkotnç.
Ir divi gaidâmo procentu likmju teorijas veidi: tîro gaidâmo procentu likmju teorija
un gaidâmo procentu likmju teorija.

Tîro gaidâmo procentu likmju teorijas pamatâ ir uzskats, ka forward ienesîguma likmes



9

atspoguïo tikai gaidâmâs procentu likmes nâkotnç. Tâdçjâdi ilgtermiòa obligâciju ie-
nesîgums ir vienâds ar îstermiòa obligâciju gaidâmâ ienesîguma vidçjo:

k = M/m [1.12],

kur: trt + M – ilgtermiòa M perioda spot ienesîguma likme t periodâ;
Et – cerîbu operâcijas zîme;
t + mi rt+m(i + 1) – îstermiòa m perioda spot ienesîguma likme t periodâ.

Savukârt gaidâmo procentu likmju teorija pieïauj riska prçmijas par termiòu esamîbu,
bet apgalvo, ka konkrçtam termiòam tas ir pastâvîgs lielums un vienâds obligâcijâm
ar daþâdiem dzçðanas termiòiem. Ar ðâdu formulçjumu gaidâmo procentu likmju teori-
ja (kas bieþi tiek definçta arî kâ racionâlo cerîbu teorija attiecîbâ uz procentu likmju
termiòstruktûru) tiek iekïauta vairâkumâ finanðu teoriju, kâ arî makroekonomikas
mâcîbu grâmatâs.

1.2. Procentu likmju termiòstruktûras nozîme monetârajâ politikâ

Procentu likmju termiòstruktûrâ ietvertâ informâcija nodroðina centrâlajâm bankâm
vçrtîgu informâcijas avotu par tirgus cerîbâm attiecîbâ uz virkni bûtisku makroekono-
misko mainîgo lielumu, t.sk. arî par turpmâkajâm îstermiòa procentu likmju pârmaiòâm.

Viens no iemesliem, kâpçc centrâlâs bankas pievçrsâs ðâda veida informâcijai, ir pie-
augusî neskaidrîba par monetârâs transmisijas mehânisma darbîbu, îpaði – naudas
pieprasîjuma nestabilitâte 20. gs. 80. gadu vidû, kas vairâkumâ valstu mazinâja mone-
târâs politikas vienkârðo naudas agregâtu starpmçríu ticamîbu. Ðajâ aspektâ daþâdi
finanðu tirgus râdîtâji potenciâli var sniegt informâciju par notiekoðajâm pârmaiòâm
arî tâdos periodos, kad monetârâs transmisijas process nav acîmredzams, jo finanðu
tirgus situâcijas pârmaiòâm, t.sk. monetârâs politikas pasâkumiem, pielâgojas âtrâk
nekâ preèu tirgus. Turklât finanðu aktîvu cenas atspoguïo tirgus prognozes tâpçc, ka
pçc savas bûtîbas tâs ir orientçtas uz nâkotni, t.i., to cena ir atkarîga no nâkotnes no-
risçm finanðu tirgos un tautsaimniecîbâ kopumâ pretstatâ preèu un darba tirgiem,
kuros galvenâ ietekme uz cenâm tomçr ir atkarîga no jau notikuðiem procesiem.

Kaut gan pieauguðas grûtîbas, kas saistîtas ar monetâro agregâtu pârmaiòu skaidro-
jumu daudzâs valstîs, monetârie agregâti daudzâs centrâlajâs bankâs joprojâm ir taut-
saimniecîbas novçrtçðanas galvenie râdîtâji (27), kuri tiek uzskatîti par labâkiem re-
âlâs tautsaimniecîbas attîstîbas un inflâcijas prognozçtâjiem nekâ finanðu tirgus indi-
katori, jo monetârajiem agregâtiem ir samçrâ stabilas strukturâlâs saites ar monetâ-
râs politikas galamçríi. Turklât daudzas centrâlâs bankas ir pârliecinâtâkas par mo-
netâro agregâtu saistîbu ar reâlo tautsaimniecîbu, jo ðîs saistîbas teorçtiskie pamati ir
izstrâdâti jau sen. Tomçr jâatzîmç, ka finanðu aktîvu cenu novçrtçjumam ir arvien lie-
lâka nozîme monetârâs politikas îstenoðanâ vairâkâs centrâlajâs bankâs, îpaði tajâs,
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kuru galvenais mçríis ir inflâcijas saglabâðana noteiktâs robeþâs. Piemçram, finanðu
aktîvu cenâm kâ râdîtâjiem ir bûtiska nozîme otrajâ pîlârâ eiro sistçmas îstenotâs divu
pîlâru monetârâs politikas stratçìijas kontekstâ.

Implicçtâ informâcija sniedz iespçju pârbaudît tradicionâlos râdîtâjus un iegût pa-
pildu informâciju par inflâcijas tieðajiem iemesliem vai tâs agrînajiem signâliem, lai
papildinâtu ar citiem modeïiem iegûtos secinâjumus. Piemçram, ja monetârâs politi-
kas analîtiíi veido prognozes, kas saskan ar procentu likmju termiòstruktûras sniegta-
jiem signâliem, ðo prognoþu ticamîba ir lielâka. Un otrâdi, ja procentu likmju termiò-
struktûra sniedz pretçjus signâlus tiem, kas iegûti no tradicionâlajiem kanâliem, tas
var likt analîtiíiem rûpîgâk pârbaudît nâkotnes prognozes.

Novçrtçjot turpmâkâs saimnieciskâs darbîbas prognozes, kâ noderîgs râdîtâjs tradicio-
nâli tiek aplûkots ienesîguma lîknes slîpums. Ðîs lîknes kâpums parasti tiek uztverts
kâ saimnieciskâs darbîbas paâtrinâðanâs signâls, turpretî tâs izlîdzinâjums vai pat kri-
tums – kâ norâde uz prognozçtu attîstîbas lejupslîdi. Iespçjami vairâki cçloòi saiknes
pastâvçðanai starp ienesîguma lîknes slîpumu un prognozçm par reâlâ sektora nâkotnes
attîstîbu. Piemçram, ja finanðu tirgus dalîbnieki domâ, ka nâkotnç tautsaimniecîbas
attîstîba palçninâsies, viòi centîsies palielinât ilgtermiòa obligâciju  pieprasîjumu, pa-
redzot, ka ðo obligâciju peïòa kompensçs ienâkumu zaudçjumus, kas raduðies ekono-
miskâs situâcijas pasliktinâðanâs dçï. Lîdz ar to obligâciju cena salîdzinâjumâ ar pa-
râdzîmju cenu paaugstinâsies un ienâkumi no obligâcijâm salîdzinâjumâ ar ienâku-
miem no parâdzîmçm samazinâsies. Tâdçjâdi ienesîguma lîkne izlîdzinâsies.

Apskatîsim piemçru. 1.1. attçlâ atspoguïotas îstermiòa forward ienesîguma likmes eiro
zonâ 2002. un 2003. gada daþâdos datumos. Forward ienesîguma lîkòu vietojums ir
atðíirîgs. Kâ atzîst ECB, ðîs pârmaiòas norâda uz to, ka tirgus prognozes par nâkotnes
îstermiòa procentu likmju attîstîbu eiro zonâ gan îsâ, gan vidçjâ termiòâ ðajâ periodâ
ir bûtiski mainîjuðâs, proti, samazinâjuðâs.(16) Procentu likmju kritumu ir ietekmçjusi
resursu pârplûde no akciju tirgiem uz droðâkiem ieguldîjumu veidiem – valdîbas vçrts-
papîru tirgiem, kâ tas parasti notiek tautsaimniecîbai nelabvçlîgos periodos. Tomçr
galvenais valdîbas obligâciju ienesîguma samazinâjuma iemesls ir tirgus dalîbnieku
pesimisma pieaugums attiecîbâ uz eiro zonas tautsaimniecîbu îsâ un vidçjâ termiòâ,
atspoguïojot publiskotos datus par tautsaimniecîbas attîstîbu, kuri nav iepriecinoði,
pieauguðâs naftas cenas un pieauguðo ìeopolitisko nestabilitâti. Pretstatâ tam îstermiòa
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forward ienesîguma likmes ilgâ termiòâ ir mainîjuðâs minimâli, liecinot, ka tirgus da-
lîbniekiem nav radies cits eiro zonas valstu tautsaimniecîbas ilgtermiòa izaugsmes
novçrtçjums.

Tomçr jâatzîmç, ka daþâdu zinâtnieku iegûtie rezultâti par ienesîguma lîknes saistîbu
ar makroekonomiskajiem râdîtâjiem bieþi ir pretrunîgi. Piemçram, A. Estrellas
(Estrella) un F. Miðkina (Mishkin) (19) pçtîjuma rezultâti apstiprina, ka ienesîguma
lîkne ir spçcîgs lîdzeklis, prognozçjot reâlo pieaugumu un inflâciju EMS vienam diviem
tuvâkajiem gadiem. Turpretî J. Bçrks (Berk) un P. Bergeiks (Bergeijk) (7) ieguva pretçjus
rezultâtus, proti, ienesîguma lîknes praktiskais lietojums inflâcijas un reâlâ pieauguma
prognozçðanai eiro zonâ ir ierobeþots.

Îsâ termiòâ implicçtai informâcijai ir svarîga taktiskâ nozîme. Viens no sareþìîtâkajiem
monetârâs politikas jautâjumiem ir – kad un par cik centrâlajai bankai jâpaaugstina
vai jâpazemina îstermiòa procentu likme, lai sasniegtu (noturçtu) inflâciju vçlamajâ
lîmenî? Praksç centrâlâ banka parasti paaugstina vai pazemina procentu likmes pakâ-
peniski, lai varçtu novçrot veikto pasâkumu sekas un novçrtçt tâlâkâs procentu likmes
maiòas nepiecieðamîbu. Monetârâs politikas speciâlisti zina, ka paiet vairâki mçneði
(varbût pat gadi), lîdz noteiktais procentu likmju pieaugums vai samazinâjums ir jûtams
tautsaimniecîbâ. Tâpçc centrâlajai bankai ir nepiecieðami finanðu indikatori, kas palî-
dzçtu tai atklât savu aktivitâðu sekas un tautsaimniecîbas reakciju uz attiecîgajiem
pasâkumiem.

Centrâlâs bankas bieþi analîzei izvçlas forward ienesîguma likmju termiòu, kas ir ekvi-
valents centrâlâs bankas procentu likmju instrumentam (piemçram, repo darîjumiem).
Ðajâ gadîjumâ forward ienesîguma likme atspoguïo tirgus dalîbnieku prognozes par
centrâlâs bankas procentu likmju politiku. Svarîgi, ka tikmçr, kamçr procentu likmju
palielinâjums ir ietverts tirgus dalîbnieku prognozçs, tas nenozîmç jaunus centrâlâs
bankas monetârâs politikas signâlus. Ja tirgus prognozes bûtu pretrunâ centrâlâs bankas
novçrtçjumam, tâ censtos nepârsteigt tirgus dalîbniekus ar savu aktivitâti.

Kâ jau tika minçts, ienesîguma lîknes novçrtçðanai tiek izmantoti daþâdi finanðu in-
strumenti, parasti valdîbas obligâcijas, bet tas nav obligâti. Pçdçjos gadu desmitos
tirgus dalîbnieki ir païâvuðies uz valdîbas vçrtspapîru ienesîguma lîknçm kâ uz etalonu,
lai noteiktu piesaistîto resursu vçrtîbu daþâdos aizòemðanâs periodos. Taèu privâtâ
sektora parâdsaistîbas, seviðíi ar íîlu nodroðinâtâs obligâcijas un procentu likmju mij-
maiòas darîjumi (interest rate swap; ðajâ nodaïâ – mijmaiòas darîjumi), arî var tikt iz-
mantotas etalonlikmju ienesîguma lîkòu konstruçðanai.

Valdîbas vçrtspapîru ienesîguma procentu likmes vçl nesen bija sinonîms bezriska
procentu likmçm, taèu etalonlikmju ienesîguma lîknei, kuru izmanto tirgus cerîbu
izzinâðanai, nav nepiecieðams bût bezriska lîknei. Kredîtriska prçmijas trûkums nav
priekðnoteikums tirgus dalîbnieku cerîbu izzinâðanai. Lai iegûtu tirgus prognozes par
makroekonomiskajiem lielumiem, forward ienesîguma likmçs iekïautajâm riska prç-
mijâm jâbût paredzamâm.
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Tirgus dalîbnieki arvien bieþâk par ienesîguma etalonlikmi izmanto mijmaiòas darî-
jumu fiksçto procentu likmi. Straujâ mijmaiòas darîjumu tirgus izaugsme 20. gs. 90. ga-
du beigâs bija saistîta ar procentu likmçs iekïautâs likviditâtes prçmijas samazinâ-
jumu un tirgus attîstîbu. Gandrîz visu banku parâdsaistîbas balstâs uz îstermiòa starp-
banku procentu likmi, piemçram, LIBOR un EURIBOR. Tâpçc bankas sliecas noteikt
cenas atbilstoði mijmaiòas darîjumu fiksçto procentu likmju lîknei, kas ietver prognozes
par nâkotnes LIBOR vai EURIBOR procentu likmi. Tâ kâ starp daþâdu valstu vçrtspa-
pîru tirgiem joprojâm pastâv atðíirîbas, ir grûti salîdzinât ðo valstu vçrtspapîru ienesî-
guma lîknes. Savukârt mijmaiòas darîjumu izmantoðana ir pietiekami vienkârðs veids,
kâ salîdzinât daþâdu finanðu instrumentu ienesîgumu daþâdâs valstîs. Pat valdîbas sâk
izmantot mijmaiòas darîjumus potenciâlo zaudçjumu riska vadîðanai. Pâreja uz mij-
maiòas darîjumiem vistâlâk pavirzîjusies eiro resursu tirgû, jo investori âtri aptvçra, kâ-
das priekðrocîbas dod eiro mijmaiòas darîjumu ienesîguma lîknes izmantoðana par
etalonu.

ECB, novçrtçjot finanðu tirgus dalîbnieku îstermiòa darîjumu procentu likmju pro-
gnozes, izmanto divas svarîgâkâs nenodroðinâta tirgus (darîjumi bez íîlas) procentu
likmes – uz nakti eiro izsniegto kredîtu procentu likmju vidçjo indeksu EONIA (euro
overnight index average) un eiro izsniegto starpbanku kredîtu procentu likmju vidçjo
indeksu EURIBOR (euro interbank offered rate). Tie kopâ nodroðina norâdes par
procentu likmçm, sâkot ar kredîtiem, kuri izsniegti uz nakti, un beidzot ar kredîtiem,
kuru termiòð ir 1 gads.

Lai gan ienesîguma lîkni var konstruçt, balstoties uz daþâdu finanðu instrumentu ce-
nâm, ðajâ pçtîjumâ uzmanîba pievçrsta tikai tâm finanðu aktîvu cenâm, kuras balstâs
uz fiksçta ienâkuma vçrtspapîriem un naudas tirgus instrumentiem. Procentu likmju
termiòstruktûras pareiza atspoguïoðana ir tâ bâze, uz kuru balstîti veiktie pçtîjumi
par gaidâmo procentu likmju teoriju. Tâpçc nâkamajâ nodaïâ apskatîti ienesîguma
lîknes modelçðanas metoþu teorçtiskie aspekti, kas dod iespçju konstruçt spot un
forward ienesîguma lîknes.

2. PROCENTU LIKMJU TERMIÒSTRUKTÛRAS MODELÇÐANA

2.1. Procentu likmju termiòstruktûras modelçðanas metodes

Spot un forward ienesîguma likmju iegûðana ir tieða, kad spot ienesîgums un lîdz ar to
arî diskonta funkcija vienlaicîgi ir pieejama darîjumiem ar daþâdiem lîdz dzçðanai
atlikuðajiem termiòiem. Tomçr bieþi finanðu instrumentu cenas nav pieejamas jebku-
ram termiòam. Tas rada nepiecieðamîbu izmantot speciâlos novçrtçðanas paòçmienus
diskonta funkcijas iegûðanai no finanðu tirgû pieejamo instrumentu cenâm.

Ienesîguma lîknes modelçðanas mçríis ir, izmantojot spçkâ esoðâs tirgus likmes, iegût
iespçjami gludu funkciju, kas pietiekami precîzi atspoguïotu faktiskos datus un vien-
laikus bûtu piemçrota tirgus cerîbu tâlâkai izpçtei.
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Ienesîguma lîknes modelçðanai tiek izmantotas trîs galvenâs metoþu grupas: polinomu
un splainu metodes, faktoru stohastiskâs metodes un vispârçjâ lîdzsvara metodes. Poli-
nomu un splainu metoþu pamatâ ir procentu likmju termiòstruktûras nolîdzinâðana,
neanalizçjot faktorus, kuri to ietekmç. Faktoru stohastiskie un vispârçjâ lîdzsvara mo-
deïi konstruç ienesîguma lîkni, pamatojoties uz tos ietekmçjoðiem faktoriem. Ðajâ pç-
tîjumâ Latvijas ienesîguma lîknes konstruçðanai tiek aplûkotas ðâdas ienesîguma lîk-
nes modelçðanas metodes: polinomu metode, splainu metode, faktoru stohastiskâs
metodes (Vasièeka (Vasicek) modelis, Nelsona–Zîgeïa (Nelson–Siegel) modelis un
Svensona (Svensson) modelis) un vispârçjâ lîdzsvara metodes (Koksa–Ingersola–Rosa
(Cox–Ingersoll–Ross) modelis).

Polinomu metode un splainu metode

Modelçjot polinomu, tiek pieòemts, ka diskonta funkcija dm var tikt aprakstîta kâ to k
bâzes funkciju fj(m) (j = 1, … k) summa (plus 1), kurâm tiek novçrtçti koeficienti (aj,
j = 1, … k):

[2.1],

kur: fj(m) – j bâzes funkcija;
aj – j bâzes funkcijas koeficients.

Izðíiroðais faktors ir bâzes funkcijas fj(m) izvçle. Kad [2.1] vienâdojumâ izmanto vien-
kârðo polinomu, diskonta funkciju nosaka k pakâpes polinoms:

[2.2].

Lîdz ar to, piemçram, izvçloties m, m2, m3 kâ bâzes funkcijas (f1(m) = m,  f2(m) = m2,
f3(m) = m3), obligâcijas i ar diviem maksâjumiem c1 un c2 laika momentos m1 un m2

cena ir aprçíinâma ðâdi:

[2.3].

Diskonta funkcijas parametru atraðanai izmanto obligâciju kotçðanu tirgû, t.i., attiecî-
gajâ brîdî spçkâ esoðâs tirgus cenas. Diskonta funkcija tiek veidota, pamatojoties uz
mazâko kvadrâtu metodes (MKM) principiem, t.i., teorçtiskajâm obligâciju cenâm
maksimâli jâsakrît ar spçkâ esoðajâm tirgus obligâciju cenâm:

[2.4].

Vienkârðo polinomu izmantoðana tiek kritizçta galvenokârt saistîbâ ar kompromisu
starp precizitâti un stabilitâti.(4) Ja faktiskie novçrojumi nav izvietoti vienmçrîgi noteik-
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tâ termiòâ, ðâds polinoms sliecas uz labu pielâgoðanos lîknes îsâ termiòâ un sliktu
pielâgoðanos tâs ilgâ termiòâ, vai otrâdi. Lai risinâtu ðo problçmu, var palielinât po-
linoma pakâpi k, bet tas savukârt var izraisît novçrtçjamo parametru nestabilitâti.

Ekonomiskâ intuîcija liek domât, ka kâdâ noteiktâ tâlâkâ laika horizontâ tirgus dalîb-
nieku cerîbas attiecîbâ uz nominâlo procentu likmju lîmeni aptuveni sakritîs jeb kon-
verìçs noteiktâ lîmenî. Ðâda prognoze izskaidrojama ar to, ka, jo tâlâks ir laika hori-
zonts, jo tirgus dalîbniekiem ir mazâk informâcijas, lai rastu atðíirîbu starp gaidâmo
procentu likmi ar termiòu m un (m + 1). Tâpçc ilgâkâ termiòâ forward ienesîguma
likmçm kâdâ noteiktâ lîmenî vajadzçtu bût stabilâm, nevis svârstîties.

Lai veicinâtu kompromisu starp labu pielâgoðanâs kvalitâti un stabilitâti, saskaòâ ar
splainu metodi termiòa spektru sadala daþos segmentos un katram segmentam pielâgo
atseviðíu, relatîvi zemas pakâpes polinomu ar ierobeþojumu, ka punktos, kur saplûst
ðie polinomi (tos dçvç par mezgla punktiem), aprçíina lîknei jâbût gludai: j kârtas
splaina kontekstâ (splains sastâv no j bâzes funkcijâm) tas nozîmç to, ka katram mezgla
punktam apkârt ir atvasinâjums. Splains ir lîkne, kas sastâv no daþâdiem samçrâ zemas
pakâpes polinomiem. Tâ parâda apmierinoðu pielâgoðanâs kvalitâti, saglabâjot stabi-
litâti.

Viena no splainu modifikâcijâm – eksponenciâlais splains – raksturo diskonta funkcijas
formu kâ eksponenciâlu. Starp katru mezgla punktu pâri dm pastâv ðâds vienâdojums:

[2.5].

Spot ienesîguma lîknes novçrtçðanai ar splainiem ir kopîgas problçmas. Vislielâkâ no
tâm – mezgla punktu skaits un izvietojums tiek izvçlçts patvaïîgi vai, labâkajâ gadîjumâ,
atbilstoði daþiem empîriskiem likumiem. Mezgla punktu skaits nosaka splaina elastî-
gumu. Ja punktu ir maz, iegûst sliktu pielâgoðanos, bet, ja punktu ir pârâk daudz, lîk-
ne nebûs lîdzena, lîdzîgi kâ izmantojot vienkârðo polinomu.

Faktoru stohastiskâs metodes un vispârçjâ lîdzsvara metodes

Procentu likmju termiòstruktûras teorijâ tiek aplûkotas divas stohastisko modeïu gru-
pas: faktoru modeïi un vispârçjâ lîdzsvara modeïi. Neiedziïinoties ðo modeïu teorçtis-
kajos aspektos, kas ir samçrâ tehniski un komplicçti, iepazîsimies ar to pamatnostâdnçm.

Faktoru stohastisko modeïu izveides pamatmçríis ir vçrtspapîru ar daþâdiem dzçðanas
termiòiem procentu likmju dinamikas izskaidrojums. Lai izveidotu ðâdus modeïus, kâ
sâkuma punktu izvçlas vienu vai vairâkus gadîjuma faktorus, kas izskaidro îstermiòa
procentu likmju dinamiku. Pieòemtais stohastiskais process tiek specificçts tâ, lai at-
bilstu faktiskajai termiòstruktûrai. Nâkamais solis ir lîdzsvara nosacîjumu iegûðana,
kas paredz bezriska arbitrâþas iespçju un prçmijas noteikðanu atbilstoði termiòam
atkarîbâ no gadîjuma faktora. Izmantojot faktoru modeli, tiek veidoti obligâcijas cenas
diferenciâlo vienâdojumu parciâlie atvasinâjumi, kuriem ir analîtisks risinâjums.
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Savukârt vispârçjâ lîdzsvara modeïi ir ïoti tuvi viena faktora stohastiskajiem modeïiem.
Taèu, ja faktoru modeïi analizç finanðu aktîvu cenu dinamiku atrauti no tautsaimnie-
cîbas râdîtâjiem kopumâ un stohastiskais process tiek izvçlçts brîvi, vispârçjâ lîdzsvara
modeïos tiek aplûkots tautsaimniecîbas kopçjâ lîdzsvara nosacîjums. Finanðu aktîvu
cenu pârmaiòu stohastisko raksturu nosaka svarîgâko ekonomisko râdîtâju nenoteik-
tîba nâkotnç. Tâdçjâdi finanðu aktîvu cenas un to stohastiskâs îpaðîbas ir endogçnas.
Obligâcijas cenas diferenciâlais vienâdojums ir daïa no vispârçjâ lîdzsvara modeïa.(35)

Vasièeka viena faktora stohastiskais modelis

Saskaòâ ar Vasièeka modeli visu nepiecieðamo informâciju ienesîguma lîknes aprak-
stam var iegût, izmantojot vienu faktoru – r îstermiòa spot ienesîguma likmi.(33)

Pçc O. Vasièeka domâm, r îstermiòa spot ienesîguma likme laika gaitâ nepârtraukti
mainâs saskaòâ ar normâla sadalîjuma likumiem. Daþâdos periodos ðî likme var bût
samçrâ zema vai augsta, taèu kopumâ tai ir tendence vienmçr atgriezties pie ilgtermiòa
vidçjâs vçrtîbas ϕ :

α > 0 [2.6],

kur: r – îstermiòa spot ienesîguma likme;
ϕ – likmes r vidçjâ vçrtîba ilgtermiòa periodâ;
m – laiks (gados);
σ – standartnovirze (svârstîguma raksturotâjs);
z – Vînera (Wiener) process;
α – konstants parametrs, kas raksturo procesa atgrieðanâs âtrumu pie ilgtermiòa vidçjâs
vçrtîbas ϕ un ir proporcionâls spçkâ esoðâs spot ienesîguma likmes vçrtîbas novirzei
no vidçjâ (ϕ – r).

Spot ienesîguma likme 0Rm ar Vasièeka modeli tiek aprçíinâta, izmantojot formulu:

 [2.7],

kur: ;

,

kur savukârt: ,

kur λ – tirgus riska cena.



16

Spot ienesîguma likme 0Rm ir faktora r lineâra funkcija. Ir vairâki ðâdi modeïi, kuri ir
pietiekami elastîgi, lai ietvertu daþâdas ienesîguma lîknes îpaðîbas un attçlotu tâs laikâ.

Koksa–Ingersola–Rosa modelis

1985. gadâ J. Koks, J. Ingersols un S. Ross atrada risinâjumu finanðu aktîvu cenâm
tautsaimniecîbas kopçjâ lîdzsvara modeïa ietvaros, kâ arî tâ variantu procentu likmju
termiòstruktûras noteikðanai.(9)

Procentu likmes dinamiku izsaka ar stohastisko diferenciâlo vienâdojumu:

[2.8],

kur apzîmçjumi atbilst Vasièeka modeïa skaidrojumiem.

Kaut gan Koksa–Ingersola–Rosa un Vasièeka modeïi balstâs uz daþâdiem lîdzsvara
nosacîjumiem, vienîgâ to principiâlâ atðíirîba ir kvadrâtsaknes no mainîgâ r iekïauðana
Koksa–Ingersola–Rosa modeïa svârstîguma nosacîjumâ ar mçríi novçrst negatîvu pro-
centu likmju ìenerçðanu.

Ðajâ modelî teorçtiskâ spot ienesîguma likme 0Rm tiek izteikta ar formulu:

[2.9],

kur: ;

un kur savukârt: ;

.

Nelsona–Zîgeïa modelis

S. Nelsons un A. Zîgelis pieòçma tieði forward ienesîguma lîknes funkcionâlo for-
mu.(28) Ðî funkcionâlâ forma tiek iegûta no viòu pieòçmuma, ka îstermiòa forward

ienesîguma likmes tiek izteiktas ar vienâdojumu:
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[2.10],

kur fm – îstermiòa forward ienesîguma likme m periodam, bet β0, β1, β2, τ – parametri,
kuri ietekmç forward ienesîguma lîknes formu.

Integrçjot [2.10] vienâdojumu no 0 lîdz m un dalot rezultâtu ar m, iegûst nepârtraukto
spot ienesîguma likmi m termiòam:

[2.11].

S. Nelsons un A. Zîgelis pieòçma ienesîguma lîknes funkciju, kas ir pietiekami elastîga,
lai parâdîtu ðîs lîknes tipiskâs formas (pieaugums, kritums, kuprveida), un tâs aprak-
stîðanai izmantoja èetrus parametrus. Ðîs specifikâcijas priekðrocîba ir tâ, ka parametrus
var interpretçt.

β0 ir ilgtermiòa (asimptotiskais) procentu likmju virziens, kam tuvinâs spot ienesîgu-
ma likme. β0 un β1 summa veido îstermiòa spot ienesîguma likmi. Parametrs τ ietekmç
âtrumu, ar kâdu spot ienesîguma likme konverìçs ilgtermiòa virzienâ, bet β2 veido
kuprveida formu (vai U veida formu, ja β2 ir negatîvs). Funkcionâlâ forma, ko izvçlç-
jâs S. Nelsons un A. Zîgelis, apmierina prasîbas, kuras pamatojas uz ekonomisko in-
tuîciju par to, kâdai jâbût ienesîguma lîknes formai. Ðis modelis kïuva populârs cen-
trâlajâs bankâs, jo tâs ir vairâk ieinteresçtas ienesîguma lîknes pamatformâ, nevis ïoti
precîzâ datu atspoguïoðanâ. Turpretî pârçjie tirgus dalîbnieki bieþi vien ir ieinteresçti
iegût tâdu ienesîguma lîkni, kura pçc iespçjas precîzâk atpoguïotu tirgus cenas, lai
atklâtu nepareizi novçrtçtus vçrtspapîrus.

Svensona modelis

Lai uzlabotu ienesîguma lîknes elastîbu un pielâgojamîbu, L. Svensons paplaðinâja
Nelsona–Zîgeïa funkciju, pievienojot tai ceturto parametru, otro kuprveida formu

(vai U veida formu),  ar diviem papildu parametriem – β3 un τ2

(τ2 jâbût pozitîvam) (31), un ieguva ðâdu forward ienesîguma lîknes funkciju:

[2.12],

kur β0, β1, β2, τ1, β3, τ2 – parametri, kuri ietekmç forward ienesîguma lîknes formu.
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Integrçjot [2.12] vienâdojumu no 0 lîdz m un dalot rezultâtu ar m, iegûst nepârtraukto
spot ienesîguma likmi m termiòam:

[2.13].

2.2. Citu valstu centrâlo banku pieredze ienesîguma lîkòu modelçðanâ

ASV un Lielbritânijâ procentu likmju termiòstruktûras novçrtçðanai jau sen izveido-
juðâs savas tradîcijas, un 20. gs. 90. gados arî vairâkas EMS valstu centrâlâs bankas
sâka veidot savus procentu likmju modeïus. Lîdz 1997. gadam ienesîguma lîkòu kon-
struçðanâ monetârâs politikas mçríiem centrâlâs bankas galvenokârt païâvâs uz faktoru
stohastiskajiem modeïiem, no kuriem visizplatîtâkais bija Nelsona–Zîgeïa modelis.

Vînes Universitâtç un Austrijas centrâlajâ bankâ veiktie pçtîjumi, izmantojot 1993.–
1998. gada datus (22), liecinâja, ka ar Nelsona–Zîgeïa modeli iegûtie novçrtçðanas
rezultâti Austrijâ, Vâcijâ, Lielbritânijâ, ASV un Japânâ ir pârliecinoði. Tomçr daþos
laika posmos pielâgojamîba nebija visai apmierinoða. Ðâ iemesla dçï Nelsona–Zîgeïa
modelî tika palielinâts parametru skaits saskaòâ ar modelçðanas metodi, ko 1994. ga-
dâ piedâvâja L. Svensons. Eksperimenti ar Svensona modeli parâdîja, ka pielâgojamî-
bu var uzlabot, òemot vçrâ lielâku skaitu parametru. Tomçr visumâ L. Svensons pie-
dâvâja pielâgojamîbu, kas ir gandrîz identiska ar Nelsona–Zîgeïa modeli iegûtajai pie-
lâgojamîbai.

Svensona modelis kopð 1997. gada gûst arvien lielâku popularitâti, un daudzas cen-
trâlâs bankas to arvien vairâk izmanto monetârâs politikas mçríiem, pamatojoties uz
ðâdiem apsvçrumiem:
1) vienota pieeja procentu likmju termiòstruktûras novçrtçðanai visâs valstîs ïauj vieglâk
tâs savstarpçji salîdzinât;
2) Svensona modelis ir samçrâ vienkârðs un stabils novçrtçðanas paòçmiens, ar kura
palîdzîbu var izveidot ticamas ienesîguma lîknes, kas ir svarîgi to izmantoðanai mone-
târâs politikas nolûkos. Ienesîguma lîknes izmantoðana ðâdâm vajadzîbâm nav saistîta
ar nepiecieðamîbu ïoti precîzi novçrtçt finanðu instrumentu cenas, bet gan ar ðîs lîknes
stabilitâti ilgâkâ laika periodâ. Svensona modelis to nodroðina, turklât precizitâte datu
pielâgoðanâ ir pat lielâka, nekâ tas nepiecieðams monetârâs politikas analîzei.

Piemçram, ECB izmanto Svensona modeli, konstruçjot eiro zonas spot un forward

ienesîguma lîknes.(15) Ðo modeli kopð 1994. gada izmanto arî Zviedrijas centrâlâ banka
un kopð 1999. gada – Kanâdas centrâlâ banka. Lîdz 1999. gadam Kanâdas centrâlâ
banka ienesîguma lîknes konstruçðanai izmantoja tâs izstrâdâto modeli, kas balstîjâs
uz nominâlâ ienesîguma salîdzinâðanu (par yield) ar ienesîgumu lîdz dzçðanai, izman-
tojot MKM.(8) Savukârt Vâcijas centrâlâ banka ienesîguma lîknes konstruçðanai no
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1981. gada lîdz 1997. gadam izmantoja polinomu funkciju, kas tika konstruçta ar MKM
cauri esoðajiem ienesîguma datiem (neaprçíinot spot ienesîguma lîkni). Ðâda pieeja
ir vienkârða no aprçíina viedokïa, tomçr, kâ jau tika atzîmçts, tai ir bûtiski trûkumi no
teorçtiskâ viedokïa.(31) Lielbritânijâ un ASV, lîdzîgi kâ citâs valstîs, arî izmanto Sven-
sona modeli. Tomçr paralçli tam pçdçjos gados tiek lietots arî Vagonera (Waggoner)
modelis, kas tiek balstîts uz polinomu un splainu metodçm.(5) Attîstîbas valstîs pieeja-
mâ informâcija ir ïoti skopa, visticamâk, tâpçc, ka valdîbas vçrtspapîru un naudas tirgi
ðajâs valstîs vçl ir jauni, to likviditâte bieþi ir zema, turklât valdîbas vçrtspapîru termiòi
ir samçrâ îsi (bieþi nepârsniedz 1 vai 5 gadus), lîdz ar to implicçto forward ienesîguma
likmju iegûðana ir apgrûtinâta un to informatîvais saturs ir apðaubâms. Ðâdi pçtîjumi
attîstîbas valstîs tikai sâkas. Piemçram, Ungârijas centrâlâ banka testçja polinomu un
splainu metoþu, kâ arî Nelsona–Zîgeïa un Svensona modeïu atbilstîbu Ungârijas
vçrtspapîru tirgum. Pçtîjuma rezultâtâ Ungârijas centrâlajai bankai valdîbas vçrts-
papîru ienesîguma lîknes konstruçðanai rekomendçts izmantot Svensona modeli.(10)

2.3. Procentu likmju termiòstruktûras modelçðanas metoþu lietojums Latvijas datu
apstrâdei

Latvijas spot ienesîguma lîknes konstruçðanai pçtîjumâ izmantotas Latvijas naudas tir-
gus un valdîbas vçrtspapîru otrreizçjâ tirgus cenas. Ðie divi tirgus segmenti ir atðíirîgi
vairâkos aspektos. Pirmkârt, tie ir atðíirîgi no riska faktora viedokïa, jo naudas tirgû
visizplatîtâkais instruments ir starpbanku kredîti, kuriem lielâkoties nav nodroðinâjuma,
savukârt valdîbas vçrtspapîru otrreizçjâ tirgû notiek tirdzniecîba ar valdîbas vçrtspa-
pîriem, kuru risks ir tuvu nullei. Tâpçc viena un tâ paða termiòa starpbanku kredîtu un
valdîbas vçrtspapîru procentu likmes nebûs vienâdas, jo starpbanku kredîtu procentu
likmes ietvers arî papildu kredîtriska novçrtçjumu. Otrkârt, starpbanku kredîtu tirgû
dominç îstermiòa instrumenti – galvenokârt uz nakti, 7 dienâm, 1 mçnesi un 3 mçne-
ðiem izsniegtie kredîti. Valdîbas vçrtspapîru otrreizçjâ tirgû dominç obligâcijas ar atli-
kuðo dzçðanas termiòu 3–5 gadi. Òemot vçrâ ðos faktorus, veikts spot un forward iene-
sîguma lîkòu novçrtçjums atseviðíi Latvijas naudas tirgum un valdîbas vçrtspapîru
tirgum.

Naudas tirgus Latvijâ pçdçjos gados ir dinamiski attîstîjies. Latos izsniegto starpbanku
kredîtu apgrozîjums 1999.–2002. gadâ pieaudzis vairâk nekâ divas reizes (pieaugums
no 1.7 mljrd. latu 1999. gadâ lîdz 3.8 mljrd. latu 2002. gadâ). Starpbanku darîjumi ir
îpaði nozîmîgi Latvijas Bankas îstenotajai monetârajai politikai, jo tie nodroðina cen-
trâlajai bankai – naudas piedâvâjuma monopolistam – iespçju ietekmçt banku kredi-
tçðanu. Informâcijas avots par Latvijas naudas tirgus procentu likmçm ðajâ pçtîjumâ
ir naudas tirgus procentu likmju indekss RIGIBOR. Tâ ikdienas datu laikrindas pie-
ejamas no 1997. gada 8. decembra, kad tika sâkta RIGIBOR aprçíinâðana. Òemot
vçrâ, ka starpbanku tirgus darîjumi galvenokârt notiek ienesîguma lîknes îsâkajos ter-
miòos (lîdz 1 mçnesim), ir grûti analizçt patiesâs tirgus cenas kredîtiem ar termiòu
lîdz 3, 6 un 12 mçneðiem. Kâ alternatîvu varçtu izmantot no forward valûtas kursu
kotâcijâm iegûtâs latos izsniegto kredîtu procentu likmes. Tomçr jâatzîmç, ka ðâdâ
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veidâ iegûtâm procentu likmçm nav vienota indeksa, turklât ârvalstu valûtas resursu
cenas daþâdâs bankâs var bût atðíirîgas. Tâpçc, izmantojot, piemçram, LIBOR kâ
ârvalstu valûtas likmi, aprçíinâtâs latos izsniegto kredîtu procentu likmes nebûs pre-
cîzas. Òemot vçrâ ðos apsvçrumus, aprçíinos izmantots RIGIBOR, jo iekðzemes latu
tirgû tas ir reprezentatîvâkais indekss. Tâ dinamiku raksturo 2.1. attçlâ atspoguïotie
dati.

RIGIBOR attîstîba ir bijusi samçrâ nevienmçrîga. Lielâkâs svârstîbas bija vçrojamas
1998. un 1999. gada beigâs. Visos periodos îstermiòa darîjumu procentu likmçm (lîdz
1 mçnesim) ir izteikti lielâkas svârstîbas nekâ ilgâka termiòa darîjumu procentu likmçm.
Tas ir pamatoti, jo tieði îstermiòa darîjumi starpbanku tirgû galvenokârt tiek izmantoti,
lai koriìçtu banku likviditâtes ikdienas svârstîbas. Òemot vçrâ RIGIBOR dinamiku,
ðâ pçtîjuma aprçíinos izdalîti trîs periodi, kuriem konstruçtas spot un forward ienesî-
guma lîknes (sk. 2.1. attçlu). Periodu izvçles galvenais apsvçrums ir procentu likmju
svârstîgums, kas ar katru nâkamo periodu samazinâs.

Pirmajâ periodâ (1997. gada 8. decembris–2000. gada 31. marts) procentu likmju svâr-
stîgums bija visizteiktâkais, jo 1997.–1999. gadâ latu naudas tirgus bija ievçrojami mazâk
likvîds un efektîvs. Turklât ðajâ periodâ ienesîguma lîknç var vçrot divus lielus izlieku-
mus. Pirmais no tiem – 1998. gada beigâs – bija saistîts ar Krievijas finanðu krîzes ie-
tekmi. Iekðzemes starpbanku tirgus 1998. gadâ bûtiski mainîjâs. Gada sâkumâ banku
aktivitâti veicinâja banku sektora naudas lîdzekïu samazinâðanâs sakarâ ar valdîbas
lçmumu lielâko daïu budþeta lîdzekïu glabât Latvijas Bankâ. Ðâ lçmuma rezultâtâ
banku sektora virsrezerves ievçrojami samazinâjâs. Sâkot ar 1998. gada augustu, starp-
banku tirgus aktivitâti ietekmçja Krievijas finanðu krîze, kas radîja tirgus dalîbnieku
savstarpçju neuzticîbu. 1998. gadâ naudas tirgus dalîbnieku skaits samazinâjâs no
29 lîdz 18, bet vienlaikus auga procentu likmes. Arvien bieþâk bankas nodroðinâja
likviditâti, aizòemoties lîdzekïus Latvijas Bankâ. Otrs ienesîguma lîknes izliekums
vçrojams 1999. gada beigâs. Tas bija saistîts ar Latvijas valsts budþeta deficîta straujo
pieaugumu, kâ arî ar banku sektora pieprasîjuma pçc likviditâtes straujo kâpumu, kas
radâs 1999. gada beigâs saistîbâ ar 2000. gada sâkumâ gaidâmajâm datorproblçmâm.

Otrajam periodam (2000. gada 1. aprîlis–2002. gada 31. janvâris) salîdzinâjumâ ar
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pirmo periodu bija raksturîgs mazâks procentu likmju svârstîgums. Saglabâjoties sta-
biliem makroekonomiskajiem faktoriem, ðo svârstîgumu galvenokârt noteica ârvalstu
valûtas plûsmas banku sektorâ un Latvijas Bankas veiktâs valûtas intervences, kâ arî
sezonâlie faktori mçneða ietvaros (skaidrâs naudas un valsts budþeta naudas resursu
plûsmas). Banku paaugstinâto pieprasîjumu pçc latu resursiem veicinâja kreditçðanas
attîstîba, kâ arî 2001. gada beigâm  raksturîgais naudas tirgus procentu likmju atðíirîbu
pieaugums darîjumiem latos un OECD valstu valûtâs.

Treðajâ periodâ (2002. gada 1. februâris–2003. gada 31. janvâris) naudas tirgus procentu
likmes bija visstabilâkâs. Arî ðim periodam bija raksturîga stabila makroekonomiskâ
vide, savukârt naudas tirgus attîstoties kïuva daudz dziïâks un efektîvâks. Turklât ðim
periodam bija raksturîga arî laba banku sektora likviditâte.

Kâ jau minçts, konstruçtas arî Latvijas vçrtspapîru tirgus spot ienesîguma lîknes. Lat-
vijas parâda vçrtspapîru tirgû valdîbas parâda vçrtspapîriem ir ievçrojami lielâka no-
zîme nekâ privâtajiem parâda vçrtspapîriem. 2002. gada beigâs apgrozîbâ bija iekðçjâ
aizòçmuma valdîbas vçrtspapîri 293 milj. latu apjomâ un valdîbas eiroobligâcijas
425 milj. latu apjomâ. Valdîbas parâda termiòa pieaugums notika pakâpeniski, izlaiþot
ilgâka termiòa valdîbas obligâcijas. 2000. gadâ valdîba sâka emitçt 5 gadu valsts iekðçjâ
aizòçmuma obligâcijas, bet 2003. gada februârî – jau 10 gadu obligâcijas.

Valdîbas vçrtspapîru tirgus izveide sâkâs 1993. gada decembrî. Tirdzniecîba notika
galvenokârt ârpusbirþas tirgû, bet kopð 1999. gada – Rîgas Fondu birþâ (RFB). Latvijas
fiksçtâ ienâkuma vçrtspapîru otrreizçjâ tirgus cenas ir pieejamas RFB un elektroniskajâ
informâcijas sistçmâ Reuters. Ikdienâ ðajâs sistçmâs notiek kotçðana par aptuveni
10 valdîbas parâda vçrtspapîru emisijâm – lielâko daïu no visiem apgrozîbâ esoðajiem
latos emitçtajiem valdîbas vçrtspapîriem. Òemot vçrâ Latvijas valdîbas vçrtspapîru
relatîvi zemo likviditâti, pastâv maza varbûtîba, ka kâdâ laika periodâ notiks darîjumi
ar visiem ðiem vçrtspapîriem. Tâpçc tirgus cenas, kas izmantotas aprçíinos, nav faktis-
kâs darîjuma cenas, bet kotçtâs pirkðanas cenas. Protams, var jautât, vai ðîs kotçtâs
pirkðanas cenas reâli atspoguïo tirgus cenas, jo katru dienu tiek tirgots daudz mazâk
vçrtspapîru, nekâ kotç tirgus dalîbnieki. Turklât, kâ liecina prakse, tirgus dalîbnieki,
pçrkot vai pârdodot vçrtspapîrus, bieþi vien veic tieðos darîjumus, savstarpçji vienojoties
par cenâm un izmantojot RFB infrastruktûru norçíinu veikðanai. Attiecîgâ statistika
par darîjumu faktiskajâm cenâm netiek apkopota. Tâpçc turpmâkajos aprçíinos izman-
totas kotçtâs pirkðanas cenas, kuras ir pieejamas regulâri katru dienu reâlajâ laikâ un
kuru dienas datu laikrindas var iegût, sâkot ar 1999. gada 30. augustu.

Vçrtspapîri, kuru procentu likmes izmanto aprçíiniem, galvenokârt ir ar termiòu no
2 mçneðiem lîdz 5 gadiem, bet no 2003. gada 17. februâra – arî lîdz 10 gadiem. Valdîbas
vçrtspapîru tirgû jau kopð 2000. gada sâkuma dominç valdîbas obligâcijas. To îpatsvars
vçrtspapîru tirgus struktûrâ ir pieaudzis no 20% 1997. gada aprîlî (kad pirmo reizi
tika emitçtas valdîbas obligâcijas ar 2 gadu termiòu) lîdz 90% 2002. gada beigâs. Kâ
jau minçts, paðlaik apgrozîbâ ir valdîbas obligâcijas ar sâkotnçjo termiòu 3, 5 un 10 gadi.
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2002. gada beigâs aptuveni 40% apgrozîbâ esoðo valdîbas vçrtspapîru bija ar dzçðanas
termiòu lîdz 1 gadam. Tâ kâ starp valdîbas obligâciju emisijâm parasti ir vairâku mçneðu
intervâls, turklât izsoles netiek rîkotas regulâri, kotçðanas dati parasti nav vienmçrîgi
sadalîti uz ienesîguma lîknes. Piemçram, 2002. gada beigâs bija vairâki kotçðanas pâr-
râvumi – vçrtspapîriem, kuru lîdz dzçðanai atlikuðais termiòð bija no 10 mçneðiem
lîdz 2 gadiem, kâ arî no 3 lîdz 4 gadiem. Kopð sâkta 10 gadu obligâciju emitçðana,
kotçðanas pârrâvums izveidojies arî vçrtspapîriem ar atlikuðo termiòu lîdz dzçðanai
no 5 lîdz 10 gadiem.

Lîdzîgi kâ aprçíinos par naudas tirgu, analizçjot iegûtâs spot un forward ienesîguma
lîknes, veikta laikrindu periodizâcija: 1. periods – no 1999. gada 30. augusta lîdz
2000. gada 31. martam; 2. periods – no 2000. gada 1. aprîïa lîdz 2002. gada 31. janvârim
un 3. periods – no 2002. gada 1. februâra lîdz 2003. gada 31. janvârim.

Pamatojoties uz Latvijas datiem, konstruçtas Latvijas diskonta, spot un forward iene-
sîguma lîknes, izmantojot alternatîvus paòçmienus, proti, 3. pakâpes polinomu aprç-
íinâðanu, eksponenciâlâ splaina modeli un Nelsona–Zîgeïa, Vasièeka, Koksa–Inger-
sola–Rosa un Svensona modeïus.

Kurð modelis ir labâkais? Ir vairâki noteikti kritçriji lçmuma pieòemðanai par attiecîgâ
modeïa izvçli procentu likmju termiòstruktûras atspoguïoðanai jebkura finanðu tirgus
apstâkïos. Galvenie no tiem ir:
1) precizitâte. Spot ienesîguma lîknei pietiekami precîzi jâatspoguïo novçrojamie dati.
Tai âtri jâreaìç uz situâcijas pârmaiòâm, piemçrojoties reâlâm termiòstruktûras pâr-
maiòâm;
2) stabilitâte. Spot ienesîguma lîknei jâbût mazjutîgai pret atseviðíu obligâciju ienesî-
guma pârmaiòâm. Vienas vai daþu obligâciju tirgus datu pârmaiòas nedrîkst ietekmçt
arî citu obligâciju ienesîgumu;
3) praktiskais lietojums. Spot un forward ienesîguma lîknes formai jâatbilst noteiktai
ekonomiskajai intuîcijai. Spot ienesîguma lîknes slîpumam vajadzçtu bût viendabîgam,
bet diskonta lîknei nedrîkst bût pozitîvs slîpums;
4) atbilstîba kritçrijiem ilgâkâ laika posmâ. Spot ienesîguma lîknei jâatbilst minçtajiem
kritçrijiem ne tikai vienâ konkrçtâ dienâ, bet arî ilgâkâ laika periodâ;
5) attiecîgâ modelçðanas paòçmiena izplatîba citâs valstîs. Jo vairâk valstu izmanto
vienâdus paòçmienus, jo vieglâk ir salîdzinât ðo valstu iegûtos rezultâtus.

Teorçtisko cenu (vai ienesîguma) aprçíinus iegûst, minimizçjot novirzes starp teorç-
tiskajâm un reâlajâm obligâciju cenâm (vai ienesîgumu). Var tikt izmantoti trîs galvenie
râdîtâji:
1) saknes vidçjâ kvadrâtkïûda (Root Mean Squared Error; RMSE);
2) determinâcijas koeficients R2;
3) determinâcijas koeficients R2, piemçrots brîvîbas pakâpçm (t.i., koriìçtais R2).

Saknes vidçjâ kvadrâtkïûda ir minimizçðanas kritçrijs, kas tiek izmantots aprçíinos,
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un tas ir galvenais daþâdu modelçðanas metoþu salîdzinâðanas kritçrijs. Lîkòu mode-
lçðanas metoþu elastîbu noteicoðais faktors ir ietverto parametru skaits. Nemainoties
citiem faktoriem, modeïi, kuriem ir lielâks parametru skaits, labâk pielâgojas novçro-
tajiem datiem. Piemçram, modelis, kuram ir tikpat daudz parametru, cik novçrojumu,
perfekti pielâgo teorçtiskos datus novçrotajiem.

Precizitâte ir pakâpe, lîdz kurai novçrtçjamâ lîkne spçj atspoguïot svârstîbas novçro-
jamâs cenâs. Par augstu precizitâti liecina mazs RMSE un liels R2 un koriìçtais R2.
Pârâk liels svârstîgums aprçíinos neliecina par labu iegûtâs lîknes praktiskajai izman-
toðanai un lîdz ar to arî tâs spçjâm atspoguïot tirgus cerîbu reâlâs pârmaiòas. Jebkurâ
gadîjumâ jârod kompromiss starp stabilitâti un precizitâti. Izmantojot modeïus, ku-
riem ir vairâk parametru, iespçjams precîzâk aprakstît datus un iegût mazâkas novirzes
starp aprçíina (teorçtisko) un novçrojamo ienesîgumu. Ðîs metodes var bût svarîgas
tiem tirgus dalîbniekiem, kuri nodarbojas ar vçrtspapîru tirdzniecîbas operâcijâm, kurâs
procentu likmju struktûru izmanto kâ bâzi vçrtspapîru novçrtçðanai. No otras puses,
centrâlo banku monetârâs politikas speciâlisti parasti dod priekðroku stabilâkai lîknei,
piemçram, ja procentu likmju struktûra tiek izmantota kâ tirgus cerîbu indikators,
kas norâda uz gaidâmajâm procentu likmju vai inflâcijas tendencçm. Jo mazsvarîgâka
ir precizitâte, jo vairâk iespçjams sasniegt vienkârðîbu aprçíina metodçs un rezultâtu
interpretçðanâ. Tomçr pârmçrîga precizitâtes ziedoðana vienkârðîbas labâ arî nav vç-
lama, jo lîkne var tikt saspiesta tik stipri, ka tiek zaudçta attiecîgâ informâcija par
tirgus cerîbâm.

Naudas tirgus empîrisko novçrtçjumu rezultâti

Naudas tirgus novçrtçjumam izmantoto triju novçrojamo periodu empîriskie rezultâti
atspoguïoti 1. pielikumâ.

2.2. un 2.3. attçlâ parâdîtas ar daþâdâm modelçðanas metodçm iegûtâs Latvijas naudas
tirgus spot un forward ienesîguma lîknes 2003. gada 25. martâ.

Izvçrtçjot iegûtos empîriskos rezultâtus, redzams, ka ar katru nâkamo pârskata periodu
visi modeïi producç arvien mazâkas RMSE (sk. 1. pielikumu). Visâm aplûkotajâm
modelçðanas metodçm samçrâ labs ir R2 un koriìçtâ R2 koeficients. Ðâdi pârlieku labi
rezultâti, iespçjams, saistîti ar visai mazu izmantojamo finanðu instrumentu skaitu – 8.

Redzams, ka saskaòâ ar testçðanas rezultâtiem par labvçlîgâko visos trijos periodos
atzîstams Svensona modelis. Tas ne tikai piedâvâ zemâku RMSE vçrtîbu un lielâko R2

un koriìçtâ R2 koeficientu, bet arî visos trijos pârskata periodos visbieþâk minçts kâ
labâkais no RMSE viedokïa, t.i., ðis modelis atbilst precizitâtes kritçrijam ilgâkâ laika
periodâ. Ðâdu rezultâtu pirmais iespaids ir iepriecinoðs, jo tas apstiprina faktu, ka arî
Latvijas naudas tirgum ir piemçrots Svensona modelis, kas kopð 1996. gada daudzu
valstu centrâlajâs bankâs guvis arvien lielâku popularitâti. Svensona modeïa panâkumus
Latvijas naudas tirgû noteicis lielâks tâ parametru skaits salîdzinâjumâ ar citiem mo-
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deïiem. Lielâks parametru skaits paildzina aprçíina ilgumu, taèu tas nav liels trûkums.
Tomçr jâatzîmç, ka veiktie pçtîjumi atklâja arî Svensona modeïa trûkumus, kas saistîti
ar tâ izmantojamîbu Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgû. Ðie trûkumi pagaidâm neïauj
piedâvât Svensona modeli kâ piemçrotâko vienlaikus gan Latvijas naudas, gan valdîbas
vçrtspapîru tirgus analîzei.

Otrs labâkais modelis RMSE un R2 ziòâ ir eksponenciâlâ splaina modelis. Tomçr arî
ðim modelim piemît îpaðîbas, kas neïauj to pieòemt par piemçrotâko Latvijas datu ie-
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nesîguma lîknes modelçðanai. Iegûtie rezultâti râda, ka splainu un polinomu modeïi
var izrâdîties problemâtiski tâpçc, ka tie negarantç ticamu un stabilu spot un forward

ienesîguma lîkòu formu un lîdz ar to neatbilst praktiskâs izmantojamîbas kritçrijam.
Piemçram, augstâkas pakâpes polinomiem un splainiem ir noteikti periodi, kuros dis-
konta funkcija kïûst negatîva. Tâpçc ðîm dienâm nevar aprçíinât spot ienesîguma lîknes,
izmantojot minçtâs metodes. Tâda problçma – diskonta funkcijas negatîva vçrtîba –
nevar rasties, ja tiek izmantoti faktoru un vispârçjâ lîdzsvara stohastiskie modeïi, tâpçc
fakts, ka stohastisko modeïu parametriem ir ekonomiska nozîme, var bût priekðrocîba.
Faktoru stohastiskâs metodes garantç gan spot, gan forward ienesîguma lîkòu lielâku
praktisko izmantojamîbu un stabilitâti, jo ilgâkâ termiòâ tâs atbilst noteiktam ekono-
miskâs intuîcijas lîmenim. Triju aplûkoto stohastisko metoþu atðíirîbas ir maznozîmî-
gas: Nelsona–Zîgeïa, Koksa–Ingersola–Rosa un Vasièeka modeïi ar aptuveni vienâ-
diem rezultâtiem seko eksponenciâlajam splainam. Tomçr nedaudz labâki rezultâti
visos trijos periodos ir Nelsona–Zîgeïa modelim, kas arî var tikt izraudzîts kâ visatbil-
stoðâkais Latvijas naudas tirgum paðreizçjâ laika periodâ.

Vçrtspapîru tirgus empîrisko rezultâtu novçrtçjums

2. pielikumâ sniegta Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgus spot ienesîguma lîkòu kop-
savilkuma statistika. Ðîs lîknes iegûtas, izmantojot daþâdas modelçðanas metodes (sk.
2.4. un 2.5. attçlu).

Atðíirîbâ no iegûtajiem naudas tirgus rezultâtiem vçrtspapîru tirgus rezultâti nav tik
viennozîmîgi. Otrreizçjâ vçrtspapîru tirgus attîstîbas sâkuma periodos labâkie rezultâti
tika iegûti, izmantojot Svensona, Vasièeka un Koksa–Ingersola–Rosa modeïus. Tirgum
stabilizçjoties, arvien labâkus rezultâtus var iegût, arî izmantojot polinomus un splainus.
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Tomçr jâatzîmç, ka, tâpat kâ naudas tirgû, ðo metoþu trûkums ir tas, ka rezultâti atse-
viðíâs dienâs var bût ïoti nestabili. Piemçram, eksponenciâlais splains daudzos gadî-
jumos diezgan labi pielâgo ienesîguma lîkni faktiskajiem datiem, tomçr ir iespçjami
gadîjumi, kad tas kïûst pârâk jutîgs pret atseviðíu obligâciju ienesîguma pârmaiòâm,
veidojot lielas novirzes un lîdz ar to – arî lielas RMSE.

Kâ jau minçts, ðâda problçma parasti nerodas faktoru stohastisko metoþu gadîjumâ.
Aprçíini, izmantojot Svensona, Nelsona–Zîgeïa, Vasièeka un Koksa–Ingersola–Rosa
modeïus, parâda, ka ilgtermiòa procentu likmes 2003. gada martâ tiecâs uz vidçjo lîdz-
svara lîmeni 4.6–4.8%.

Lîdzîgi kâ naudas tirgû, visos trijos vçrtspapîru tirgu raksturojoðos periodos Svensona
modelis visbieþâk tiek minçts kâ labâkais no RMSE viedokïa. Tomçr, kâ râda rezultâti,
ðis modelis salîdzinâjumâ ar citiem stohastiskajiem modeïiem ir jutîgâks pret izteikti at-
ðíirîgiem vçrtspapîru kotçðanas rezultâtiem un tâpçc bieþi vien kïûdaini raksturo ter-
miòstruktûru vai vispâr nespçj to aprçíinât, t.i., neatbilst stabilitâtes kritçrijam. Òe-
mot vçrâ valdîbas vçrtspapîru otrreizçjâ tirgus samçrâ zemo likviditâti, daþas kotçtâs
procentu likmes bieþi vien atrodas tâlu no konstruçtâs spot ienesîguma lîknes, kas
savukârt ierobeþo Svensona modeïa lietojumu. Òemot vçrâ to, ka nepiecieðams atrast
vienu modeli, kas bûtu piemçrots gan naudas, gan valdîbas vçrtspapîru tirgum, Sven-
sona modeïa izmantoðana pagaidâm nav labâkâ alternatîva galvenokârt valdîbas vçrts-
papîru otrreizçjâ tirgus nepietiekamas attîstîbas dçï.

Pârçjiem stohastiskajiem modeïiem ir nedaudz lielâka RMSE, tomçr, òemot vçrâ visus
novçrtçðanas kritçrijus (ieskaitot atbilstîbu kritçrijiem ilgâkâ laika periodâ), tie visumâ
darbojas ar labiem rezultâtiem. Atðíirîba ir relatîvi maza. Paðlaik nevar pârliecinoði
pateikt, kura no metodçm labâk atspoguïo Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgus datus.
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Ðíiet, ka no lîknes stabilitâtes aspekta pamatotâka ir Koksa–Ingersola–Rosa vai Nel-
sona–Zîgeïa modeïa izvçle. Tomçr vienmçr jâpatur prâtâ ar daudzparametru modeïu
elastîbu saistîtais risks. Problçmas var rasties tad, kad valdîbas vçrtspapîru tirgû tiek
aprçíinâtas spot ienesîguma likmes îstermiòa valdîbas vçrtspapîriem, kuri nav pietie-
kami labi atspoguïoti vai vispâr nav atspoguïoti faktiskajâ informâcijâ.

Pçtîjuma rezultâti liecina, ka Latvijas Bankai Latvijas naudas un valdîbas vçrstpapîru
tirgus spot ienesîguma lîknes novçrtçðanai vçlams izmantot Nelsona–Zîgeïa modeli.
Tâ priekðrocîba ir lîknes papildinâtâs formas (Svensona modeïa) plaða izmantoðana
attîstîto valstu centrâlajâs bankâs. Turklât, kâ râda vairâku autoru pçtîjumi, attîstîtajos
tirgos Nelsona–Zîgeïa modelis darbojas tikpat labi kâ Svensona modelis, bet novçrtç-
ðanu var veikt âtrâk un tâ nav tik jutîga pret attâlinâtiem novçrtçjumiem (outliers).

Paðlaik ienesîguma lîknes Latvijas Bankâ tiek veidotas RIGIBID/RIGIBOR, Latvijas
valdîbas vçrtspapîriem, LIBOR EUR, LIBOR USD, LIBOR GBP un sintçtisko
LIBOR SDR procentu likmçm. Interpolâcijas rezultâtâ iegûtie katra modeïa parametri
tiek uzkrâti datu bâzç un ir pieejami turpmâko novçrtçjumu veikðanai.

3. GAIDÂMO PROCENTU LIKMJU TEORIJA

3.1. Gaidâmo procentu likmju teorijas bûtîba un tâs pârbaudes pamatnostâdnes

Kâ jau minçts 1. nodaïâ, ienesîguma lîkne pie zinâmiem nosacîjumiem ietver infor-
mâciju par gaidâmajâm procentu likmçm nâkotnç. Tâpçc daudzu empîrisko pçtîjumu
mçríis ir pârbaudît gaidâmo procentu likmju teorijas izmantoðanas iespçjas. Ja ðo
teorijas izmantoðanas iespçju apstiprina finanðu dati, tas nozîmç, ka ienesîguma lîkni
iespçjams izmantot monetârâs politikas nolûkos tirgus dalîbnieku cerîbu izzinâðanai
par procentu likmçm nâkotnç.

Piemçram, îstermiòa forward ienesîguma likmes var interpretçt kâ tâdas, kuras norâda
uz tirgus cerîbâm par îstermiòa procentu likmçm daþâdos laika periodos nâkotnç, lai
gan jâpatur prâtâ, ka forward ienesîguma likmes bûs vienâdas ar prognozçtajâm nâkot-
nes îstermiòa procentu likmçm tikai tâdâ gadîjumâ, ja nebûs riska prçmijas, t.i., ja ap-
stiprinâsies tîro gaidâmo procentu likmju teorija. Ja tâ nenotiek, tas nozîmç, ka forward

ienesîguma likmes satur riska prçmiju, kas, iespçjams, sagâdâ lielâkâs grûtîbas, pro-
gnozçjot procentu likmes. Tomçr, ja ðî riska prçmija konkrçtam termiòam ir pastâvîga,
apstiprinâs gaidâmo procentu likmju teorija ar pastâvîgu prçmiju, kas savukârt ïauj
prognozçt attiecîgâs procentu likmes. Ja tomçr gaidâmo procentu likmju teorija ar pa-
stâvîgu prçmiju neapstiprinâs, ienesîguma lîknes informatîvais saturs nav ïoti nozîmîgs.

Tas, vai gaidâmo procentu likmju teorija ir spçkâ, ir empîrisks jautâjums, ko var testçt,
izmantojot ekonometriskâs metodes. Tîro gaidâmo procentu likmju teorija kvantitatîvi
tiek formulçta ðâdi (apzîmçjumi nedaudz atðíiras no 1. un 2. nodaïâ minçtajiem apzî-
mçjumiem):
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[3.1],

kur: t + mrj – procentu likme (t + m) periodâ j termiòam;
t fj, t + m – forward ienesîguma likme t periodâ uz (t+m) periodu j termiòam;
m – prognozes horizonts.

Lai pârbaudîtu [3.1] vienâdojumu, nepiecieðams, izmantojot vçsturiskos datus, izveidot
ðâda veida regresiju:

[3.2],

kur αj – riska prçmija.

Saskaòâ ar tîro gaidâmo procentu likmju teoriju esoðâ forward ienesîguma likme vidçji
lîdzinâs spot ienesîguma likmei nâkotnç. Lîdz ar to tiek pieòemts, ka koeficients βj = 1,
bet αj = 0. Lai ienesîguma lîknei bûtu (kaut arî vâjas) prognozçðanas iespçjas, koefi-
cientam βj jâbût statistiski nozîmîgam (bûtiski jâatðíiras no 0).

Tâpçc gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaudei tiek izvirzîtas ðâdas hipotçzes.

1. H0 : βj = 0 – hipotçze par ienesîguma lîknes paredzçðanas spçjâm. Ja βj ≠ 0, tas nozîmç,
ka procentu likmju termiòstruktûrâ ir ietverta informâcija par procentu likmçm nâ-
kotnç un [3.2] vienâdojums var bût noderîgs procentu likmju prognozçðanai. Ja hipo-
tçze H0 : βj = 0 tiek noraidîta, tiek pârbaudîta nâkamâ hipotçze.

2. H0 : βj = 1 – hipotçze par pastâvîgas prçmijas esamîbu. Ja statistiski nozîmîgs ir βj = 1,
tiek pieòemta hipotçze par pastâvîgas prçmijas esamîbu, kas savukârt nozîmç, ka ap-
stiprinâs gaidâmo procentu likmju teorija. Gadîjumâ, ja ðo hipotçzi nevar noliegt,
tiek pârbaudîta sareþìîtâka hipotçze.

3. H0 : βj = 1, αj = 0 – hipotçze par nulles prçmijas esamîbu. Ja statistiski nozîmîgi ir
βj = 1, αj = 0, tas nozîmç tîro gaidâmo procentu likmju teorijas apstiprinâðanos.

Gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaudei izvirzîto hipotçþu shematiskais apkopo-
jums ietverts 3. pielikumâ.

Gaidâmo procentu likmju teorija parasti tiek pârbaudîta ar vienâdojumu, kas mazliet
atðíiras no [3.2] vienâdojuma. Attîstîtajâs valstîs procentu likmju laikrindas nav stacio-
nâras, jo procentu likmju pârmaiòu statistiskie raksturojumi laika gaitâ mainâs. Re-
gresijas teorijâ nepiecieðams priekðnosacîjums ir visu mainîgo lielumu stacionaritâte.
Visi ðîs teorijas turpmâkie secinâjumi par koeficientiem αj un βj kâ nenobîdîtiem, kon-
verìçtiem un efektîviem ir balstîti uz pieòçmumu par mainîgo lielumu stacionaritâti.
Lai iegûtu stacionârus procesus, parasti jâizmanto vçrtîbu starpîbu pârmaiòas noteiktâ
laika periodâ. Gandrîz vienmçr ðîs starpîbas ir stacionâras. Tâpçc gaidâmo procentu
likmju teorija tiek pârbaudîta ðâdi:
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[3.3],

kur t + mεj – regresijas prognozes kïûda, ko izraisa, piemçram, ekonomiskais ðoks, kas
notiek kopð t perioda lîdz (t + m) periodam.

Vçl viena problçma, kas rodas, novçrtçjot prognoþu regresiju, ir atlikumu iespçjamâ
sçrijveida korelâcija. Regresijas atlikumi bûs sçrijveidâ korelçti, ja prognozes dziïums
m > 1. Prognozes kïûda rodas tikai (t + m) periodâ. Tâtad t + mεj bûs korelçta ar
t + 1εj, t + 2 εj, ... t + m – 1εj kïûdâm. Tâdçjâdi parastâs MKM novçrtçjumi nebûs konverìçti.
Novçrtçjot prognoþu regresijas koeficientus ðâ pçtîjuma ietvaros, izmantota Òûveja–
Vesta (Newey–West) metodoloìija.

Pieòemsim, ka izveidotajai [3.3] regresijai nav noraidîta hipotçze βj = 1, un tad no
[3.3] vienâdojuma izriet:

[3.4]

vai [3.4a].

Tâtad nâkotnes procentu likme t + mrj ir forward ienesîguma likme t fj, t + m, kurai pieskaitîta
pastâvîga prçmija αj .

Gaidâmo procentu likmju teorijai pçtnieciskajâ literatûrâ ir pievçrsts visai daudz uzma-
nîbas, taèu empîriskie pierâdîjumi daþâdos pçtîjumos ir atðíirîgi, un tie ir atkarîgi no
tâ, kâds nosacîjums vai ienesîguma lîknes segments ticis pârbaudîts un kâds laika pe-
riods ticis pçtîts. Paðlaik minami divi pârsteidzoði rezultâti. Pirmkârt, ASV finanðu
tirgus pçtîjumos gaidâmo procentu likmju teorija tiek gandrîz vienprâtîgi noraidîta.
Otrkârt, ârpus ASV citos tirgos veiktie pçtîjumi ievçrojami atðíiras, tomçr lielâkajâ
daïâ no tiem nav spçts ðo teoriju noraidît.

Piemçram, G. A. Hardouvelis (Hardouvelis), pçtot 3 mçneðu un 10 gadu procentu
likmes G-7 valstîs, atklâja, ka gaidâmo procentu likmju teorija samçrâ slikti izskaidro
procentu likmes ASV, bet diezgan labi – citâs valstîs.(23) Turpmâkos apliecinâjumus
tam, ka gaidâmo procentu likmju teoriju ir grûtâk noliegt ârpus ASV finanðu tirgiem,
sniedza S. Gerlahs (Gerlach) un F. Smets (Smets), pçtot 1, 3, 6, un 12 mçneðu procentu
likmes 17 valstîs laika periodâ no 1979. gada lîdz 1996. gadam.(20) Viòu pçtîjumi pa-
râdîja, ka ðo teoriju ir grûti noliegt vairâkumâ gadîjumu, tomçr to var noliegt visu
termiòu procentu likmçm ASV. Apkopojot rezultâtus, S. Gerlahs un F. Smets kâ ie-
spçjamu iemeslu tam, kâpçc gaidâmo procentu likmju teorijas labâki apliecinâjumi ir
atrodami Eiropas valstîs, nevis ASV, min faktu, ka Eiropas valstis izmantoja fiksçtu
valûtas kursu reþîmu lielâkajâ pârskata perioda daïâ, un to, ka tâs pârdzîvoja spekulatîva
spiediena periodus valûtas tirgos. Centrâlâs bankas parasti reaìç uz spekulatîviem
spiedieniem, uz kâdu laiku bûtiski paaugstinot procentu likmes un pçc tam samazinot
tâs lîdz iepriekðçjam lîmenim. S. Gerlahs un F. Smets uzskata, ka ðâdu spekulatîvu
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spiedienu un sistemâtisku centrâlo banku reakciju kombinâcija veicina îstermiòa
procentu likmju prognozçjamîbu. Ðo apgalvojumu apstiprina arî E. Þondo (Jondeau)

un R. Rikâra (Ricart) pçtîjums, kurâ viòi, izmantojot datus par Francijas franka pro-
centu likmçm, parâda, ka gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaude ir jutîga pret
spekulatîvâ spiediena periodu (1981. un 1983. gada) datu iekïauðanu modelî.(25) Tomçr
S. Gerlahs un F. Smets neuzskata, ka spekulatîvi uzbrukumi ir vienîgais iemesls, kâpçc
gaidâmo procentu likmju teoriju ir grûti noliegt valstîs, kurâs tiek izmantots valûtas
kursa enkurs. Arî A. Hçrns (Hurn), T. Mûdijs (Moody) un V. Muskatelli (Muscatelly),
izmantojot to paðu metodi, no Lielbritânijas starpbanku tirgus procentu likmçm ieguva
gaidâmo procentu likmju teorijai labvçlîgus rezultâtus.(24) M. Dâlkvists (Dahlquist)

un G. Jonsons (Jonsson) nespçja noraidît gaidâmo procentu likmju teoriju, aplûkojot
Zviedrijas valdîbas vçrtspapîru procentu likmes.(11)

Attîstîbas valstu procentu likmju termiòstruktûras izpçtç îpaði jâatzîmç gaidâmo pro-
centu likmju teorijas pârbaude, kas veikta Argentînâ (L. Leidermans (Leiderman) un
M. Blejers (Blejer))(26), Meksikâ (I. Domoviès (Domowitz), J. Glens (Glen) un A. Med-
hevens (Madhaven))(14) un Krievijâ (S. Drobiðevskis (Drobiðevskij))(35). Ðie pçtîjumi
parâdîja, ka procentu likmju termiòstruktûras îpaðîbas attîstîbas valstu finanðu tirgos
visumâ atbilst attîstîto valstu tirgu rezultâtiem un esoðâs ilgtermiòa procentu likmes sa-
tur informâciju par îstermiòa procentu likmçm nâkotnç.

3.2. Gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaude Latvijas finanðu tirgû

Kâ jau tika atzîmçts, nepiecieðamais priekðnosacîjums regresijas novçrtçðanai ir laikrin-
du stacionaritâte. Tâpçc, pirms sâkt gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaudi, jâ-
veic naudas un vçrtspapîru tirgus procentu likmju laikrindu stacionaritâtes pârbaude,
t.i., vienîbas saknes tests (unit root test).

Stacionaritâtes pârbaudei tika veikts Filipsa–Perona (Philips–Perron) tests procentu
likmju lîmeòu laikrindu un izskatâmo laikrindu pirmajai starpîbai atseviðíi Latvijas
naudas un vçrtspapîru tirgû. Òemot vçrâ to, ka situâcija Latvijas naudas un vçrtspapîru
tirgû daþâdos laika periodos kopð to izveides bijusi samçrâ atðíirîga, laikrindu stacio-
naritâte tika pârbaudîta trijos apakðperiodos. Ðie periodi lielâ mçrâ atbilst 2. nodaïâ
analizçtajiem periodiem, tomçr nedaudz atðíiras no tiem. Atðíirîbas daïçji noteikuði
stacionaritâtes testu rezultâti, daïçji – vçlme veikt iegûto procentu likmju prognoþu
salîdzinâjumu ar faktiskajâm procentu likmçm 2002. un 2003. gadâ. Naudas tirgû tiek
analizçti ðâdi periodi:
1. periods: 1997. gada 8. decembris–2000. gada 31. marts,
2. periods: 2000. gada 1. aprîlis–2002. gada 31. janvâris,
3. periods: 2002. gada 1. februâris–2002. gada 29. novembris,
bet valdîbas vçrtspapîru tirgû:
1. periods: 1999. gada 30. augusts–2000. gada 31. marts,
2. periods: 2000. gada 1. aprîlis–2001. gada 31. oktobris,
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3. periods: 2001. gada 1. oktobris–2002. gada 30. septembris (periods daïçji pârklâjas
ar 2. periodu stacionaritâtes rezultâtu dçï).

Visos periodos testi tika veikti, balstoties uz dienas datu laikrindâm un nedçïas datu
laikrindâm. Novçrtçjamâs procentu likmju laikrindas ir iegûtas, balstoties uz datu laik-
rindâm, kas noteiktas ar Koksa–Ingersola–Rosa modeïa palîdzîbu.

Procentu likmju laikrindu termiòu izvçle stacionaritâtes testçðanai ir atkarîga no tâ,
kuru termiòu procentu likmçm un kâdâ prognozes horizontâ tiek pârbaudîta gaidâmo
procentu likmju teorija. Ðajâ pçtîjumâ pârbaudei izvçlçto procentu likmju termiòi un
prognozes horizonti atspoguïoti 3.1. un 3.2. attçlâ.

Filipsa–Perona testa rezultâti liecina, ka vairâkumâ gadîjumu procentu likmju laik-
rindas ir nestacionâras, bet tajâs ietverto datu starpîbas – stacionâras.

Pçc stacionaritâtes novçrtçðanas tika veikta gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaude.
Atbilstoði stacionaritâtes testçðanas rezultâtiem gaidâmo procentu likmju teorijas pâr-
baudei par derîgiem tika atzîti 58 regresijas vienâdojumi, t.sk. 32 – naudas tirgus analîzei
un 26 – vçrtspapîru tirgus analîzei. Jâatzîmç, ka valdîbas vçrtspapîru tirgus prognozes
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maksimâlais horizonts ir 6 mçneði, jo ilgâkiem prognoþu horizontiem procentu likmju
laikrindas ir nestacionâras.

Naudas tirgus analîzes rezultâti

4. pielikumâ parâdîti β koeficientu novçrtçjumi, t-statistika, regresijas vienâdojuma de-
terminâcijas koeficienti un attiecîgo hipotçþu pârbaudes rezultâti. 1. periodâ hipotçzi
par ienesîguma lîknes prognozçðanas spçjâm var noliegt visos gadîjumos, jo, ja novçro-
jumu skaits ir samçrâ liels, nevar noliegt, ka β = 0 (nozîmîguma lîmenis – 95%). Tur-
klât dienas un nedçïas datu laikrindu rezultâti bûtiski neatðíiras. Arî 2. periodâ ienesî-
guma lîknes prognozçðanas spçjas ir samçrâ vâji izteiktas. Hipotçzi par pastâvîgas riska
prçmijas esamîbu neizdodas noliegt tikai vienâ regresijas vienâdojumâ no èetriem.
Tomçr kopumâ 1. un 2. periodâ vairâkums procentu likmju laikrindu izrâdîjâs nestacio-
nâras, tâpçc attiecîgo hipotçþu novçrtçjumu vispâr nevar veikt.

3. periodâ ienesîguma lîkne liecina par labâm prognozçðanas îpaðîbâm daþâdos prognoþu
horizontos. Pçtâmais maksimâlais prognozes horizonts sasniedz 3 mçneðus. Hipotçzi
par β = 0 var noliegt visiem analizçjamiem termiòiem un prognoþu horizontiem, un
tas nozîmç, ka ienesîguma lîknei piemît zinâms prognozçðanas spçks attiecîbâ uz pro-
centu likmçm nâkotnç lîdz 3 mçneðiem. Arî hipotçze par β = 1 netiek noliegta, taèu
tiek noraidîta hipotçze, kas vienlaikus ierobeþo β un α. Tas nozîmç, ka Latvijas naudas
tirgum tîro gaidâmo procentu likmju teoriju nevar izmantot, bet var to piemçrot veidâ,
kam nav nepiecieðama precîza forward un spot ienesîguma likmju sakritîba.

3. periodâ uz nedçïas datu laikrindâm balstîtie aprçíini visumâ uzrâda labâkus rezultâ-
tus nekâ uz dienas datu laikrindâm balstîtie rezultâti. Par to liecina iegûtâs β regresijas
koeficientu vçrtîbas, kas svârstâs ap 1 (no 0.8 lîdz 1.3). Turklât hipotçzi par β = 1 nevar
noliegt ar p-vçrtîbu, kas daþâdiem vienâdojumiem vairâkumâ gadîjumu svârstâs 0.23–
0.62 robeþâs. Par samçrâ labâm prognozçðanas îpaðîbâm liecina arî relatîvi augstâks
determinâcijas koeficients R2.

Tomçr jâatzîmç, ka vairâkumâ gadîjumu Durbina–Vatsona (Durbin–Watson) statistikas
vçrtîba ir zema, jo dienas datiem tâ ir 0.3–0.4 lîmenî, nedçïas datiem – nedaudz lielâka
(0.9–2.2), bet tomçr lielâkoties – mazâka par 2, un tas norâda uz atlikumu sçrijveida
korelâciju un samazina prognoþu efektivitâti. Jau minçts, ka atlikumu korelçðanas
problçmas atrisinâjumam tiek izmantota Òûveja–Vesta metodoloìija. Taèu gadîjumâ,
kad prognozes horizonts m ir lielâks nekâ laika intervâls starp novçrojumiem, atliku-
mu korelçðanas problçma tomçr saglabâjas. Jo lielâka ir prognozes horizonta atðíi-
rîba no minçtâ laika intervâla, jo mazâka bûs Durbina–Vatsona statistikas vçrtîba.
Savukârt gadîjumâ, kad prognozes horizonts ir tuvs vai sakrît ar laika intervâlu starp
novçrojumiem, Durbina–Vatsona statistikas vçrtîbai ir labâki rezultâti (tuvâk 2). Tas
izskaidro to, kâpçc procentu likmju prognozçm 7 un 14 dienâm, kas balstîtas uz nedçïas
datu laikrindâm, Durbina–Vatsona statistikas vçrtîba ir lielâka nekâ attiecîgajâm pro-
gnozçm 30 un 60 dienâm.
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Vçrtspapîru tirgus analîzes rezultâti

Regresijas vienâdojumu novçrtçðanas rezultâti atspoguïoti 5. pielikumâ. 1. periodâ
iespçju ienesîguma lîkni izmantot prognozçðanai gandrîz pilnîbâ var noliegt. 2. un
3. periodâ rezultâti ir labâki, tomçr diezgan nestabili daþâdiem procentu likmju ter-
miòiem un prognozes horizontiem. Kopumâ iegûtie rezultâti ir pretrunâ ar tîro gai-
dâmo procentu likmju teoriju, jo forward ienesîguma likmes vairâkumâ gadîjumu ne-
nodroðina spot ienesîguma likmju nenobîdîtâs prognozes. Vienîgais rezultâts, kurâ
ar p-vçrtîbu 0.09 un 0.18 netiek noliegta hipotçze par β = 1, α = 0 un lîdz ar to arî
atbilstoðâ hipotçze par nulles riska prçmiju, iegûts 2. periodâ, prognozçjot attiecîgi
1 mçneða spot ienesîguma likmi pçc viena mçneða un 3 mçneðu procentu likmes pçc
trijiem mçneðiem, balstoties uz dienas datu laikrindâm. Tomçr ðis rezultâts nav uzska-
tâms par viennozîmîgu. Ðajâ paðâ periodâ prognozçjot 1 mçneða un 3 mçneðu procentu
likmes pçc diviem mçneðiem, iegûti negatîvi β koeficienti, kas neatbilst gaidâmo pro-
centu likmju teorijas bûtîbai, taèu abos gadîjumos negatîvie koeficienti ir statistiski
nenozîmîgi. Tas var bût saistîts ar lielu daudzumu ðoka situâciju, kas izkropïo ienesî-
guma lîknes formu.

2. perioda rezultâti, kas balstîti uz nedçïas datu laikrindâm, parâda, ka visos gadîjumos
hipotçzi par β = 0 var noliegt, tâpçc prognozçm, kas balstâs uz nedçïas datu laikrin-
dâm, ir samçrâ labi rezultâti salîdzinâjumâ ar tâm prognozçm, kas iegûtas no dienas
datu laikrindâm. Tas var bût saistîts ar to, ka nedçïas datu laikrindas satur mazâk
nejauðu novirþu. Rezultâti parâda, ka hipotçzi par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu
nevar noliegt, piemçram, 3 mçneðu procentu likmju prognozei seðiem mçneðiem, kur
β ir tuvs 1 (β = 1.075), turklât hipotçzi par β = 1 nevar noliegt ar lielu varbûtîbas
pakâpi (p-vçrtîba = 0.8029).

Arî 3. periodâ iegûtie rezultâti apliecina, ka hipotçzi par β = 0 var noliegt visiem iz-
skatâmajiem procentu likmju termiòiem un prognoþu horizontiem. Savukârt hipotçzi
par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu, izmantojot dienas datu laikrindas, nevar noliegt
1 un 3 mçneðu procentu likmju prognozei vienam mçnesim un 3 mçneðu procentu
likmju prognozei diviem mçneðiem, kâ arî, balstoties uz nedçïas datu laikrindâm, –
1 mçneða procentu likmes prognozei vienam mçnesim.

Gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaudes rezultâti daþâdos periodos un daþâdos
tirgos – naudas un vçrtspapîru tirgû – ir samçrâ atðíirîgi. Tomçr ðie rezultâti ïauj izdarît
daþus secinâjumus, kas raksturo Latvijas naudas un vçrtspapîru tirgus procentu likmju
termiòstruktûru.

Kopumâ iegûtie rezultâti noliedz tîro gaidâmo procentu likmju teoriju, jo forward iene-
sîguma likmes visumâ (ar daþiem izòçmumiem, kurus nevar uzskatît par kopîgu re-
zultâtu) nenodroðina spot ienesîguma likmju nenobîdîtas prognozes. Ðâds rezultâts ir
loìisks, jo tas nozîmç, ka forward ienesîguma likmes satur riska prçmiju, kas atðíiras
no 0, t.i., ilgtermiòa procentu likmes salîdzinâjumâ ar gaidâmo nâkotnes vidçjo îster-
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miòa procentu likmi ir augstâkas, jo investori par ilgâku termiòu pieprasa riska prçmiju,
kas ir pozitîvi atkarîga no termiòa ilguma. Arî attîstîtajos finanðu tirgos tîro gaidâmo
procentu likmju teorija lielâkoties tiek noliegta.

Visumâ pieòçmums par tirgus dalîbnieku racionalitâti ir samçrâ stingrs, un runât par
ðâ pieòçmuma pastâvçðanu Latvijas finanðu tirgû var tikai attiecîbâ uz daþiem laika
periodiem kopð 2000. gada. Ðajâ ziòâ labâki rezultâti ir naudas tirgû, kur kopð 2000. ga-
da aprîïa hipotçzi par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu vairâkumâ gadîjumu, pro-
gnozçjot 7, 14 un 30 dienu forward ienesîguma likmes periodam lîdz diviem mçneðiem,
nevar noliegt. Savukârt iegûtie empîriskie rezultâti par vçrtspapîru tirgu nav tik pârlie-
cinoði, jo vairâk nekâ pusç gadîjumu, analizçjot 1 un 3 mçneðu forward ienesîguma
likmes periodam lîdz seðiem mçneðiem, hipotçzi par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu
var noliegt ar ïoti mazu kïûdas varbûtîbu.

Ðâdus atðíirîgus rezultâtus par naudas un valdîbas vçrtspapîru tirgu var skaidrot ar ðo
tirgu atðíirîgo likviditâtes pakâpi un arî kotçto procentu likmju kvalitâti. Naudas tirgus,
kas pçc bûtîbas ir starpbanku tirgus, pçdçjo gadu laikâ ir bûtiski attîstîjies gan apgrozî-
juma, gan izmantoto finanðu instrumentu ziòâ, bet valdîbas vçrtspapîru tirgû, kaut
gan tas ir audzis gan apjoma, gan termiòa ziòâ, tomçr otrreizçjâ tirgus apgrozîjums
joprojâm ir samçrâ mazs. Naudas un vçrtspapîru tirgus likviditâtes pakâpi labi raksturo
t.s. likviditâtes râdîtâjs, kas tiek aprçíinâts kâ noteiktâ finanðu instrumenta vidçjais
apgrozîjums attiecîbâ pret ðâ instrumenta vidçjo atlikumu noteiktajâ periodâ (sk.
3.1. tabulu). Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgus likviditâte ir ïoti zema, bet attîstîtajos
finanðu tirgos Francijâ, Zviedrijâ, ASV un Lielbritânijâ tâ sasniedz attiecîgi 33.8, 32.7,
22.0 un 7.0.(30)

Acîmredzami gadîjumâ, ja tirgus likviditâte ir zema, arî kotçtâs valdîbas vçrtspapîru
tirgus cenas nevar uzskatît par kvalitatîvu informâcijas avotu procentu likmju termiò-
struktûras novçrtçðanai. Turklât ir grûti runât par ðîs termiòstruktûras prognozes racio-

3.1. tabula

LATVIJAS VALDÎBAS VÇRTSPAPÎRU UN STARPBANKU KREDÎTU TIRGUS LIKVIDITÂTE

2000 2001 2002

Valdîbas vçrtspapîru tirgus

Vidçjais atlikums (milj. latu) 209.2 279.6 270.3

Apgrozîjums (milj. latu) 351.1 406.2 177.2

Likviditâtes râdîtâjs 1.68 1.45 0.66

Iekðzemes latu starpbanku kredîtu tirgus

Prasîbu pret iekðzemes kredîtiestâdçm vidçjais
atlikums (milj. latu) 18.6 46.2 63.6

Apgrozîjums (milj. latu) 2 082.1 3 435.1 3 776.8

Likviditâtes râdîtâjs 111.9 74.4 59.4
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nalitâti, ja otrreizçjâ tirgus apgrozîjums notiek galvenokârt ienesîguma lîknes ilgâkajos
horizontos (ar atlikuðo termiòu ilgâku par 3 gadiem), bet îsâkos termiòos tirdzniecîba
nenotiek ilgâku laiku (sk. 3.3. attçlu).

Tomçr empîriskajos rezultâtos iegûts pietiekams daudzums statistiski nozîmîgu pozitîvu
koeficientu. Koeficienta β novçrtçjumi ir pozitîvi, kaut arî nesasniedz 1 (nozîmîguma
lîmenis – 95%). Tas ïauj pieòemt gaidâmo procentu likmju teoriju vâjâkâ formâ, kam
nav nepiecieðama precîza forward un spot ienesîguma likmju sakritîba. Tâdçjâdi netiek
noliegta hipotçze par ienesîguma lîknes paredzçðanas îpaðîbâm. Tâpçc, neraugoties
uz minçtajâm pretrunâm, iegûtie novçrtçjumi ïauj uzskatît, ka forward ienesîguma
likmes ietver informâciju par nâkotnes spot ienesîguma likmçm. Tomçr ðâdu prognoþu
precizitâte ir zema, un forward ienesîguma likmes vairâkumâ gadîjumu ir nobîdîti
(α ≠ 0) spot ienesîguma likmju novçrtçjumi.

Latvijas finanðu tirgû ienesîguma lîknes paredzçðanas spçjas visbieþâk piekâpjas eiro
zonai aprçíinâtajiem raksturlielumiem. Tas bija sagaidâms, jo papildus jau minçtajam
likviditâtes apsvçrumam Latvijas naudas un valsts vçrtspapîru tirgi vçl ir jauni. Turklât
izpçtes periodâ ir bijis daudz daþâdu ðoka situâciju un, visticamâk, spçcîgu riska prçmiju
svârstîbu. Tas viss pasliktinâja ienesîgumu lîknes prognozçðanas iespçjas.

Par neapmierinoðâm prognozçðanas îpaðîbâm liecina arî zems R2 un zemas Durbina–
Vatsona statistikas vçrtîbas. Tâpçc nav pamata izdarît formâlus secinâjumus par iegûto
rezultâtu statistisko nozîmi. Jâatzîmç, ka secinâjumi par ienesîguma lîknes prognozç-
ðanas spçjâm ir bûtiski atkarîgi no datu laikrindu perioda ilguma izvçles. Tas saistîts
ar to, ka ar laiku riska prçmijas apmçrs investoru prognozçs var mainîties. Ir skaidrs,
ka gadîjumos, kad riska prçmija ir mainîga, tirgus dalîbnieku cerîbas par procentu
likmçm nevar uzskatît par racionâlâm. Acîmredzot laikâ mainîga riska prçmija lielâ
mçrâ arî izskaidro to, kâpçc forward ienesîguma likmes vairâkumâ gadîjumu ir nobîdîti
nâkotnes spot ienesîguma likmju novçrtçjumi.
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4. PROCENTU LIKMJU TERMIÒSTRUKTÛRAS IESPÇJAMIE LIETOJUMA
VIRZIENI LATVIJAS BANKAS MONETÂRAJÂ POLITIKÂ

Ðî nodaïa ir mçìinâjums sasaistît pçtîjumâ iegûtos empîriskos rezultâtus par ienesîguma
lîknes modelçðanu un gaidâmo  procentu likmju teorijas praktisko pârbaudi Latvijas
tirgû ar Latvijas Bankas monetâro politiku, kâ arî ieskicçt citus iespçjamos pçtîjuma
virzienus, kur izmantojama Latvijas finanðu instrumentu ienesîguma lîkne.

Kâ centrâlâ banka var izmantot ienesîguma lîknç ietverto informâciju monetârâs po-
litikas mçríiem? Pirmkârt, vistieðâkais un acîmredzamais ðîs lîknes lietoðanas mçríis
ir daþâdu finanðu instrumentu cenu noteikðana, jo centrâlâ banka, kâ jebkurð finanðu
tirgus dalîbnieks, piedalâs ðajâ tirgû, veicot daþâdas naudas un vçrtspapîru operâcijas.
Jau paðlaik Latvijas Banka, izmantojot ikdienas datu bâzi, novçrtç valdîbas un privâtos
fiksçtâ ienâkuma vçrtspapîrus, kurus tâ akceptçjusi kâ íîlu repo darîjumiem ar bankâm,
kâ arî tâs îpaðumâ esoðo fiksçtâ ienâkuma vçrtspapîru portfeli. Kâ pamatu ðo vçrtspa-
pîru novçrtçðanai Latvijas Banka izmanto RFB iepriekðçjâ darbadienâ kotçtâs attie-
cîgâs vçrtspapîru emisijas pârdoðanas procentu likmes. Òemot vçrâ, ka ne vienmçr at-
tiecîgie vçrtspapîri ir kotçti RFB, nepiecieðams konstruçt spot ienesîguma lîkni, kas
interpolç trûkstoðo kotçðanu un ïauj noteikt attiecîgo vçrtspapîru cenas. Latvijas Banka
paðlaik ienesîguma lîknes konstruçðanai izmanto Nelsona–Zîgeïa modeli tâpçc, ka tâ
ir viena no daþâdos laika periodos visplaðâk lietotajâm metodçm centrâlajâs bankâs. Ða-
jâ pçtîjumâ veiktâ daþâdu ienesîguma lîkòu modelçðanas metoþu salîdzinoðâ analîze
ïâva pârliecinâties, ka Nelsona–Zîgeïa modeïa lietojums Latvijas valsts vçrtspapîru tir-
gus analîzei ir attaisnojams, jo tas pietiekami precîzi atspoguïo faktiskos datus un
vienlaikus ïauj konstruçt stabilas un ticamas spot ienesîguma lîknes ilgâkam laika pe-
riodam. Darbâ iegûtie empîriskie rezultâti liecina arî par to, ka ECB un vairâkums ES
valstu centrâlo banku lietotais Svensona ienesîguma lîknes modelis (paplaðinâtais Nel-
sona–Zîgeïa modelis) pagaidâm nav piemçrojams Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgus
datiem. Tomçr ir svarîgi atzîmçt, ka, lai gan faktoru stohastiskie un vispârçjâ lîdzsvara
ienesîguma lîknes modeïi saskaòâ ar iegûtajiem rezultâtiem ir uzskatâmi par instrumen-
tu, kas garantç ticamu rezultâtu, nav izslçgts, ka kâdreiz tiks konstruçtas lîknes, kuru
îpaðîbas nebûs apmierinoðas un kuras lîdz ar to attiecîgajâs dienâs nevarçs izmantot
valdîbas vçrtspapîru novçrtçðanai.

Ienesîguma lîkne izmantojama arî tajâ ietvertâs informâcijas analîzei nolûkâ laikus
atklât finanðu tirgus dalîbnieku cerîbas un uzticçðanos esoðajai monetârajai politikai.
Ðâda veida analîzes nozîme Latvijas Bankâ tuvâkajos gados bûtiski pieaugs. To lielâ mç-
râ ietekmçs Latvijas naudas un valdîbas vçrtspapîru tirgus attîstîba pçdçjos gados.
Par to liecina ðo tirgu likviditâtes dziïums, tirgus dalîbnieku skaita un finanðu instrumen-
tu klâsta pieaugums, kâ rezultâtâ uzlabojas arî kotçto procentu likmju kvalitâte. Ðâdâ
situâcijâ ðíiet loìiski vietçjam finanðu tirgum sâkt aprobçt sareþìîtâkas analîzes me-
todes, kuras tiek lietotas attîstîtajos finanðu tirgos. Finanðu aktîvu cenâs ietvertâs in-
formâcijas empîrisko îpaðîbu novçrtçðana ir viens no galvenajiem mûsdienu finanðu
tirgus pçtnieciskajiem virzieniem. Pçtîjums par Latvijas finanðu tirgu liecina, ka, sâkot
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ar 2001. un 2002. gadu, ienesîguma lîknei piemît zinâms prognozçðanas spçks saskaòâ
ar gaidâmo procentu likmju teoriju, un tas nozîmç, ka ar daþiem pieòçmumiem aprç-
íinâtâs forward ienesîguma likmes ir iespçjams interpretçt kâ tâdas, kas norâda uz gai-
dâmajâm îstermiòa procentu likmçm nâkotnç.

Analîzes nozîmes pieaugumu noteiks arî Latvijas virzîba uz EMS. Latvijai kïûstot par
vienotas ekonomiskâs un monetârâs telpas sastâvdaïu, procentu likmju kanâla loma
monetârâs politikas transmisijas procesâ, lîdzîgi kâ pârçjâs eiro zonas valstîs, pakâpenis-
ki pieaugs. Savukârt valûtas kursa kanâla loma mazinâsies, jo Latvijas eksportu un im-
portu uz EMS valstîm vairs neietekmçs valûtas kursu svârstîbas, turklât Latvijas eks-
portâ un importâ ðo valstu îpatsvars turpinâs augt. Nostiprinoties finanðu sektoram,
straujâk attîstîsies arî kapitâla tirgus, t.sk. uzòçmumiem palielinot finansçjumu kapitâla
tirgû.

Latvijai virzoties uz EMS, Latvijas Bankas monetârâs politikas nostâdnes arvien vairâk
tuvinâsies tâm, kuras îsteno ECB, bet vçlâk, Latvijas Bankai kïûstot par eiro sistçmas
dalîbnieci, tâs monetârâs politikas galvenais mçríis tiks pakârtots ECB mçríim (vidçjâ
laika periodâ noturçt inflâcijas lîmeni 2% robeþâs). Ðâ mçría formulçjums nedaudz
atðíiras no likumâ "Par Latvijas Banku" definçtâ centrâlâs bankas mçría, proti, "Lat-
vijas Bankas galvenais mçríis ir, îstenojot naudas politiku, regulçt naudas daudzumu
apgrozîbâ, lai saglabâtu cenu stabilitâti valstî". Ðo likumâ izvirzîto mçríi Latvijas Ban-
ka kopð 1994. gada îsteno, izmantojot lata piesaisti SDR valûtu grozam. Ðâdas izvçlç-
tâs stratçìijas pamatâ bija un joprojâm ir svarîgi apsvçrumi, kuru pamatotîbu Latvijas
Banka ir plaði skaidrojusi gan oficiâlos, gan daþâdos analîtiskos dokumentos. Latvijai
iestâjoties ES un Latvijas tautsaimniecîbai arvien vairâk integrçjoties eiro zonas valstu
saimnieciskajâs norisçs, lats tiks piesaistîts eiro, bet, iestâjoties EMS, eiro aizstâs latu
un kïûs par vienîgo likumîgo maksâðanas lîdzekli Latvijas teritorijâ. Lîdz ar to fiksçtâ
valûtas kursa reþîms Latvijâ beigs pastâvçt, un tas vienlaikus nozîmçs arî valûtas kursa
kâ starpmçría likvidâciju. Ðîs pârmaiòas nozîmçs arî to, ka ne tikai monetârâs politikas
mçríis, bet arî visa Latvijas Bankas stratçìija tiks pakârtota ECB stratçìijai, kuras
svarîgâkais ietekmes instruments uz naudas piedâvâjumu un lîdz ar to arî uz ekono-
misko aktivitâti un inflâcijas lîmeni bûs procentu likmes.

Fiksçtâ valûtas kursa aizvietoðana ar peldoðo valûtas kursu neatkarîgi no tâ, tiek vai
netiek izvçlçts jauns starpmçríis, rada nepiecieðamîbu pçc jauniem monetârajiem in-
dikatoriem, kuri bûtu izmantojami tautsaimniecîbas un monetârâs politikas novçrtç-
ðanai. ECB, kurâ monetârâ politika tiek îstenota divu pîlâru sistçmas ietvaros, implicçtâ
forward ienesîguma likme tiek izmantota kâ viens no vairâkiem indikatoriem otrâ pîlâra
ietvaros. Ienesîguma lîknç ietvertâs forward ienesîguma likmes ECB izmanto galveno-
kârt, lai noskaidrotu, vai tajâs ir ietvertas arî tirgus dalîbnieku prognozes par procen-
tu likmçm, inflâciju un ekonomisko aktivitâti, tâ palîdzot atklât eiro zonas transmi-
sijas mehânisma îpatnîbas, kâ arî vçrtçjot tirgus dalîbnieku uzticçðanos monetârajai
politikai un savas darbîbas caurskatâmîbu.
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Kopð lata piesaistes SDR valûtu grozam Latvijas Bankas iespçjas îstenot neatkarîgu
procentu likmju politiku zinâmâ mçrâ bija ierobeþotas. Latvijas Banka, nosakot savas
oficiâlâs procentu likmes, lielâ mçrâ bija un joprojâm paliek pakârtota fiksçtâ valûtas
kursa saglabâðanai, galvenokârt ievçrojot naudas tirgus tendences. Ðâdâ situâcijâ forward

ienesîguma likmçs ietverto informâciju îstermiòa skatîjumâ diez vai var uzskatît par
centrâlâs bankas darbîbas caurskatâmîbas kritçriju.

Nenoliedzot, ka fiksçtâ valûtas kursa apstâkïos lata kurss acîmredzot ir galvenais latu
naudas tirgus procentu likmju noteicoðais faktors ilgtermiòa skatîjumâ, tomçr ikdienas
naudas tirgus procentu likmju svârstîbas ir atkarîgas galvenokârt nevis no valûtas kursa
pârmaiòâm, bet gan no latu resursu piedâvâjuma un pieprasîjuma, ko ietekmç, pie-
mçram, valdîbas lîdzekïu plûsmas banku sistçmâ, skaidrâs naudas apgrozîbâ apjoma
pârmaiòas u.c. Jâatzîmç, ka Latvijas Bankas mçríis nav konkrçta procentu likmju
lîmeòa sasniegðana, bet gan pârmçrîgu naudas tirgus procentu likmju svârstîbu izlî-
dzinâðana vai arî noteikto procentu likmju maiòa, ja tiek izdarîts spiediens uz nacionâlâs
valûtas kursu.

Pçdçjos gados, attîstoties starpbanku tirgum un Latvijas Bankas atklâtâ tirgus operâ-
cijâm, inflâcijai samazinoties lîdz attîstîto valstu lîmenim, kâ arî stabilizçjoties makro-
ekonomiskajai situâcijai, no vienas puses, vçrojama Latvijas Bankas noteikto procentu
likmju lielâka ietekme uz îstermiòa naudas tirgus procentu likmçm (lîdz 1 mçnesim),
bet, no otras puses, kopð 2002. gada ilgâka termiòa naudas tirgus procentu likmes (ar
termiòu ilgâku par 1 mçnesi) cieðâk seko SDR, îpaði tâ sastâvdaïas ASV dolâra, procen-
tu likmçm (sk. 4.1. attçlu).

Latvijas Bankas noteiktâs banku termiònoguldîjumu Latvijas Bankâ un lombarda kre-
dîtu procentu likmes veido sava veida procentu likmju koridoru, kura ietvaros mainâs
naudas tirgus procentu likmes ar termiòu lîdz 7 dienâm. 4.2. attçlâ redzams, ka Latvijas
Bankas repo darîjumu procentu likme kïûst par etalonlikmi iekðzemes starpbanku tirgû.
Savukârt 3 mçneðu RIGIBOR un ASV dolâra LIBOR starpîba kopð 2002. gada sâkuma
saglabâjas diezgan stabila (nedaudz vairâk par 2.0 procentu punktiem).

Tas apstiprina Latvijas Bankas monetârâs politikas ierobeþoto ietekmi uz ilgtermiòa
procentu likmçm. Tomçr tieði ilgtermiòa procentu likmju dinamika atspoguïo tirgus
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dalîbnieku prognozes par inflâcijas un makroekonomiskâs situâcijas attîstîbu un lîdz
ar to arî ticîbu tam, ka tiks nodroðinâta zema inflâcija. Raugoties no ðâda aspekta, pa-
stâvîga un konsekventa inflâcijas un latu ilgtermiòa procentu likmju samazinâjuma
tendence kopð 1993. gada liecina par to, ka Latvijas Bankas monetârâ politika bijusi
veiksmîga sava mçría (cenu stabilitâtes) sasniegðanâ.

Savukârt, salîdzinot latu forward ienesîguma likmes ar SDR (sintçtiskajâm) forward
ienesîguma likmçm, redzams, ka ilgtermiòa SDR procentu likmes visumâ tiek progno-

Periodâ lîdz iestâjai EMS vçl vairâk mazinâsies Latvijas valsts un lata valûtas kursa
risks, mazinot riska prçmiju aktîviem latos un Latvijas Bankas procentu likmju ietekmi
uz Latvijas tautsaimniecîbu. Par to liecina arî Latvijas Bankas veiktie monetârâs poli-
tikas transmisijas mehânisma pçtîjumi, kuros secinâts, ka tuvâkajos gados, palielinoties
vietçjo un ârvalstu aktîvu savstarpçjai aizvietojamîbai, iekðzemes tautsaimniecîbai ar-
vien svarîgâkas kïûs eiro zonas valstu tirgus procentu likmes.(3)

To uzskatâmi parâda arî latu un eiro, kâ arî latu un SDR ietverto forward ienesîguma
likmju salîdzinâjums. Latu un eiro îstermiòa forward ienesîguma likmju starpîba 3–
4 gadu perspektîvâ pakâpeniski samazinâs lîdz 50 bâzes punktiem, bet 6–7 gadu per-
spektîvâ gandrîz izzûd (sk. 4.3. attçlu). Latvijai pievienojoties eiro zonai, Latvijas val-
dîbas emitçto vçrtspapîru valûtas kursa risks izzudîs un ðo vçrtspapîru un eiro zonas
valstu valdîbu emitçto vçrtspapîru procentu likmju starpîba varçtu mazinâties vçl âtrâk,
nekâ to paredz forward ienesîguma likmes. Jau paðlaik Latvijas valsts 10 gadu obligâciju
procentu likmes nepârsniedz attiecîgo Vâcijas valdîbas obligâciju procentu likmes
vairâk kâ par 60 bâzes punktiem.



40

zçtas zemâkas. Kaut gan pçdçjo divu gadu laikâ ilgâka termiòa naudas tirgus procentu
likmes cieðâk seko SDR procentu likmju dinamikai, tirgus dalîbnieki joprojâm sagaida
ðo procentu likmju starpîbas saglabâðanos ilgtermiòa perspektîvâ galvenokârt zemâku
ASV dolâra procentu likmju prognoþu rezultâtâ (sk. 4.4. attçlu).

Vçrtçjot latu procentu likmçs iekïautâs riska prçmijas apjomu, ir svarîgi noteikt bû-
tiskâkos to ietekmçjoðos faktorus. Var noteikt vismaz èetras riska prçmijas sastâvdaïas:

[4.1],

kur: RP – riska prçmija;
Pv – prçmija par valsts risku;
Pvk – prçmija par valûtas risku;
Pi – prçmija par inflâciju;
Pl – prçmija par likviditâti.

Ðâ pçtîjuma ietvaros riska prçmija netiek detalizçta, tomçr, atzîmçjot ienesîguma lîkòu
iespçjamos lietojuma virzienus, var secinât, ka to salîdzinâðana daþâdâs valûtâs var
bût noderîga, nosakot atseviðíus riska veidus (sk. 4.5. attçlu). Piemçram, salîdzinot
eiro zonas emitentu (îpaði valdîbu) instrumentu un Latvijas valdîbas eiroobligâciju
ienesîguma lîknes, var novçrtçt to riska prçmijas daïu, kura saistîta ar valsts risku (a).
Tâ kâ Latvijas eiroobligâcijas un eiro zonas finanðu instrumenti ir denominçti vienâ
valûtâ – eiro –, abu ðo instrumentu valûtas kursa risks un valûtas pirktspçjas pârmaiòas
risks ir identiski. Pieòemot, ka ðo instrumentu likviditâtes apsvçrumi bûtiski neatðíiras,
vienîgais risks, kas tos atðíir, ir valsts risks. Ðo instrumentu procentu likmju starpîbu
lielâ mçrâ ietekmç Latvijas valsts reitings ilgtermiòa saistîbâm ârvalstu valûtâ. Savukârt,
salîdzinot Latvijas valdîbas eiroobligâciju un latos emitçto valdîbas vçrtspapîru iene-
sîguma lîknes, var novçrtçt to riska prçmijas daïu, kura saistîta ar pârçjo riska faktoru
ietekmi, no kuriem svarîgâkie ir valûtas kursa un inflâcijas riski (b). 4.5. un 4.6. attçlâ
atspoguïotas attiecîgâs eiro naudas tirgus, Latvijas eiroobligâciju un latos emitçto val-
dîbas vçrtspapîru spot ienesîguma lîknes.

2003. gada aprîlî salîdzinâjumâ ar 2002. gada janvâri sarukuðas gan visas procentu
likmes, gan procentu likmju starpîbas, liecinot par attiecîgo risku mazinâðanos. Lat-
vijas valsts riska kriðanos un lîdz ar to arî Latvijas eiroobligâciju un eiro zonas emi-
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tentu procentu likmju starpîbas sarukumu veicinâja starptautiskâs reitingu aìentûras
Moody's Investors Service 2002. gada novembrî veiktais Latvijas valsts reitinga pa-
augstinâjums ilgtermiòa saistîbâm ârvalstu valûtâ no Baa2 uz A2. Ðâ reitinga paaug-
stinâjuma pamatâ bija pakâpeniska Latvijas ekonomiskâ un finansiâlâ integrâcija ES,
uzaicinâjums Latvijai iestâties NATO un ES. Tas nenoliedzami veicinâja arî latos emi-
tçto Latvijas valsts iekðçjâ aizòçmuma vçrtspapîru valûtas kursa riska samazinâjumu,
kas izpaudâs to procentu likmju un eiro instrumentu procentu likmju starpîbas kri-
tumâ.
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ienesîguma lîknes izmantoðanas iespçjas îstermiòa procentu likmju prognozçðanai,
ðíiet lietderîgi pârbaudît ðo prognoþu kvalitâti. Pârbaudi var veikt, salîdzinot iegûtâs
prognozes ar faktiskajiem datiem kâdâ noteiktâ laika periodâ pagâtnç, izmantojot t.s.
out-of-sample prognozes kvalitâtes pârbaudi.

Metodes bûtîba ir ðâda. Vispirms tiek izskatîts regresijas modelis:

[4.2],

balstoties uz datiem laika periodâ no m1 lîdz m2 (piemçram, no 2002. gada 1. februâra
lîdz 2002. gada 29. novembrim, kas atbilst naudas tirgû veiktâ pçtîjuma 3. periodam).
Rezultâtâ tiek iegûtas novçrtçtâs forward ienesîguma likmju vçrtîbas (kas atbilst pro-
gnozçtajâm procentu likmju vçrtîbâm):

[4.3].

Iegûtos t  +mrprogn, j novçrtçjumus daþkârt dçvç par in-sample prognozçm, t.i., ðîs prognozes
atbilst laika periodam no m1 lîdz m2 (no 2002. gada 1. februâra lîdz 2002. gada 29. no-
vembrim). Savukârt out-of-sample prognozes tiek izskaitïotas periodam no (m2 + 1)
lîdz m3, t.i., periodam, kurâ faktiskâs procentu likmes ir zinâmas. Lîdz ar to prognozes
var tikt salîdzinâtas ar faktiskajâm vçrtîbâm, tâdçjâdi novçrtçjot modeïa kvalitâti out-

of-sample periodam. Kâ prognoþu kvalitâtes kvantitatîvo râdîtâju var izmantot vidçjo
absolûto procentu kïûdu (Mean Absolute Percentage Error; MAPE), kas tiek aprçíinâ-
ta pçc ðâdas formulas:

[4.4],

kur: N – novçrtçjumu skaits;
t  +mrprogn, j – procentu likmju vçrtîbas, kuras prognozçtas (t + m) periodam;
t  + mrj – faktiskâs atbilstoðâs procentu likmju vçrtîbas (t + m) periodâ.

Prognoþu ticamîbu var noteikt, aprçíinot prognoþu ticamîbas intervâlu, kurâ ar no-
teiktu varbûtîbu atrodas novçrtçjamâs procentu likmes vçrtîba. Jo lielâks ðis intervâls,
jo mazâka prognoþu precizitâte. Intervâla minimâlo un maksimâlo robeþu, kurâs tiks
iekïauta procentu likmes prognoze ar 95% varbûtîbu, aprçíina ðâdi:

[4.5],

kur prognozes standartkïûda ir  un kur savukârt S.E. –
regresijas standartkïûda un s.e.(β) – koeficienta β standartkïûda.

Out-of-sample prognoþu kvalitâtes pârbaudes piemçri naudas tirgus 1 un 2 nedçïu pro-
centu likmçm atspoguïoti 4.7. un 4.8. attçlâ.
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Òemot vçrâ datu laikrindu stacionaritâtes rezultâtus, gaidâmo procentu likmju teoriju
naudas tirgû bija iespçjams prognozçt, ilgâkais, diviem mçneðiem, balstoties uz dienas
datu laikrindâm, un trim mçneðiem, balstoties uz nedçïas datu laikrindâm. Kâ redzams,
ticamîbas intervâli daþâdâm procentu likmçm veido koridorus 20–60 bâzes punktu
platumâ, kas vidçji ir attiecîgi 7–20% no procentu likmju lîmeòa. Attçlos norâdîtâs
MAPE savâ starpâ nav gluþi salîdzinâmas, jo procentu likmju prognozes horizonti ir
atðíirîgi, lîdz ar to novçrtçjumu skaits fiksçtam prognozes intervâlam katrâ regresijas
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vienâdojumâ ir atðíirîgs. Tomçr 4.7. un 4.8. attçlâ redzamais faktisko un prognozçto
procentu likmju salîdzinâjums rada priekðstatu par prognoþu precizitâti.

1 nedçïas procentu likmes prognozei vienai nedçïai MAPE ir 0.05. Kâ redzams, lielâkâ
neatbilstîba starp faktisko un prognozçto procentu likmju lîmeni bija 2002. gada beigâs
un 2003. gada sâkumâ, kad îstermiòa naudas tirgus procentu likmes svârstîjâs diezgan
ievçrojami.
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Ðîs procentu likmju svârstîbas bija saistîtas ar sezonâlu faktoru ietekmç gada beigâs no-
vçroto lielâko latu resursu pieprasîjumu, kâ rezultâtâ bankas intensîvi aizòçmâs latu
resursus no Latvijas Bankas repo un valûtas mijmaiòas darîjumu veidâ. Savukârt
2003. gada janvârî latu resursu pieprasîjums strauji samazinâjâs, bet repo un valûtas
mijmaiòas darîjumos aizòemtie lîdzekïi tika dzçsti tikai pakâpeniski. Tâdçjâdi banku
sektorâ izveidojâs likvîdo lîdzekïu pârpalikums, kas radîja procentu likmju kritumu.
Tâ kâ 1 nedçïas forward ienesîguma likmju prognozei vienai nedçïai tiek izmantotas
1 un 2 nedçïu spot ienesîguma likmes (sk. [1.11] vienâdojumu), kuras parasti mainâs,
mainoties likviditâtes situâcijai, ðîs îstermiòa procentu likmes neuztver gaidâmâs pâr-
maiòas naudas tirgû laika periodâ, kas ir ilgâks par divâm nedçïâm. Savukârt 1 nedçïas
faktiskâ procentu likme vienam un diviem mçneðiem iekïaujas prognozçtajâ pârmaiòu
intervâlâ. 1 un 2 mçneðu procentu likmes ir stabilâkas, proti, tâs nav pakïautas pâr-
maiòâm atkarîbâ no operatîvâs likviditâtes situâcijas un acîmredzot labâk ietver gai-
dâmo situâcijas attîstîbu nekâ procentu likmes ar ïoti îsu termiòu. Lîdzîga tendence ir
arî 2 nedçïu procentu likmes prognozei, tomçr tai ir labâki rezultâti nekâ 1 nedçïas
procentu likmes prognozei, un tas visumâ ir pamatoti, jo 2 nedçïu procentu likme ir
mazâk svârstîga nekâ 1 nedçïas procentu likme.

Protams, arî turpmâk nepiecieðams testçt gaidâmo procentu likmju teoriju ar mçríi
detalizçtâk izpçtît arî ilgtermiòa procentu likmju (ar termiòu ilgâku par 1 gadu) infor-
matîvo saturu attiecîbâ uz îstermiòa procentu likmçm. Ðâ pçtîjuma ietvaros staciona-
ritâtes testu rezultâti atbilstoði izvçlçtajiem pârbaudes periodiem ïâva izpçtît procentu
likmes tikai tâdam prognoþu horizontam, kas nav lielâks par 3 mçneðiem un atseviðíos
gadîjumos – lîdz 1 gadam. Jâdomâ, ka, attîstoties valsts vçrtspapîru tirgum, tuvâkajos
gados uzlabosies arî otrreizçjâ tirgus likviditâte un cenu informatîvais saturs, mazâk
bûs t.s. neloìisko kotâciju, kas veicinâs datu laikrindu kvalitâtes uzlaboðanos un ïaus
izmantot attiecîgos analîtiskos paòçmienus arî ilgâka termiòa procentu likmju un pro-
gnoþu horizontu analîzei. Tomçr ir bûtiski, ka jau paðlaik stacionaritâtes testa rezultâti
ir ïoti jutîgi pret attiecîgâ novçrojuma perioda ilguma izvçli. Ilgâka datu laikrindu
perioda izvçle (piemçram, 3 gadi) var veicinât lielâku iespçju iegût stacionâras datu
laikrindas nekâ îsâka datu laikrindu perioda izvçle (îpaði, ja îsâkajâ periodâ vçrojama
kâda izteikta tendence procentu likmju lîmeòa pârmaiòâs), tâ radot iespçju novçrtçt
arî ilgâka termiòa procentu likmju informatîvo saturu îstermiòa procentu likmçm nâ-
kotnç.

Piemçram, laika perioda izvçle no 1998. gada aprîïa lîdz 2001. gada aprîlim ïauj novçrtçt
forward ienesîguma likmju dinamiku prognozes horizontam lîdz 1 gadam un veikt inte-
resantus novçrojumus (sk. 4.9. attçlu). Îstermiòa forward ienesîguma likmju dinamika
ir lejupvçrsta, norâdot uz to, ka tirgus dalîbnieki sagaidîja îstermiòa procentu likmju
samazinâjuma tendenci tuvâkâ gada laikâ, t.i., no 2001. gada maija lîdz 2002. gada
aprîlim.

Jâuzsver minçtâs procentu likmju prognozes atðíirîba no 4.7. un 4.8. attçlâ atspoguïotâs
prognoþu kvalitâtes pârbaudes. Izòemot to, ka iepriekðçjâs prognozes aptver îsâku pro-
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gnoþu horizontu (lîdz 3 mçneðiem), katrâ no tâm prognozes horizonts bija fiksçts.
Piemçram, 1 nedçïas procentu likmes prognoze vienam mçnesim tika iegûta no attiecîgâ
regresijas vienâdojuma, kur atkarîgais mainîgais bija 1 nedçïas forward ienesîguma lik-
me (t f7, t + 30), kas tika novçrtçta laika brîdî t prognozes horizontam (t + 30). Ðî prognoze
iegûta, pamatojoties uz attiecîgâ regresijas vienâdojuma novçrtçðanas rezultâtâ iegûto
β koeficientu un tâ nozîmîbas novçrtçjumu. Savukârt 4.9. attçlâ redzamâ prognozçtâ
îstermiòa procentu likmes dinamika iegûta, izanalizçjot 14 regresijas vienâdojumus,
kuros prognozçtâs procentu likmes termiòi ir vienâdi (darîjumi uz nakti), bet prognozes
horizonti – atðíirîgi (tie pakâpeniski pieaug no 1 nedçïas lîdz 12 mçneðiem).

Redzams, ka ðâdi iegûtâ îstermiòa forward ienesîguma likmju tendence ir lejupvçrsta.
4.9. attçlâ atspoguïota arî faktisko uz nakti izsniegto kredîtu procentu likmju dinamika
prognozçjamâ periodâ. Kaut gan vairâkos periodos faktiskâs procentu likmes ievçro-
jami atðíiras no implicçtajâm forward ienesîguma likmçm, to tendences periodâ ko-
pumâ ir lejupvçrstas. Ðâds rezultâts loìiski izriet arî no lejupvçrstas procentu likmju
termiòstruktûras formas, kas bija vairâkkârt novçrojama, piemçram, 1998.–2001. gadâ,
kad îstermiòa procentu likmes naudas tirgû nereti bija augstâkas nekâ ilgtermiòa
procentu likmes.

Prognoþu iegûðanai izmantojamo datu laikrindu periodu raksturo ievçrojamas gan
banku sektora likviditâtes, gan procentu likmju (îpaði îstermiòa) svârstîbas. Tomçr
ilgâka termiòa darîjumu procentu likmçm bija samazinâjuma tendence. Tâpçc îstermiòa
procentu likmju pieaugumu naudas tirgû atseviðíos periodos tirgus dalîbnieki uztvçra
kâ îstermiòa kâpumu. Piemçram, 2001. gadâ novçrotais îstermiòa (mazâk – ilgtermiòa)
procentu likmju pieaugums lielâ mçrâ bija saistîts ar 2000. gada nogalç sezonâlu faktoru
ietekmç Latvijas Bankas veiktajâm ârvalstu valûtas pârdoðanas intervencçm, kâ arî ar
valdîbas veikto 5 gadu obligâciju izvietoðanu iekðzemes tirgû, samazinot banku sektora
latu likviditâti. Turpretî 2001. gada beigâs, Latvijas Bankai veicot ârvalstu valûtas pirk-
ðanas operâcijas, kâ arî 2002. gadâ samazinoties valdîbas nepiecieðamîbai aizòemties
resursus, îstermiòa procentu likmes naudas tirgû ievçrojami saruka un stabilizçjâs 3–
4% lîmenî.

Protams, tas, ka forward ienesîguma likmes pietiekami precîzi neatspoguïo faktisko
îstermiòa procentu likmju tendenci, liecina par to, ka ðîs likmes ir nobîdîti nâkotnes
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îstermiòa procentu likmju novçrtçjumi, kas jâuztver ar zinâmu piesardzîbu. Tâpçc
nepiecieðami turpmâki pçtîjumi ar padziïinâtiem analîzes paòçmieniem, kas ïautu no-
vçrtçt laikâ mainîgo prçmiju par termiòu. Viens no ðâdiem paòçmieniem ir GARCH
(Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeïu lietojums, kas ïauj
veikt precîzâku procentu likmju prognozes kïûdas novçrtçjumu, òemot vçrâ nosacîtâs
dispersijas atkarîbu no laika.

Riska prçmijas pastâvçðana, iespçjams, ir lielâkais finanðu aktîvu cenu izmantoðanas
trûkums monetârajâ politikâ. Valdîbas vçrtspapîru tirgus tâlâkâ attîstîba un padziïinâða-
nâs uzlabos datu pieejamîbu un iespçjas precîzâk novçrtçt riska prçmiju. Domâjams,
ka no turpmâkâs finanðu tirgus attîstîbas lielâ mçrâ ir atkarîga implicçtâs informâcijas
satura uzticamîbas palielinâðanâs. Ja tirgi nav likvîdi, ðo instrumentu interpretâcija ir
sareþìîtâka, jo, lai iegûtu meklçto informâciju, nepiecieðams piemçrot papildu tehnis-
kos pieòçmumus.
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SECINÂJUMI

1. Procentu likmju termiòstruktûras jeb ienesîguma lîknes izmantoðana kopð 20. gs.
90. gadiem kïuvusi par standartrîku attîstîto valstu centrâlo banku monetârâs politikas
lçmumu pieòemðanas procesâ. Òemot vçrâ Latvijas virzîbu uz ES un EMS, nâkotnç
dalîba eiro sistçmâ Latvijas Bankai nozîmçs tâs monetârâs politikas un arî pçtnieciskâ
darba pârorientâciju uz vienotu eiro zonas monetâro mçríu sasniegðanu. ECB, no-
vçrtçjot monetârâs politikas ietekmi uz tautsaimniecîbu, kopâ ar citiem râdîtâjiem
balstâs uz plaða finanðu indikatoru loka novçrtçjumu. Procentu likmju termiòstruktûras
îpaðîbu izzinâðana ir dominçjoðais daþâdu finanðu instrumentu novçrtçðanas un finanðu
tirgus dalîbnieku prognoþu iegûðanas paòçmiens.

2. Lai izprastu procentu likmju termiòstruktûras veidoðanos Latvijas finanðu tirgû,
vispirms tika atrasta tâs pieòemamâkâ funkcionâlâ forma. Òemot vçrâ to, ka pçtîjumâ
tika veikts mçìinâjums atrast ienesîguma lîknes modelçðanas metodi, kas pietiekami
precîzi atspoguïotu gan naudas, gan valdîbas vçrtspapîru tirgus datus un bûtu izman-
tojama vienlaikus gan attiecîgo finanðu instrumentu novçrtçðanai, gan tirgus dalîbnieku
cerîbu izzinâðanai attiecîbâ uz nâkotnes procentu likmçm, par pieòemamâko Latvijas
finanðu tirgum paðlaik atzîts Nelsona–Zîgeïa modelis.

3. Iegûtie rezultâti pagaidâm neïauj izdarît secinâjumu par to, ka ECB un vairâkums
ES valstu centrâlo banku izmantotâ Svensona ienesîguma lîknes modelçðanas metode
(paplaðinâtâ Nelsona–Zîgeïa metode) bûtu piemçrota Latvijas monetârâs politikas
mçríiem. Kaut gan naudas tirgû ar Svensona modeli iegûtâ teorçtiskâ ienesîguma
lîkne apbrînojami precîzi atbilst empîriskajiem datiem, tomçr vairâkumâ gadîjumu tâ
parâda diezgan nestabilus rezultâtus, balstoties uz valdîbas vçrtspapîru tirgus datiem.

4. Pastâv bûtisks priekðnosacîjums tam, lai ienesîguma lîknç bûtu ietverta nozîmîga
informâcija par procentu likmçm nâkotnç, t.i., lai iegûtâs forward ienesîguma likmes
pçc iespçjas precîzâk atspoguïotu faktiskâs procentu likmes nâkotnç. Ðâds priekðnosa-
cîjums ir saistîts ar t.s. gaidâmo procentu likmju teorijas apstiprinâðanos konkrçtam
finanðu tirgum. Saskaòâ ar ðo teoriju pastâv cieðs sakars starp îstermiòa procentu
likmçm, kas ir implicçtas tagadnes ilgtermiòa procentu likmçs, un finanðu tirgus dalîb-
nieku cerîbâm par faktiskajâm îstermiòa procentu likmçm nâkotnç.

5. Gaidâmo procentu likmju teorijas pârbaudes rezultâti Latvijas finanðu tirgû

5.1. Stacionaritâtes rezultâti ïâva pârbaudît gaidâmo procentu likmju teoriju ðâdiem
termiòiem un prognoþu horizontiem: Latvijas naudas tirgû – 7, 14 un 30 dienu procentu
likmes prognozes horizontam lîdz 3 mçneðiem un valdîbas vçrtspapîru tirgû – 1 un
3 mçneðu procentu likmes prognozes horizontam lîdz 6 mçneðiem.

5.2. Abos finanðu tirgus segmentos hipotçzes par nulles riska prçmijas pastâvçðanu
noraidîðana ïauj secinât, ka forward ienesîguma likmes visumâ (ar daþiem izòçmumiem,
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kurus nevar uzskatît par viennozîmîgu rezultâtu) nenodroðina spot ienesîguma likmju
nenobîdîtâs prognozes un Latvijas finanðu tirgû tîro gaidâmo procentu likmju teoriju
nevar izmantot procentu likmju prognozei. Ilgtermiòa procentu likmes satur riska
prçmiju, kas nav nulle. Tas atbilst arî attîstîto valstu finanðu tirgos veikto pçtîjumu
rezultâtiem.

5.3. Nenoraidot hipotçzi par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu naudas tirgû, jâsecina,
ka Latvijas naudas tirgû kopð 2000. gada aprîïa iespçjams prognozçt îstermiòa (lîdz
30 dienâm) procentu likmes 3 mçneðiem un atseviðíos gadîjumos – 1 gadam, izman-
tojot gaidâmo procentu likmju teoriju. Savukârt vçrtspapîru tirgû iegûtie empîriskie re-
zultâti ir atðíirîgi: hipotçzes par pastâvîgas riska prçmijas esamîbu noraidîðana vairâk
nekâ pusç gadîjumu ïauj secinât, ka Latvijas valdîbas vçrtspapîru tirgû procentu likmju
prognozçðanai pagaidâm nevar izmantot gaidâmo procentu likmju teoriju. Atðíirîgos
rezultâtus naudas un valdîbas vçrtspapîru tirgû var skaidrot ar ðo tirgu atðíirîgo likvi-
ditâtes pakâpi un rezultâtâ – arî ar kotçto procentu likmju kvalitâti. Naudas tirgus pç-
dçjo gadu laikâ ir bûtiski attîstîjies gan apgrozîjuma, gan lietoto instrumentu ziòâ, bet
valdîbas vçrtspapîru tirgû, kaut gan tas audzis gan apjoma, gan termiòa ziòâ, otrrei-
zçjâ tirgus apgrozîjums joprojâm ir samçrâ neliels.
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1. pielikums

STATISTISKIE KRITÇRIJI IKDIENAS IENESÎGUMA LÎKNÇM, KAS IEGÛTAS AR DAÞÂDU
MODELÇÐANAS METOÞU PALÎDZÎBU LATVIJAS NAUDAS TIRGUM

Modelis RMSE Kvalitâte Mazâko R2 Koriìçtais R2

pçc RMSE   RMSE
(1 – labâkais)  skaits

periodâ

1. periods (1997. gada 8. decembris–2000. gada 31. marts)

Polinoma modelis 0.290 5 4 0.953 0.922

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.149 2 70 0.986 0.932

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.183 4 24 0.980 0.950

Vasièeka modelis 0.183 4 3 0.980 0.967

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.180 3 2 0.981 0.953

Svensona modelis 0.086 1 485 0.996 –

2. periods (2000. gada 1. aprîlis–2002. gada 31. janvâris)

Polinoma modelis 0.258 6 1 0.851 0.799

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.096 2 102 0.971 0.927

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.122 3 11 0.940 0.894

Vasièeka modelis 0.138 5 2 0.896 0.881

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.123 4 6 0.933 0.910

Svensona modelis 0.052 1 345 0.985 –

3. periods (2002. gada 1. februâris–2003. gada 31. janvâris)

Polinoma modelis 0.104 6 0 0.943 0.935

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.036 2 73 0.990 0.977

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.064 4 1 0.977 0.960

Vasièeka modelis 0.070 5 1 0.966 0.965

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.053 3 0 0.979 0.973

Svensona modelis 0.023 1 177 0.996 0.985

PIELIKUMI
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2. pielikums

STATISTISKIE KRITÇRIJI IKDIENAS IENESÎGUMA LÎKNÇM, KAS IEGÛTAS AR DAÞÂDU
MODELÇÐANAS METOÞU PALÎDZÎBU LATVIJAS VALDÎBAS VÇRTSPAPÎRU TIRGUM

Modelis RMSE Kvalitâte Mazâko R2 Koriìçtais R2

pçc RMSE   RMSE
(1 – labâkais)  skaits

periodâ

1. periods (1999. gada 30. augusts–2000. gada 31. marts)

Polinoma modelis 1.127 6 1 0.342 0.333

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.809 4 20 0.669 0.612

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.950 5 0 0.617 0.618

Vasièeka modelis 0.508 3 0 0.842 0.827

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.487 2 1 0.852 0.819

Svensona modelis 0.339 1 131 0.858 0.836

2. periods (2000. gada 1. aprîlis–2002. gada 31. janvâris)

Polinoma modelis 0.314 2 24 0.789 0.744

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.482 5 23 0.762 0.691

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.375 6 6 0.775 0.686

Vasièeka modelis 0.345 3 59 0.791 0.715

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.260 1 21 0.832 0.742

Svensona modelis – 159 0.837 –

3. periods (2002. gada 1. februâris–2003. gada 31. janvâris)

Polinoma modelis 0.259 1 0 0.845 0.783

Eksponenciâlâ splaina

modelis 0.305 2 73 0.768 0.709

Nelsona–Zîgeïa
modelis 0.345 3 1 0.733 0.621

Vasièeka modelis 0.381 4 1 0.724 0.615

Koksa–Ingersola–Rosa
modelis 0.426 5 0 0.670 0.637

Svensona modelis – 6 177 0.780 0.634
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GAIDÂMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALÎZEI IZVIRZÎTO HIPOTÇÞU PÂRBAUDES
SPECIFIKÂCIJA

H0 : β = 0

t-st(β) ≥ 1.96 →
H0 : β = 0 var noliegt

t-st(β) < 1.96 →
H0 : β = 0 nevar noliegt

t-st(β) < 0 →
β < 0

Hipotçze par ienesîguma
lîknes paredzçðanas
spçjâm tiek noliegta

Hipotçzi par ienesîguma
lîknes paredzçðanas
spçjâm var noliegt

Hipotçzi par ienesîguma
lîknes paredzçðanas
spçjâm nevar noliegt

H0 : β = 1

p-vçrtîba ≤ 0.05 →

H0 : β = 1 var noliegt

Hipotçzi par pastâvîgas
prçmijas esamîbu var
noliegt

Hipotçzi par pastâvîgas
prçmijas esamîbu nevar
noliegt

p-vçrtîba > 0.05 →
H0 : β = 1 nevar noliegt

H0 : β = 1, α = 0

p-vçrtîba ≤ 0.05 →
H0 : β = 1, α = 0 var noliegt

Hipotçzi par nulles
prçmijas esamîbu var
noliegt

Hipotçzi par nulles
prçmijas esamîbu nevar
noliegt

p-vçrtîba > 0.05 →
H0 : β = 1, α = 0 nevar noliegt

3. pielikums

t + m rj = β j t f j, t + m + α j

t + m rj – t rj = β j (t f j, t + m – t rj) + α j
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4. pielikums

Izcelta t-statistika un p-vçrtîba, kas ïauj noraidît attiecîgo hipotçzi, ja nozîmîguma lîmenis ir 95%.

GAIDÂMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALÎZEI IZVIRZÎTO HIPOTÇÞU PÂRBAUDE LATVIJAS NAUDAS TIRGUM

Nr. Atkarîgais Mainîgais β R2 Izmantoto H0 : β = 0, Wald test Wald test Durbina–
p.k. novçrojumu t-statistika H0 : β = 1, H0 : β = 1, Vatsona

skaits p-vçrtîba α = 0, statistikas
p-vçrtîba vçrtîba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. periods: 1997. gada 8. decembris–2000. gada 31. marts
Dienas datu laikrindas

1. tr7 – t + 7r7 tr7 – t f7, t + 7 0.1438 0.0096 570 1.3897

2. tr7 – t + 14r7 tr7 – t f7, t + 14 0.1049 0.0038 564 0.6761

3. tr7 – t + 30r7 tr7 – t f7, t + 30 0.1156 0.0029 557 0.5707

Nedçïas datu laikrindas

4. tr7 – t + 7r7  tr7 – t f7, t + 7 0.0679 0.0023 120 0.4607

5. tr7 – t + 14r7 tr7 – t f7, t + 14 0.0066 0.0000 119 0.0257

2. periods: 2000. gada 1. aprîlis–2002. gada 31. janvâris
Dienas datu laikrindas

6. tr7 – t + 7r7 tr7 – t f7, t + 7 0.2416 0.0272 451 2.0322 0.0000

7. tr7 – t + 14r7 tr7 – t f7, t + 14 0.3419 0.0428 445 2.8972 0.0000

8. tr7 – t + 30r7 tr7 – t f7, t + 30 0.8051 0.1708 437 4.9854 0.2280 0.0000 0.0489

Nedçïas datu laikrindas

9. tr7 – t + 14r7 tr7 – t f7, t + 14 0.2917 0.0363 94 1.9648



5
4 (4. pielikuma turpinâjums)

Nr. Atkarîgais Mainîgais β R2 Izmantoto H0 : β = 0, Wald test Wald test Durbina–
p.k. novçrojumu t-statistika H0 : β = 1, H0 : β = 1, Vatsona

skaits p-vçrtîba α = 0, statistikas
p-vçrtîba vçrtîba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3. periods (2002. gada 1. februâris–2002. gada 29. novembris)
Dienas datu laikrindas

10. tr7 – t + 7r7 tr7 – t f7, t + 7 1.1918 0.1484 199 5.8583 0.3470 0.0000 0.3938

11. tr7 – t + 14r7 tr7 – t f7, t + 14 1.9309 0.3376 195 3.9374 0.0592 0.0000 0.4357

12. tr7 – t + 30r7 tr7 – t f7, t + 30 1.3956 0.3521 185 5.1392 0.1469 0.0000 0.3455

13. tr7 – t + 60r7 tr7 – t f7, t + 60 1.2128 0.3603 166 4.7810 0.4027 0.0000 0.3000

14. tr14 – t + 7r14 tr14 – t f14, t + 7 1.0259 0.1472 199 2.7360 0.9450 0.0000 0.4203

15. tr14 – t + 14r14 tr14 – t f14, t + 14 1.6906 0.3553 195 4.6084 0.0613 0.0000 0.4623

16. tr14 – t + 30r14 tr14 – t f14, t + 30 1.3087 0.3608 190 5.5840 0.1894 0.0000 0.3810

17. tr14 – t + 60r14 tr14 – t f14, t + 60 1.2229 0.3792 166 5.1027 0.3537 0.0000 0.3223

18. tr30 – t + 30r30 tr30 – t f30, t + 30 1.0917 0.3700 185 5.9692 0.6166 0.0000 0.4466

19. tr30 – t + 60r30 tr30 – t f30, t + 60 1.1444 0.4257 166 5.7114 0.4722 0.0000 0.3570

Nedçïas datu laikrindas

20. t + 7r7 t f7, t + 7 0.9790 0.8785 44 17.4232 0.7105 0.0000 1.6494

21. t + 14r7 t f7, t + 14 0.9767 0.8493 44 20.6218 0.6248 0.0000 1.5305

22. tr7 – t + 30r7 tr7 – t f7, t + 30 1.5676 0.3789 40 4.7658 0.0925 0.0000 0.9646

23. tr7 – t + 60r7 tr7 – t f7, t + 60 1.3323 0.3889 36 4.1775 0.3048 0.0000 1.0626

24. tr7 – t + 90r7 tr7 – t f7, t + 90 1.2283 0.4425 32 4.6283 0.3964 0.0000 0.9345

25. tr14 – t + 7r14 tr14 – t f14, t + 7 0.8063 0.0899 43 2.3714 0.5719 0.0000 2.2218

Izcelta t-statistika un p-vçrtîba, kas ïauj noraidît attiecîgo hipotçzi, ja nozîmîguma lîmenis ir 95%.
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5 Izcelta t-statistika un p-vçrtîba, kas ïauj noraidît attiecîgo hipotçzi, ja nozîmîguma lîmenis ir 95%.

(4. pielikuma turpinâjums)

Nr. Atkarîgais Mainîgais β R2 Izmantoto H0 : β = 0, Wald test Wald test Durbina–
p.k. novçrojumu t-statistika H0 : β = 1, H0 : β = 1, Vatsona

skaits p-vçrtîba α = 0, statistikas
p-vçrtîba vçrtîba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

26. tr14 – t + 14r14 tr14 – t f14, t + 14 2.0110 0.4297 42 5.4901 0.0087

27. tr14 – t + 30r14 tr14 – t f14, t + 30 1.3307 0.3565 40 4.8787 0.2328 0.0000 1.0604

28. tr14 – t + 60r14 tr14 – t f14, t + 60 1.2423 0.3693 36 3.9733 0.4437 0.0000 1.1416

29. tr14 – t + 90r14 tr14 – t f14, t + 90 1.2970 0.9394 32 4.9292 0.2679 0.0000 0.9394

30. tr30 – t + 30r30 tr30 – t f30, t + 30 1.0072 0.3275 40 4.9138 0.9721 0.0000 1.1332

31. tr30 – t + 60r30 tr30 – t f30, t + 60 1.1340 0.3906 36 4.4363 0.6035 0.0000 1.2464

32. tr30 – t + 90r30 tr30 – t f30, t + 90 1.2633 0.6000 32 5.5402 0.2574 0.0000 0.9970



5
6 5. pielikums

GAIDÂMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALÎZEI IZVIRZÎTO HIPOTÇÞU PÂRBAUDE LATVIJAS VALDÎBAS VÇRTSPAPÎRU TIRGUM

Nr. Atkarîgais Mainîgais β R2 Izmantoto H0 : β = 0, Wald test Wald test Durbina–
p.k. novçrojumu t-statistika H0 : β = 1, H0 : β = 1, Vatsona

skaits p-vçrtîba α = 0, statistikas
p-vçrtîba vçrtîba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1. periods (1999. gada 30. augusts–2000. gada 31. marts)
Dienas datu laikrindas

1. tr90 – t + 30r90 tr90 – t f90, t + 30 0.7996 0.1326 62 1.7456

2. periods (2000. gada 1. aprîlis–2001. gada 31. oktobris)
Dienas datu laikrindas

2. tr30 – t + 30r30 tr30 – t f30, t + 30 1.8199 0.1616 244 2.4590 0.2691 0.1850 0.3766

3. tr30 – t + 60r30 tr30 – t f30, t + 60 –0.2566 0.0049 243 –0.3614

4. tr30 – t + 90r30 tr30 – t f30, t + 90 2.5637 0.3683 222 4.6677 0.0048

5. tr30 – t + 180r30 tr30 – t f30, t + 180 0.4985 0.1749 178 2.6416 0.0086

6. tr90 – t + 30r90 tr90 – t f90, t + 30 1.0705 0.1530 244 2.4015 0.8744 0.0000 0.2777

7. tr90 – t + 60r90 tr90 – t f90, t + 60 –0.4717 0.0382 243 –0.9891

8. tr90 – t + 90r90 tr90 – t f90, t + 90 1.5211 0.3131 222 3.9909 0.1730 0.0932 0.1528

9. tr90 – t + 180r90 tr90 – t f90, t + 180 0.2285 0.0499 178 1.1783

Nedçïas datu laikrindas

10. t + 30r30 t f30, t + 30 1.1005 0.9557 75 36.6186 0.0013

11. t + 60r30 t f30, t + 60 1.1373 0.9223 75 30.1089 0.0005

Izcelta t-statistika un p-vçrtîba, kas ïauj noraidît attiecîgo hipotçzi, ja nozîmîguma lîmenis ir 95%.



5
7

Izcelta t-statistika un p-vçrtîba, kas ïauj noraidît attiecîgo hipotçzi, ja nozîmîguma lîmenis ir 95%.
1 Periods daïçji pârklâjas ar 2. periodu stacionaritâtes rezultâtu dçï.

(5. pielikuma turpinâjums)

Nr. Atkarîgais Mainîgais β R2 Izmantoto H0 : β = 0, Wald test Wald test Durbina–
p.k. novçrojumu t-statistika H0 : β = 1, H0 : β = 1, Vatsona

skaits p-vçrtîba α = 0, statistikas
p-vçrtîba vçrtîba

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

12. t + 90r30 t f30, t + 90 1.1679 0.8838 75 26.2651 0.0003

13. t + 180r30 t f30, t + 180 1.2120 0.7153 75 8.9327 0.1225 0.0000 0.7922

14. t + 30r90 t f90, t + 30 1.1353 0.8829 75 17.8723 0.0366

15. t + 60r90 t f90, t + 60 1.1443 0.8348 75 11.6865 0.1450 0.0000 0.6832

16. t + 90r90 t f90, t + 90 1.1438 0.7817 75 8.2306 0.3043 0.0000 0.6193

17. t + 180r90 t f90, t + 180 1.0749 0.5776 75 3.5926 0.8029 0.0000 0.4717

3. periods (2001. gada 1. oktobris–2002. gada 30. septembris)1

Dienas datu laikrindas

18. tr30 – t + 30r30 tr30 – t f30, t + 30 1.5187 0.2513 215 5.1695 0.0789 0.0000 0.4940

19. tr30 – t + 60r30 tr30 – t f30, t + 60 1.7975 0.3803 195 6.0311 0.0081

20. tr30 – t + 90r30 tr30 – t f30, t + 90 2.1970 0.5805 177 10.3633 0.0000

21. tr30 – t + 180r30 tr30 – t f30, t + 180 3.3753 0.6333 118 8.4545 0.0000

22. tr90 – t + 30r90 tr90 – t f90, t + 30 0.7352 0.1945 215 4.0720 0.1439 0.0000 0.3174

23. tr90 – t + 60r90 tr90 – t f90, t + 60 1.1595 0.3154 195 4.7565 0.5137 0.0000 0.1716

24. tr90 – t + 90r90 tr90 – t f90, t + 90 1.6921 0.5389 177 8.7181 0.0005

25. tr90 – t + 180r90 tr90 – t f90, t + 180 2.9957 0.7339 118 8.5177 0.0000

Nedçïas datu laikrindas

26. tr30 – t + 30r30 tr30 – t f30, t + 30 1.5868 0.2343 49 2.6189 0.3378 0.0000 0.6502
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