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IEVADS

Kops 20. gs. 90. gadiem, saskaroties ar komplicétaku monetaras transmisijas procesu,
centralas bankas lielaku uzmanibu sakusas pievérst dazadu finanSu aktivu cenu un
tajas ietvertas informacijas izpratnei. Tiek uzskatits, ka aktivu cenas paplasina centra-
lajam bankam pieejamo mainigo lielumu loku un tadéjadi papildina informaciju, kas
ieglita, novértéjot tradicionalos raditajus (pieméram, monetaros agregatus un reala
iekszemes kopprodukta pieauguma raditajus). Saja aspekta svariga nozime ir procentu
likmju terminstruktarai jeb ienesiguma liknes analizei, kas attistitajas valstis kluvusi
par standartriku monetaras politikas Iémumu pienemsSanas procesa.

Procentu likmju terminstruktiira ietverta informacija nodrosina centralajam bankam
vértigu papildu informacijas avotu par tirgus prognozém attieciba uz virkni batisku
makroekonomisko mainigo lielumu, t.sk. par turpmakajam istermina procentu likmju
parmainam. Procentu likmju terminstruktiira tiek izmantota informacijas iegiiSanai
par tirgus ceribam un ka uznémeéjdarbibas ciklu apsteidzoSais indikators.

Iespéjas izmantot ienesiguma likni minétajiem mérkiem attistibas valstis, t.sk. Latvija,
lidz nesenai pagatnei bija visai ierobezotas sakara ar vaji attistitajiem finansu tirgiem.
Nemot véra to, ka pédéjo gadu laika Latvija naudas un valsts vértspapiru tirgi ir ieve-
rojami attistijusies un aktivizéjusies tirdznieciba otrreizéja tirgt, likumsakarigi ir mé-
ginat piemérot Latvijas finanSu tirgum tos tehniskos panémienus, kas tiek skatiti gan
zinatniskaja literattird, gan lietoti praksé attistito valstu finanSu tirgos.

Latvijas Bankai finan$u aktivu cenas ietvertas informacijas izzinasanas nozime tuva-
kajos gados pieaugs ari saistiba ar Latvijas virzibu uz Eiropas Savienibu (ES) un Eko-
nomikas un monetaro savienibu (EMS). Nakotné piedaliSanas eiro sisttma Latvijas
Bankai nozimés butisku pétnieciska darba mérka parorientaciju. Latvijai klastot par
vienotas ekonomiskas un monetaras telpas dalibnieci, Latvijas Bankai ekonomiskajos
pétijumos biis jaorientéjas uz vienotu eiro zonas monetaro mérku sasniegSanu. Eiropas
Centrala banka (ECB), novértéjot monetaras politikas ietekmi uz tautsaimniecibu un
formul€jot savu stratégiju, balstas ar1 uz plasa finanSu raditaju un indikatoru klasta no-
vértéjumu. Lidz ar to, kliistot par eiro sistémas dalibnieci, Latvijas Bankai, tapat ka
paréjam centralajam bankam, bis javeic regulars pétnieciskais darbs finansu indikatoru
izzina$ana un novértésana.

Pétijuma analizéta dazadu ienesiguma liknes konstruéSanas modelu piemérotiba Latvi-
jas naudas un valdibas veértspapiru tirgiem, ka ari veikta ienesiguma likné ietvertas in-
formacijas ipasibu analize.

1. nodala apkopotas procentu likmju terminstruktiiras teorétiskas pamatnostadnes
un sniegts apskats par ienesiguma liknes izmanto$anu masdienu monetaraja politika.
2. nodala veltita tagadnes bezkupona (talak teksta — spot) un nakotnes domajamo
(talak teksta — forward) ienesiguma liknu konstruésanas metodologijai ar dazadam
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modelé$anas metodém. 3. nodala analizéta gaidamo procentu likmju teorija. 4. nodala
sniegta iegiito rezultatu analize saistiba ar Latvijas Bankas monetaro politiku. Se-
cinajumos apkopoti svarigakir iegitie rezultati.

Autore izsaka pateicibu Viktoram Ajevskim, kur§ izstradajis Latvijas Banka paSlaik
lietotas ienesiguma liknes konstruéSanas un testéSanas programmatiiras uzdevumu,
ka ari sniedzis vairakas kritiskas piezimes, un Ansim Kalcenauam, kur$ izstradajis So
programmatiiru, lidz ar to nodro$inot pétijuma tehnisko pamatu.



1. PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS TEORETISKAS
PAMATNOSTADNES

1.1. Ienesigums procentu likmju terminstruktiras konteksta

Procentu likmju terminstruktira parada procentu likmju atkaribu no termina. Sis at-
karibas atspogulojumu grafiska veida sauc par ienesiguma likni. Bitiski, ka procentu
likmém, kuras atrodas uz ienesiguma liknes, ir vienada riska un likviditates pakape,
ka ari vienadi nodoklu nosacijumi. Lai izveidotu ienesiguma likni, tiek izmantots da-
zadu terminu noteiktu instrumentu tirgus ienesigums.

Praksé ienesiguma liknes konstru€, izmantojot datus par ienesigumu konkrétai vérts-
papiru kategorijai ar viszemako riska pakapi un visplasako instrumentu spektru skai-
ta un terminu zina, proti, valdibas parada vértspapiriem, tapéc tuvak aplikojama So
vértspapiru ienesiguma bitiba.

Ka zinams, obligacijas tirgus cena ir visu nakotnes maksajumu plismu, kuras saistitas
ar So obligaciju, novértéjums:

C C C+R
= + S+t —
L+ y(m) 1+ (y(m)) 1+ y(m)) (1.1],
kur: P — obligacijas cena;
C - obligacijas kupons;

R - obligacijas nominalvértiba;
y(m) - obligacijas ar dzé$anas terminu m perioda beigas ienesigums.

Obligacijas Latvijas vértspapiru tirg salidzinajuma ar attistitajam valstim, kur obli-
gacijas tirgl tiek kotétas jau pusotru gadsimtu, ir jauns finanSu instruments. Latvijas
valdiba pirmos parada vértspapirus emitéja 1993. gada. Paslaik Latvija visizplatitakas
obligacijas ir valdibas obligacijas ar 5 un 10 gadu dzéSanas terminu, un tas ir kupona
obligacijas.

Viens no ienesiguma y(m) teorétiskajiem trokumiem ir saistits ar reinvestésanas risku.
Minéta obligacijas cenas aprékina metodika bitiba paredz, ka visi nakamie kupona
maksajumi tiks reinvestéti péc vienas un tas pasas likmes, kas praksé notiek reti. Sis tri-
kums tiek parvaréts, izmantojot spot ienesigumu un ta grafisko prezentaciju — iene-
siguma likni. Spot ienesiguma likme ir procentu likme, péc kuras tiek diskontéta katra
atseviSka obligacijas naudas plisma (kuponi un nominalvértiba). Spot ienesiguma lik-
mi biezi sauc arl par bezkupona likmi, jo ta parada hipotétiskas diskonta obligacijas
vai bezkupona obligacijas ienesigumu lidz tas dzéSanai. Ja ir zinamas spot ienesiguma
likmes, obligacijas tirgus cena bis:



C C C+R
P= + St — 12
T+, (T+) (1+,43,) (1.2],

kur ,y,, —naudas plismas ar dzéSanas terminu m perioda beigas spot ienesiguma likme.

Lai precizi novértétu kupona vértspapira cenu, tirgus dalibniekiem vienmér jazina
spot ienesiguma likmes. So likmju galvenais trikums ir tas, ka to aprékinasana ir sarez-
gitaka salidzinajuma ar ienesigumu lidz dz€Sanai y(m). Ta ka spot ienesiguma likmes
tirgdl tiesa veida ir tikai Istermina diskonta vértspapiriem (kuriem nav kupona maksa-
jumu), nepiecieSams tas aprékinat, izmantojot tirgil pieejamas kupona obligaciju cenas.

[1.2] vienadojums biezi tiek veidots, izmantojot diskonta faktorus:

P=6,C+6,C+..+6,(C+R) [1.3],

kur 8,,— m perioda diskonta faktors (m = 1, ... M) un m perioda spot ienesiguma lik-
mes parveidoSana:

5 o |
m (1 +0ym)m m = 1, .M [14]

Diskonta likne vienmér ir vérsta lejup, un diskonta vértiba laika momenta (m = 0)
vienmer ir 1, t.i.,, 6, = 1. Sis pienémums ir svarigs ierobezojums, un tas nozime, ka
naudas summa, kas tiek sanemta $aja bridi, netiek diskontéta.

Spot ienesiguma likme attiecigi ir:

1/m
1 1
oym=[éj —1I=n 5 -1 [1.5].

m m

TieSi spot ienesiguma likne ir ta likne, kura raksturo procentu likmju terminstruktaru.

Saistiba ar ienesiguma likni finanSu teorija biezak izmanto nepartrauktos lielumus.
Pieméram, nepartraukta diskonta funkcija atskiriba no diskrétas funkcijas parada dis-
konta faktora atkaribu no termina jebkuram bridim. Butiba nepartraukta diskonta
funkcija d,, ir vienas naudas vienibas, kas tiks sanemta m perioda, tagadnes vértiba.
Saja darba talaka analize balstita uz nepartraukto lielumu izmanto$anu.

Obligacijas cena nepartrauktas diskonta funkcijas gadijuma:

M
P=C>.d,+d,R [1.6],

m=1



kur:d, =e™",
kur savukart (r,, — nepartraukta spot ienesiguma likme.

Attiecigi spot ienesiguma likmes funkciju no attiecigas diskonta funkcijas iegust $adi:

—o,m =1In(d, )= 1, = —L(d”’) [1.7].
m

Starp kupona maksajuma datumiem [1.6] vienadojumu nepiecieSams parveidot. Lai

gan uzkrata ienakuma aprékins ir vienkarss, empiriskaja darba tas var bt neérts sa-

rezgijums. Lai no ta izvairitos, pienem, ka kupona maksajumi tiek maksati nepartraukti

(nevis noteiktos datumos), lidz ar to ienakums neuzkrajas. Pienémums par nepar-

traukto ienakuma aprékinu nozimé, ka obligacijas cenas vienadojumu var vienkar$ot:

P=C[ d(udu+Rd, [18].

Svariga nozime procentu likmju terminstruktiiras teorija ir implicétajai informacijai.
Ta ir informacija, kas nav redzama uzreiz, bet ir ietverta finanSu aktiva cena. Visbiezak
tiek izmantota implicéta forward ienesiguma likne un tas nobides. Forward ienesiguma
likni iegtist vai nu no diskonta funkcijas, vai ari no spot ienesiguma likmju funkcijas.
Spot ienesiguma liknes izmantoSana forward ienesiguma liknes iegiiSanai Skiet értaka:

oM iy (M = ) [1.9],

—oliM = (=r,m) + (=, [,)(M — m) [1.10],
oM = ,m

= 1.11],

m fM M -m [ ]

kur ,.fy — forward ienesiguma likme, kas piemérojama nakotnes aizdevumam, kurs
izsniegts m perioda un atmaksajams M perioda.

Spot ienesiguma likmi r,, var uzskatit par visu implicéto forward ienesiguma likmju
geometrisko vidéjo.

Pastav butiski nosactjumi tam, lai ienesiguma liknei bitu nozimigs informativais saturs
attieciba uz procentu likmém nakotné. Viens no $adiem nosacijumiem ir saistits ar
gaidamo procentu likmju teoriju (expectations theory), kas izvirza ideju par to, ka ta-
gadnes ilgtermina procentu likmés ietvertas istermina forward ienesiguma likmes ir
cieSi saistitas ar tirgus ceribam par faktiskajam istermina procentu likmém nakotné.
Ir divi gaidamo procentu likmju teorijas veidi: tiro gaidamo procentu likmju teorija
un gaidamo procentu likmju teorija.

Tiro gaidamo procentu likmju teorijas pamata ir uzskats, ka forward ienesiguma likmes
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atspogulo tikai gaidamas procentu likmes nakotné. Tadéjadi ilgtermina obligaciju ie-
nesigums ir vienads ar istermina obligaciju gaidama ienesiguma vidéjo:

1 k-1
[rt+M:;ZEt(t+mir;+m(i+1)) k = Mim [112],
i=0

kur: r, , ,, —ilgtermina M perioda spot ienesiguma likme ¢ perioda;
E, - ceribu operacijas zime;
1+ milem@ + 1) — 1Stermina m perioda spot ienesiguma likme ¢ perioda.

Savukart gaidamo procentu likmju teorija pielauj riska prémijas par terminu esamibu,
bet apgalvo, ka konkrétam terminam tas ir pastavigs lielums un vienads obligacijam
ar dazadiem dzeSanas terminiem. Ar $adu formuléjumu gaidamo procentu likmju teori-
ja (kas biezi tiek definéta ari ka racionalo ceribu teorija attieciba uz procentu likmju
terminstruktaru) tiek ieklauta vairakuma finansu teoriju, ka ari makroekonomikas
macibu gramatas.

1.2. Procentu likmju terminstruktiiras nozime monetaraja politika

Procentu likmju terminstruktiira ietverta informacija nodrosina centralajam bankam
vértigu informacijas avotu par tirgus ceribam attieciba uz virkni batisku makroekono-
misko mainigo lielumu, t.sk. arT par turpmakajam istermina procentu likmju parmainam.

Viens no iemesliem, kapéc centralas bankas pievérsas $ada veida informacijai, ir pie-
augusi neskaidriba par monetaras transmisijas mehanisma darbibu, ipasi — naudas
pieprasijuma nestabilitate 20. gs. 80. gadu vidi, kas vairakuma valstu mazinaja mone-
taras politikas vienkar$o naudas agregatu starpmérku ticamibu. Saja aspekta dazadi
finanSu tirgus raditaji potenciali var sniegt informaciju par notiekoSajam parmainam
ari tados periodos, kad monetaras transmisijas process nav acimredzams, jo finansu
tirgus situacijas parmainam, t.sk. monetaras politikas pasakumiem, pielagojas atrak
neka precu tirgus. Turklat finansu aktivu cenas atspogulo tirgus prognozes tapéc, ka
péc savas biitibas tas ir orientétas uz nakotni, t.i., to cena ir atkariga no nakotnes no-
risém finan$u tirgos un tautsaimnieciba kopuma pretstata precu un darba tirgiem,
kuros galvena ietekme uz cenam tomér ir atkariga no jau notikusiem procesiem.

Kaut gan pieauguSas gritibas, kas saistitas ar monetaro agregatu parmainu skaidro-
jumu daudzas valstis, monetarie agregati daudzas centralajas bankas joprojam ir taut-
saimniecibas novértéSanas galvenie raditaji (27), kuri tiek uzskatiti par labakiem re-
alas tautsaimniecibas attistibas un inflacijas prognozetajiem neka finansu tirgus indi-
katori, jo monetarajiem agregatiem ir saméra stabilas strukturalas saites ar moneta-
ras politikas galamérki. Turklat daudzas centralas bankas ir parliecinatakas par mo-
netaro agregatu saistibu ar realo tautsaimniecibu, jo §is saistibas teorétiskie pamati ir
izstradati jau sen. Tomér jaatzimé, ka finanSu aktivu cenu novértéjumam ir arvien lie-
laka nozime monetaras politikas istenoSana vairakas centralajas bankas, ipasi tajas,
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kuru galvenais mérkis ir inflacijas saglabaSana noteiktas robezas. Pieméram, finanSu
aktivu cenam ka raditajiem ir bitiska nozime otraja pilara eiro sistémas istenotas divu
pilaru monetaras politikas stratégijas konteksta.

Implicéta informacija sniedz iespé&ju parbaudit tradicionalos raditajus un iegit pa-
pildu informaciju par inflacijas tieSajiem iemesliem vai tas agtinajiem signaliem, lai
papildinatu ar citiem modeliem iegiitos secindjumus. Pieméram, ja monetaras politi-
kas analitiki veido prognozes, kas saskan ar procentu likmju terminstruktiiras sniegta-
jiem signaliem, So prognozu ticamiba ir lielaka. Un otradi, ja procentu likmju termin-
struktiira sniedz pretéjus signalus tiem, kas iegiiti no tradicionélajiem kanaliem, tas
var likt analitikiem rapigak parbaudit nakotnes prognozes.

Novértéjot turpmakas saimnieciskas darbibas prognozes, ka noderigs raditajs tradicio-
nili tiek aplikots ienesiguma liknes slipums. Sis liknes kapums parasti tick uztverts
ka saimnieciskas darbibas paatrinaSanas signals, turpreti tas izlidzinajums vai pat kri-
tums — ka norade uz prognozétu attistibas lejupslidi. Iespéjami vairaki céloni saiknes
pastavésanai starp ienesiguma liknes slipumu un prognozém par reéla sektora nakotnes
attistibu. Pieméram, ja finanSu tirgus dalibnieki doma, ka nikotné tautsaimniecibas
attistiba paléninasies, vini centisies palielinat ilgtermina obligaciju pieprasijumu, pa-
redzot, ka $o obligaciju pelna kompensés ienakumu zaudéjumus, kas radusies ekono-
miskas situacijas pasliktinasanas dél. Lidz ar to obligaciju cena salidzinajuma ar pa-
radzimju cenu paaugstinasies un ienakumi no obligacijam salidzinajuma ar ienaku-
miem no paradzimém samazinasies. Tadéjadi ienesiguma likne izlidzinasies.

Apskatisim pieméru. 1.1. attéla atspogulotas istermina forward ienesiguma likmes eiro
zona 2002. un 2003. gada dazados datumos. Forward ienesiguma liknu vietojums ir
atskirigs. Ka atzist ECB, $is parmainas norada uz to, ka tirgus prognozes par nakotnes
istermina procentu likmju attistibu eiro zona gan isa, gan vidéja termina $aja perioda
ir bitiski mainijusas, proti, samazinajusas.(16) Procentu likmju kritumu ir ietekméjusi
resursu parplide no akciju tirgiem uz drosakiem ieguldijumu veidiem - valdibas vérts-
papiru tirgiem, ka tas parasti notiek tautsaimniecibai nelabvéligos periodos. Tomér
galvenais valdibas obligaciju ienesiguma samazinajuma iemesls ir tirgus dalibnieku
pesimisma pieaugums attieciba uz eiro zonas tautsaimniecibu isa un vidéja termina,
atspogulojot publiskotos datus par tautsaimniecibas attistibu, kuri nav iepriecinosi,
pieaugusas naftas cenas un pieauguso geopolitisko nestabilitati. Pretstata tam istermina

1.1. attéls
EIRO IMPLICETAS iSTERMINA FORWARD 0 00
IENESIGUMA LIKMES 551 55
(liknu konstruésana veikta, pamatojoties uz Reuters 50 4 F 50
sistéma esoso LIBOR EUR datiem, izmantojot 45 A Fo45
Svensona modeli; dienas; %) 40 4 Fo40
35 F o35
— 10.09.2002. 301 3o
— 10.01.2003. 25 1 ro2s
10.02.2003. 20 20

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 8000 9000
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forward ienesiguma likmes ilga termina ir mainiju$as minimali, liecinot, ka tirgus da-
libniekiem nav radies cits eiro zonas valstu tautsaimniecibas ilgtermina izaugsmes
novértéjums.

Tomer jaatzime, ka dazadu zinatnieku iegiitie rezultati par ienesiguma liknes saistibu
ar makroekonomiskajiem raditajiem bieZi ir pretrunigi. Pieméram, A. Estrellas
(Estrella) un F. Miskina (Mishkin) (19) pétijuma rezultati apstiprina, ka ienesiguma
likne ir spécigs lidzeklis, prognozéjot realo pieaugumu un inflaciju EMS vienam diviem
tuvakajiem gadiem. TurpretiJ. Bérks (Berk) un P. Bergeiks (Bergeijk) (7) ieguva pretéjus
rezultatus, proti, ienesiguma liknes praktiskais lietojums inflacijas un reala picauguma
prognozésanai eiro zona ir ierobezots.

[sa termina implicétai informacijai ir svariga taktiska nozime. Viens no sarezgitakajiem
monetaras politikas jautajumiem ir — kad un par cik centralajai bankai japaaugstina
vai japazemina istermina procentu likme, lai sasniegtu (noturétu) inflaciju vélamaja
limeni? Praksé centrala banka parasti paaugstina vai pazemina procentu likmes paka-
peniski, lai varétu novérot veikto pasakumu sekas un novértét talakas procentu likmes
mainas nepiecieSamibu. Monetaras politikas specialisti zina, ka paiet vairaki ménesi
(varbiit pat gadi), lidz noteiktais procentu likmju pieaugums vai samazinajums ir jutams
tautsaimnieciba. Tapéc centralajai bankai ir nepiecieSami finansu indikatori, kas pali-
dzétu tai atklat savu aktivitasu sekas un tautsaimniecibas reakciju uz attiecigajiem
pasakumiem.

Centralas bankas biezi analizei izvélas forward ienesiguma likmju terminu, kas ir ekvi-
valents centralas bankas procentu likmju instrumentam (pieméram, repo darijumiem).
Saja gadijuma forward ienesiguma likme atspogulo tirgus dalibnieku prognozes par
centralas bankas procentu likmju politiku. Svarigi, ka tikmér, kamér procentu likmju
palielinajums ir ietverts tirgus dalibnieku prognozés, tas nenozimé jaunus centralas
bankas monetaras politikas signalus. Ja tirgus prognozes biitu pretruna centralas bankas
novértéjumam, ta censtos neparsteigt tirgus dalibniekus ar savu aktivitati.

Ka jau tika minéts, ienesiguma liknes novértésanai tiek izmantoti dazadi finansu in-
strumenti, parasti valdibas obligacijas, bet tas nav obligati. Pédéjos gadu desmitos
tirgus dalibnieki ir palavusies uz valdibas vértspapiru ienesiguma likném ka uz etalonu,
lai noteiktu piesaistito resursu vértibu dazados aiznemsanas periodos. Tacu privata
sektora paradsaistibas, seviski ar kilu nodrosinatas obligacijas un procentu likmju mij-
mainas darfjumi (interest rate swap; $aja nodala — mijmainas darijumi), ari var tikt iz-
mantotas etalonlikmju ienesiguma liknu konstruésanai.

Valdibas vértspapiru ienesiguma procentu likmes vél nesen bija sinonims bezriska
procentu likmém, tacu etalonlikmju ienesiguma liknei, kuru izmanto tirgus ceribu
izzinasanai, nav nepiecieSams biit bezriska liknei. Kreditriska prémijas trikums nav
prieksnoteikums tirgus dalibnieku ceribu izzinasanai. Lai ieglitu tirgus prognozes par
makroekonomiskajiem lielumiem, forward ienesiguma likmés ieklautajam riska pré-
mijam jabut paredzamam.
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Tirgus dalibnieki arvien biezak par ienesiguma etalonlikmi izmanto mijmainas dari-
jumu fikséto procentu likmi. Strauja mijmainas darijumu tirgus izaugsme 20. gs. 90. ga-
du beigas bija saistita ar procentu likmés ieklautas likviditates prémijas samazina-
jumu un tirgus attistibu. Gandriz visu banku paradsaistibas balstas uz istermina starp-
banku procentu likmi, pieméram, LIBOR un EURIBOR. Tapéc bankas sliecas noteikt
cenas atbilstosi mijmainas darifjumu fikséto procentu likmju liknei, kas ietver prognozes
par nakotnes LIBOR vai EURIBOR procentu likmi. Ta ka starp dazadu valstu vértspa-
piru tirgiem joprojam pastav atskiribas, ir griti salidzinat o valstu vértspapiru ienesi-
guma liknes. Savukart mijmainas darijumu izmantoSana ir pietiekami vienkarss veids,
ka salidzinat dazadu finanSu instrumentu ienesigumu dazadas valstis. Pat valdibas sak
izmantot mijmainas darfjumus potencialo zaudéjumu riska vadiSanai. Pareja uz mij-
mainas darfjumiem vistalak pavirzijusies eiro resursu tirgd, jo investori atri aptvéra, ka-
das prieksrocibas dod eiro mijmainas darijumu ienesiguma liknes izmantoSana par
etalonu.

ECB, novértéjot finansu tirgus dalibnieku istermina darijumu procentu likmju pro-
gnozes, izmanto divas svarigakas nenodroSinata tirgus (darijumi bez Kilas) procentu
likmes — uz nakti eiro izsniegto kreditu procentu likmju vidéjo indeksu EONIA (euro
overnight index average) un eiro izsniegto starpbanku kreditu procentu likmju vidéjo
indeksu EURIBOR (euro interbank offered rate). Tie kopa nodrosina norades par
procentu likmém, sakot ar kreditiem, kuri izsniegti uz nakti, un beidzot ar kreditiem,
kuru termin$ ir 1 gads.

Lai gan ienesiguma likni var konstruét, balstoties uz dazadu finan$u instrumentu ce-
nam, $aja pétijuma uzmaniba pievérsta tikai tam finanSu aktivu cenam, kuras balstas
uz fikséta iendkuma vértspapiriem un naudas tirgus instrumentiem. Procentu likmju
terminstruktiiras pareiza atspogulo$ana ir ta baze, uz kuru balstiti veiktie pétijumi
par gaidamo procentu likmju teoriju. Tapéc nakamaja nodala apskatiti ienesiguma
liknes modelésanas metoZu teorétiskie aspekti, kas dod iespéju konstruét spot un
forward ienesiguma liknes.

2. PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS MODELESANA

2.1. Procentu likmju terminstruktiiras modelésanas metodes

Spot un forward ienesiguma likmju ieg@iSana ir tiesa, kad spot ienesigums un lidz ar to
ari diskonta funkcija vienlaicigi ir pieejama darfjumiem ar dazadiem lidz dzéSanai
atlikuSajiem terminiem. Tomér biezi finansu instrumentu cenas nav pieejamas jebku-
ram terminam. Tas rada nepiecieSamibu izmantot specialos novértésanas panémienus
diskonta funkcijas ieg@iSanai no finansu tirgi pieejamo instrumentu cenam.

Ienesiguma liknes modeléSanas merkis ir, izmantojot spéka esosas tirgus likmes, iegtt
iespéjami gludu funkciju, kas pietiekami precizi atspogulotu faktiskos datus un vien-
laikus biitu piemérota tirgus ceribu talakai izpétei.
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Ienesiguma liknes modelésanai tiek izmantotas tris galvenas metozu grupas: polinomu
un splainu metodes, faktoru stohastiskas metodes un visparéja lidzsvara metodes. Poli-
nomu un splainu metozu pamata ir procentu likmju terminstruktiras nolidzinaSana,
neanalizéjot faktorus, kuri to ietekmé. Faktoru stohastiskie un visparéja lidzsvara mo-
deli konstrué ienesiguma likni, pamatojoties uz tos ietekméjosiem faktoriem. Saja pé-
tijuma Latvijas ienesiguma liknes konstruésanai tiek apliikotas $adas ienesiguma lik-
nes modelésanas metodes: polinomu metode, splainu metode, faktoru stohastiskas
metodes (Vasiceka (Vasicek) modelis, Nelsona-Zigela (Nelson-Siegel) modelis un
Svensona (Svensson) modelis) un visparéja lidzsvara metodes (Koksa-Ingersola-Rosa
(Cox—Ingersoll-Ross) modelis).

Polinomu metode un splainu metode

Modelgjot polinomu, tiek pienemts, ka diskonta funkcija d,, var tikt aprakstita ka to k
bazes funkciju f(m) (j = 1, ... k) summa (plus 1), kuram tiek noveértéti koeficienti (a;,
j=1 ... k)

k
dm =1+;aj/](m) [2.1],
kur: fi(m) - j bazes funkcija;
a; - j bazes funkcijas koeficients.

Iz8kiroSais faktors ir bazes funkcijas f;(m) izvéle. Kad [2.1] vienadojuma izmanto vien-
karso polinomu, diskonta funkciju nosaka k pakapes polinoms:

d,=l+am+a,m’+..+am" [2.2].
Lidz ar to, pieméram, izvéloties m, m? m?ka bazes funkcijas (f,(m) = m, fr(m) = m?,
1 2
f3(m) = m?®), obligacijas i ar diviem maksajumiem c, un c, laika momentos m; un m,
cena ir aprékinama $adi:
2 3 2 3
(Ppo,)l. =c(l+am, +a,m; +a,m])+c,(1+am, +a,m;, +a,m;) [2.3].

Diskonta funkcijas parametru atraSanai izmanto obligaciju kotéSanu tirg, t.i., attiec-
gaja bridi spéka esosas tirgus cenas. Diskonta funkcija tiek veidota, pamatojoties uz
mazako kvadratu metodes (MKM) principiem, t.i., teorétiskajam obligaciju cenam
maksimali jasakrit ar spéka esosajam tirgus obligaciju cenam:

S (R (B, —>min 4],

VienkarSo polinomu izmantoSana tiek kritizéta galvenokart saistiba ar kompromisu
starp precizitati un stabilitati.(4) Ja faktiskie novérojumi nav izvietoti vienmérigi noteik-
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ta termina, $ads polinoms sliecas uz labu pielagosanos liknes isa termina un sliktu
pielagoSanos tas ilga termina, vai otradi. Lai risinatu So problému, var palielinat po-
linoma pakapi k, bet tas savukart var izraisit novértéjamo parametru nestabilitati.

Ekonomiska intuicija liek domat, ka kada noteikta talaka laika horizonta tirgus dalib-
nieku ceribas attieciba uz nominalo procentu likmju limeni aptuveni sakritis jeb kon-
vergés noteikta limeni. Sada prognoze izskaidrojama ar to, ka, jo talaks ir laika hori-
zonts, jo tirgus dalibniekiem ir mazak informacijas, lai rastu atskiribu starp gaidamo
procentu likmi ar terminu m un (m + 1). Tapéc ilgaka termina forward ienesiguma
likmém kada noteikta limeni vajadzétu but stabilam, nevis svarstities.

Lai veicinatu kompromisu starp labu pielagoSanas kvalitati un stabilitati, saskana ar
splainu metodi termina spektru sadala dazos segmentos un katram segmentam pielago
atsevisku, relativi zemas pakapes polinomu ar ierobezojumu, ka punktos, kur saplist
Sie polinomi (tos dévé par mezgla punktiem), aprékina liknei jabut gludai: j kartas
splaina konteksta (splains sastav noj bazes funkcijam) tas nozimé to, ka katram mezgla
punktam apkart ir atvasinajums. Splains ir likne, kas sastav no dazadiem saméra zemas
pakapes polinomiem. Ta parada apmierino$u pielagosanas kvalitati, saglabajot stabi-
litati.

Viena no splainu modifikacijam — eksponencialais splains — raksturo diskonta funkcijas
formu ka eksponencilu. Starp katru mezgla punktu pari d,, pastav §ads vienadojums:

dm —e ™ —am?® = aym® — azm* [2.5]_
Spot ienesiguma liknes novértésanai ar splainiem ir kopigas problémas. Vislielaka no
tam — mezgla punktu skaits un izvietojums tiek izvéléts patvaligi vai, labakaja gadijuma,
atbilstosi daziem empiriskiem likumiem. Mezgla punktu skaits nosaka splaina elasti-
gumu. Ja punktu ir maz, iegist sliktu pielago$anos, bet, ja punktu ir parak daudz, lik-
ne nebis lidzena, lidzigi ka izmantojot vienkar$o polinomu.

Faktoru stohastiskas metodes un vispareja lidzsvara metodes

Procentu likmju terminstruktiiras teorija tiek aplikotas divas stohastisko modelu gru-
pas: faktoru modeli un visparéja lidzsvara modeli. Neiedzilinoties $o modelu teorétis-
kajos aspektos, kas ir saméra tehniski un komplicéti, iepazisimies ar to pamatnostadném.

Faktoru stohastisko modelu izveides pamatmeérkis ir vértspapiru ar dazadiem dzéSanas
terminiem procentu likmju dinamikas izskaidrojums. Lai izveidotu $adus modelus, ka
sakuma punktu izvélas vienu vai vairakus gadijuma faktorus, kas izskaidro istermina
procentu likmju dinamiku. Pienemtais stohastiskais process tiek specificéts ta, lai at-
bilstu faktiskajai terminstruktirai. Nakamais solis ir lidzsvara nosacijumu iegti$ana,
kas paredz bezriska arbitrazas iespéju un prémijas noteikSanu atbilstosi terminam
atkariba no gadijuma faktora. Izmantojot faktoru modeli, tiek veidoti obligacijas cenas
diferencialo vienddojumu parcialie atvasinajumi, kuriem ir analitisks risinajums.
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Savukart visparéja lidzsvara modeli ir loti tuvi viena faktora stohastiskajiem modeliem.
Tacu, ja faktoru modeli analizé finanSu aktivu cenu dinamiku atrauti no tautsaimnie-
cibas raditajiem kopuma un stohastiskais process tiek izvéléts brivi, visparéja lidzsvara
modelos tiek aplikots tautsaimniecibas kopéja lidzsvara nosacijums. Finansu aktivu
cenu parmainu stohastisko raksturu nosaka svarigako ekonomisko raditaju nenoteik-
tiba nakotné. Tadéjadi finansu aktivu cenas un to stohastiskas ipasibas ir endogénas.
Obligacijas cenas diferencialais vienadojums ir dala no visparéja lidzsvara modela.(35)

Vasiceka viena faktora stohastiskais modelis

Saskana ar Vasi¢eka modeli visu nepieciesamo informaciju ienesiguma liknes aprak-
stam var iegiit, izmantojot vienu faktoru — r Istermina spot ienesiguma likmi.(33)

Péc O. Vasiceka domam, r istermina spot ienesiguma likme laika gaitd nepartraukti
mainas saskana ar normala sadalijuma likumiem. Dazados periodos §i likme var but
saméra zema vai augsta, tacu kopuma tai ir tendence vienmér atgriezties pie ilgtermina
vidéjas vertibas ¢:

dr = a(p —r)dm +odz a>0 [2.6],

kur: r - istermina spot ienesiguma likme;

@ - likmes r vidéja vértiba ilgtermina perioda;

m — laiks (gados);

o - standartnovirze (svarstiguma raksturotajs);

z - Vinera (Wiener) process;

a—konstants parametrs, kas raksturo procesa atgrieSanas atrumu pie ilgtermina vidéjas
vértibas ¢ un ir proporcionals spéka esosas spot ienesiguma likmes vértibas novirzei
no vidéja (¢ -r).

Spot ienesiguma likme (R,, ar Vasi¢eka modeli tiek aprékinata, izmantojot formulu:

oR, = (_’;j + (5} r [2.7],

2 p2
kur: A=(B—m)Rw—%;
4a
le—e ,
a
2
kur savukart: R, =¢—G—2 +)L—U,
20 a

kur 1 - tirgus riska cena.
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Spot ienesiguma likme (R, ir faktora r lineara funkcija. Ir vairaki $adi modeli, kuri ir
pietiekami elastigi, lai ietvertu dazadas ienesiguma liknes ipasibas un attélotu tas laika.

Koksa-Ingersola-Rosa modelis

1985. gada J. Koks, J. Ingersols un S. Ross atrada risindjumu finansu aktivu cenam
tautsaimniecibas kopéja lidzsvara modela ietvaros, ka ari ta variantu procentu likmju
terminstruktiiras noteikSanai.(9)

Procentu likmes dinamiku izsaka ar stohastisko diferencialo vienadojumu:

dr = o (@ —r)dm +ordz [2.8],
kur apzim&jumi atbilst Vasi¢eka modela skaidrojumiem.

Kaut gan Koksa-Ingersola—Rosa un Vasiceka modeli balstas uz dazadiem lidzsvara
nosacijumiem, vieniga to principiala atSkiriba ir kvadratsaknes no mainiga r ieklausana
Koksa-Ingersola-Rosa modela svarstiguma nosacijuma ar mérki novérst negativu pro-

centu likmju generéSanu.

Saja modeli teorétiska spot ienesiguma likme (R, tiek izteikta ar formulu:

(2 ()

kur: B _2e"=D 1);
D

1-(p ) lemmdm 2]
e} 2 D
un kur savukart: w =—Va’ +207;

D= (a + w)(ew'” - 1) +2w.

Nelsona-Zigela modelis

S. Nelsons un A. Zigelis pienéma tiesi forward ienesiguma liknes funkcionalo for-
mu.(28) ST funkcionala forma tiek ieg@ita no vinu pienémuma, ka istermina forward
ienesiguma likmes tiek izteiktas ar vienadojumu:
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fo = BotBie +ﬁz( j( J [2.10],

kur f,, - istermina forward ienesiguma likme m periodam, bet 4, 3, £, 7— parametri,
kuri ietekmé forward ienesiguma liknes formu.

Integréjot [2.10] vienddojumu no 0 lidz m un dalot rezultatu ar m, iegist nepartraukto
spot ienesiguma likmi m terminam:

=Bo+(B,+ B, )[ 7 ]—Bzefm [2.11].

S. Nelsons un A. Zigelis pienéma ienesiguma liknes funkciju, kas ir pietiekami elastiga,
lai paraditu $is liknes tipiskas formas (pieaugums, kritums, kuprveida), un tas aprak-
stiSanai izmantoja Cetrus parametrus. Sis specifikacijas prieksrociba ir ta, ka parametrus
var interpretét.

S, ir ilgtermina (asimptotiskais) procentu likmju virziens, kam tuvinas spot ienesigu-
ma likme. £ un g, summa veido istermina spot ienesiguma likmi. Parametrs zietekmé
atrumu, ar kadu spot ienesiguma likme konvergés ilgtermina virziend, bet f, veido
kuprveida formu (vai U veida formu, ja £, ir negativs). Funkcionala forma, ko izvélé-
jas S. Nelsons un A. Zigelis, apmierina prasibas, kuras pamatojas uz ekonomisko in-
tuiciju par to, kadai jabat ienesiguma liknes formai. Sis modelis kluva populars cen-
tralajas bankas, jo tas ir vairak ieinteresétas ienesiguma liknes pamatforma, nevis loti
preciza datu atspogulo$ana. Turpreti paréjie tirgus dalibnieki biezi vien ir ieintereséti
ieghit tadu ienesiguma likni, kura péc iespéjas precizak atpogulotu tirgus cenas, lai
atklatu nepareizi novértétus vértspapirus.

Svensona modelis

Lai uzlabotu ienesiguma liknes elastibu un pielagojamibu, L. Svensons paplaSinaja
Nelsona-Zigela funkciju, pievienojot tai ceturto parametru, otro kuprveida formu

m m
(vai U veida formu), ﬂ{rJ exp (— TJ ar diviem papildu parametriem - f; un 7,
2 2

(7, jabut pozitivam) (31), un ieguva $adu forward ienesiguma liknes funkciju:

woplm) L o
Ju=By+Be +ﬂ{71]( j"‘ﬂ{ 2][ ] [2.12],

kur £, B, B 7, Py 7, — parametri, kuri ietekmé forward ienesiguma liknes formu.
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Integréjot [2.12] vienadojumu no 0 lidz m un dalot rezultatu ar m, iegiist nepartraukto
spot ienesiguma likmi m terminam:

[ 1] o
T T ;m
I-e™ l-e™ o

R =pB,+(B,+B)—— T+ -
oR, = By + (B, + B,) il [2.13].

2.2. Citu valstu centralo banku pieredze ienesiguma liknu modelésana

ASV un Lielbritanija procentu likmju terminstruktiiras novértéSanai jau sen izveido-
jusas savas tradicijas, un 20. gs. 90. gados ari vairakas EMS valstu centralas bankas
saka veidot savus procentu likmju modelus. Lidz 1997. gadam ienesiguma liknu kon-
struéSana monetaras politikas mérkiem centralas bankas galvenokart palavas uz faktoru
stohastiskajiem modeliem, no kuriem visizplatitakais bija Nelsona-Zigela modelis.

Vines Universitaté un Austrijas centralaja banka veiktie pétijumi, izmantojot 1993.—
1998. gada datus (22), liecindja, ka ar Nelsona-Zigela modeli iegiitie novértésanas
rezultati Austrija, Vacija, Lielbritanija, ASV un Japana ir parliecinosi. Tomér dazos
laika posmos pielagojamiba nebija visai apmierinosa. Sa iemesla dé] Nelsona—Zigela
modeli tika palielinats parametru skaits saskana ar modeléSanas metodi, ko 1994. ga-
da piedavaja L. Svensons. Eksperimenti ar Svensona modeli paradija, ka pielagojami-
bu var uzlabot, nemot véra lielaku skaitu parametru. Tomér visuma L. Svensons pie-
davaja pielagojamibu, kas ir gandriz identiska ar Nelsona-Zigela modeli iegiitajai pie-
lagojamibai.

Svensona modelis kop§ 1997. gada gist arvien lielaku popularitati, un daudzas cen-
tralas bankas to arvien vairak izmanto monetaras politikas mérkiem, pamatojoties uz
Sadiem apsvérumiem:

1) vienota pieeja procentu likmju terminstrukttiras novértésanai visas valstis lauj vieglak
tas savstarpéji salidzinat;

2) Svensona modelis ir saméra vienkar$s un stabils novértéSanas panémiens, ar kura
palidzibu var izveidot ticamas ienesiguma liknes, kas ir svarigi to izmantoSanai mone-
taras politikas nolikos. Ienesiguma liknes izmantoSana $adam vajadzibam nav saistita
ar nepiecieSamibu loti precizi novértét finanSu instrumentu cenas, bet gan ar §is liknes
stabilitati ilgaka laika perioda. Svensona modelis to nodrosina, turklat precizitate datu
pielagosana ir pat lielaka, neka tas nepiecieSams monetaras politikas analizei.

Pieméram, ECB izmanto Svensona modeli, konstrugjot eiro zonas spot un forward
ienesiguma liknes.(15) So modeli kops 1994. gada izmanto ari Zviedrijas centrala banka
un kop$ 1999. gada — Kanadas centrala banka. Lidz 1999. gadam Kanadas centrala
banka ienesiguma liknes konstrué$anai izmantoja tas izstradato modeli, kas balstijas
uz nominala ienesiguma salidzinasanu (par yield) ar ienesigumu lidz dzéSanai, izman-
tojot MKM.(8) Savukart Vacijas centrala banka ienesiguma liknes konstruéSanai no
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1981. gada lidz 1997. gadam izmantoja polinomu funkciju, kas tika konstruéta ar MKM
cauri eso$ajiem ienesiguma datiem (neaprékinot spot ienesiguma likni). Sada pieeja
ir vienkar$a no apréekina viedokla, tomer, ka jau tika atziméts, tai ir butiski trikumi no
teorétiska viedokla.(31) Lielbritanija un ASV, lidzigi ka citas valstis, arT izmanto Sven-
sona modeli. Tomér paraléli tam pédéjos gados tiek lietots ari Vagonera (Waggoner)
modelis, kas tiek balstits uz polinomu un splainu metodém.(5) Attistibas valstis pieeja-
ma informacija ir loti skopa, visticamak, tapéc, ka valdibas vértspapiru un naudas tirgi
Sajas valstis vél ir jauni, to likviditate biezi ir zema, turklat valdibas vértspapiru termini
ir saméra isi (biezi neparsniedz 1 vai 5 gadus), lidz ar to implicéto forward ienesiguma
likmju iegana ir apgritinata un to informativais saturs ir ap$aubams. Sadi pétijumi
attistibas valstis tikai sakas. Pieméram, Ungarijas centrala banka testéja polinomu un
splainu metozu, ka ari Nelsona-Zigela un Svensona modelu atbilstibu Ungarijas
vértspapiru tirgum. Pétijuma rezultatd Ungarijas centralajai bankai valdibas vérts-
papiru ienesiguma liknes konstruéSanai rekomendéts izmantot Svensona modeli.(10)

2.3. Procentu likmju terminstruktiras modeléSanas metozu lietojums Latvijas datu
apstradei

Latvijas spot ienesiguma liknes konstruésanai pétijuma izmantotas Latvijas naudas tir-
gus un valdibas vértspapiru otrreizéja tirgus cenas. Sie divi tirgus segmenti ir atikirigi
vairakos aspektos. Pirmkart, tie ir atSkirigi no riska faktora viedokla, jo naudas tirgi
visizplatitakais instruments ir starpbanku krediti, kuriem lielakoties nav nodro$indjuma,
savukart valdibas vértspapiru otrreiz€ja tirgi notiek tirdznieciba ar valdibas vértspa-
piriem, kuru risks ir tuvu nullei. Tapéc viena un ta pasa termina starpbanku kreditu un
valdibas vértspapiru procentu likmes nebiis vienadas, jo starpbanku kreditu procentu
likmes ietvers arl papildu kreditriska novértéjumu. Otrkart, starpbanku kreditu tirgi
dominé istermina instrumenti — galvenokart uz nakti, 7 dienam, 1 ménesi un 3 méne-
Siem izsniegtie krediti. Valdibas vértspapiru otrreizéja tirgli dominé obligacijas ar atli-
kuso dzésanas terminu 3-5 gadi. Nemot véra Sos faktorus, veikts spot un forward iene-
siguma liknu novertéjums atseviSki Latvijas naudas tirgum un valdibas vértspapiru
tirgum.

Naudas tirgus Latvija pédéjos gados ir dinamiski attistijies. Latos izsniegto starpbanku
kreditu apgrozijums 1999.-2002. gada pieaudzis vairak neka divas reizes (pieaugums
no 1.7 mljrd. latu 1999. gada lidz 3.8 mljrd. latu 2002. gada). Starpbanku darijumi ir
ipasi nozimigi Latvijas Bankas istenotajai monetarajai politikai, jo tie nodrosina cen-
tralajai bankai — naudas piedavajuma monopolistam — iespéju ietekmét banku kredi-
téSanu. Informacijas avots par Latvijas naudas tirgus procentu likmém $aja pétijuma
ir naudas tirgus procentu likmju indekss RIGIBOR. Ta ikdienas datu laikrindas pie-
ejamas no 1997. gada 8. decembra, kad tika sakta RIGIBOR apréekinaSana. Nemot
vera, ka starpbanku tirgus darijumi galvenokart notiek ienesiguma liknes isakajos ter-
minos (lidz 1 ménesim), ir griti analizét patiesas tirgus cenas kreditiem ar terminu
lidz 3, 6 un 12 méneSiem. Ka alternativu varétu izmantot no forward valitas kursu
kotacijam ieguitas latos izsniegto kreditu procentu likmes. Tomér jaatzimé, ka $ada
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veida iegiitam procentu likmém nav vienota indeksa, turklat arvalstu valiitas resursu
cenas dazadas bankas var but atSkirigas. Tapéc, izmantojot, pieméram, LIBOR ka
arvalstu valutas likmi, aprékinatas latos izsniegto kreditu procentu likmes nebis pre-
cizas. Nemot véra Sos apsvérumus, aprékinos izmantots RIGIBOR, jo iek$zemes latu
tirgh tas ir reprezentativakais indekss. Ta dinamiku raksturo 2.1. attéla atspogulotie
dati.

RIGIBOR attistiba ir bijusi saméra nevienmériga. Lielakas svarstibas bija vérojamas
1998. un 1999. gada beigas. Visos periodos istermina darijumu procentu likmém (lidz
1 ménesim) ir izteikti lielakas svarstibas neka ilgdka termina darijumu procentu likmém.
Tas ir pamatoti, jo tieSi istermina darijumi starpbanku tirgi galvenokart tiek izmantoti,
lai korigétu banku likviditates ikdienas svarstibas. Nemot véra RIGIBOR dinamiku,
$a pétijuma aprékinos izdaliti tris periodi, kuriem konstruétas spot un forward ienesi-
guma liknes (sk. 2.1. attélu). Periodu izvéles galvenais apsvérums ir procentu likmju
svarstigums, kas ar katru nakamo periodu samazinas.

2.1. attéls

RIGIBOR DINAMIKA UN RIGIBOR DATU 1 perods 2 periods 3 peiods

RINDU DALIJUMS TRIJOS PERIODOS S188 1 5040
(08.12.1997.-31.01.2003.; skaitli - RIGIBOR 1 nedélas ~ ° 16

vidéjais (v) un standartnovirze (s); %)

—— Uz nakti 3
— 3 dienas
—— I nedela o
1 ménesis 4
2
0

3 ménesi
— 6 menesi e e e e e
—— 1 gads 1998 1999 2000 2001 2002

Pirmaja perioda (1997. gada 8. decembris-2000. gada 31. marts) procentu likmju svar-
stigums bija visizteiktakais, jo 1997.-1999. gada latu naudas tirgus bija ievérojami mazak
likvids un efektivs. Turklat Saja perioda ienesiguma likné var vérot divus lielus izlieku-
mus. Pirmais no tiem — 1998. gada beigas — bija saistits ar Krievijas finanSu krizes ie-
tekmi. Iek§zemes starpbanku tirgus 1998. gada butiski mainijas. Gada sakuma banku
aktivitati veicinaja banku sektora naudas lidzeklu samazinasanas sakara ar valdibas
lémumu lielako dalu budZeta lidzeklu glabat Latvijas Banka. Sa lémuma rezultata
banku sektora virsrezerves ievérojami samazinajas. Sakot ar 1998. gada augustu, starp-
savstarpéju neuzticibu. 1998. gada naudas tirgus dalibnieku skaits samazinajas no
29 lidz 18, bet vienlaikus auga procentu likmes. Arvien biezak bankas nodrosinaja
likviditati, aiznemoties lidzeklus Latvijas Banka. Otrs ienesiguma liknes izliekums
vérojams 1999. gada beigas. Tas bija saistits ar Latvijas valsts budzeta deficita straujo
pieaugumu, ka ari ar banku sektora pieprasijuma péc likviditates straujo kapumu, kas
radas 1999. gada beigas saistiba ar 2000. gada sakuma gaidamajam datorproblémam.

Otrajam periodam (2000. gada 1. aprilis—2002. gada 31. janvaris) salidzinajuma ar

20



pirmo periodu bija raksturigs mazaks procentu likmju svarstigums. Saglabajoties sta-
biliem makroekonomiskajiem faktoriem, So svarstigumu galvenokart noteica arvalstu
valttas plismas banku sektora un Latvijas Bankas veiktas valiitas intervences, ka ari
sezonalie faktori ménesa ietvaros (skaidras naudas un valsts budZeta naudas resursu
plismas). Banku paaugstinato pieprasijumu péc latu resursiem veicinaja kreditéSanas
attistiba, ka ari 2001. gada beigam raksturigais naudas tirgus procentu likmju atSkiribu
pieaugums darijumiem latos un OECD valstu valitas.

Tresaja perioda (2002. gada 1. februaris-2003. gada 31. janvaris) naudas tirgus procentu
likmes bija visstabilakas. Ari §im periodam bija raksturiga stabila makroekonomiska
vide, savukart naudas tirgus attistoties kluva daudz dzilaks un efektivaks. Turklat Sim
periodam bija raksturiga ari laba banku sektora likviditate.

Ka jau minéts, konstruétas ari Latvijas vértspapiru tirgus spot ienesiguma liknes. Lat-
vijas parada vértspapiru tirgi valdibas parada vértspapiriem ir ievérojami lielaka no-
zime neka privatajiem parada vértspapiriem. 2002. gada beigas apgroziba bija iekséja
aiznémuma valdibas vértspapiri 293 milj. latu apjoma un valdibas eiroobligacijas
425 mil]. latu apjoma. Valdibas parada termina pieaugums notika pakapeniski, izlaizot
ilgaka termina valdibas obligacijas. 2000. gada valdiba saka emitét 5 gadu valsts iek$€ja
aiznémuma obligacijas, bet 2003. gada februari — jau 10 gadu obligacijas.

Valdibas vértspapiru tirgus izveide sakas 1993. gada decembri. Tirdznieciba notika
galvenokart arpusbirzas tirgd, bet kops 1999. gada — Rigas Fondu birza (RFB). Latvijas
fikséta iendkuma veértspapiru otrreiz€ja tirgus cenas ir pieejamas RFB un elektroniskaja
informacijas sist¢éma Reuters. Ikdiena $ajas sistémas notiek kotéSana par aptuveni
10 valdibas parada vértspapiru emisijam - lielako dalu no visiem apgroziba esoSajiem
latos emitétajiem valdibas vértspapiriem. Nemot véra Latvijas valdibas veértspapiru
relativi zemo likviditati, pastav maza varbiitiba, ka kada laika perioda notiks darijumi
ar visiem Siem vértspapiriem. Tapéc tirgus cenas, kas izmantotas aprékinos, nav faktis-
kas darfjuma cenas, bet kotétas pirkSanas cenas. Protams, var jautat, vai $is kotétas
pirksanas cenas reali atspogulo tirgus cenas, jo katru dienu tiek tirgots daudz mazak
vértspapiru, neka koté tirgus dalibnieki. Turklat, ka liecina prakse, tirgus dalibnieki,
pérkot vai pardodot vértspapirus, biezi vien veic tieSos darijumus, savstarpéji vienojoties
par cenam un izmantojot RFB infrastruktiiru norékinu veikSanai. Attieciga statistika
par darfjumu faktiskajam cenam netiek apkopota. Tapéc turpmakajos aprékinos izman-
totas kotétas pirkSanas cenas, kuras ir pieejamas reguléri katru dienu realaja laika un
kuru dienas datu laikrindas var iegut, sakot ar 1999. gada 30. augustu.

Veértspapiri, kuru procentu likmes izmanto aprékiniem, galvenokart ir ar terminu no
2 ménesiem lidz 5 gadiem, bet no 2003. gada 17. februara — ari lidz 10 gadiem. Valdibas
vértspapiru tirgt jau kops 2000. gada sakuma dominé valdibas obligacijas. To ipatsvars
vértspapiru tirgus struktiird ir pieaudzis no 20% 1997. gada aprili (kad pirmo reizi
tika emitétas valdibas obligacijas ar 2 gadu terminu) lidz 90% 2002. gada beigas. Ka
jau minéts, paslaik apgroziba ir valdibas obligacijas ar sakotnéjo terminu 3, 5 un 10 gadi.
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2002. gada beigas aptuveni 40% apgroziba eso$o valdibas vértspapiru bija ar dzéSanas
terminu lidz 1 gadam. Ta ka starp valdibas obligaciju emisijam parasti ir vairaku ménesu
intervals, turklat izsoles netiek rikotas regulari, kotéSanas dati parasti nav vienmérigi
sadaliti uz ienesiguma liknes. Pieméram, 2002. gada beigas bija vairaki kotésanas par-
ravumi — vértspapiriem, kuru lidz dzéSanai atlikuSais termin$ bija no 10 méneSiem
lidz 2 gadiem, ka ari no 3 lidz 4 gadiem. Kops$ sakta 10 gadu obligaciju emitésana,
kotéSanas parravums izveidojies arl vértspapiriem ar atlikuso terminu lidz dzéSanai
no 5 lidz 10 gadiem.

Lidzigi ka aprékinos par naudas tirgu, analizéjot iegiitas spot un forward ienesiguma
liknes, veikta laikrindu periodizacija: 1. periods — no 1999. gada 30. augusta lidz
2000. gada 31. martam; 2. periods — no 2000. gada 1. aprila lidz 2002. gada 31. janvarim
un 3. periods — no 2002. gada 1. februara lidz 2003. gada 31. janvarim.

Pamatojoties uz Latvijas datiem, konstruétas Latvijas diskonta, spot un forward iene-
siguma liknes, izmantojot alternativus panémienus, proti, 3. pakapes polinomu apré-
kinasanu, eksponenciala splaina modeli un Nelsona-Zigela, Vasieka, Koksa-Inger-
sola—Rosa un Svensona modelus.

Kurs modelis ir labakais? Ir vairaki noteikti kritériji lémuma pienemsanai par attieciga
modela izveli procentu likmju terminstruktiras atspoguloSanai jebkura finansu tirgus
apstaklos. Galvenie no tiem ir:

1) precizitate. Spot ienesiguma liknei pietiekami precizi jaatspogulo novérojamie dati.
Tai atri jareagé uz situacijas parmainam, piemérojoties realam terminstruktiras par-
mainam;

2) stabilitate. Spot ienesiguma liknei jabtit mazjutigai pret atseviSku obligaciju ienesi-
guma parmainam. Vienas vai dazu obligaciju tirgus datu parmainas nedrikst ietekmeét
ari citu obligaciju ienesigumu;

3) praktiskais lietojums. Spot un forward ienesiguma liknes formai jaatbilst noteiktai
ekonomiskajai intuicijai. Spot ienesiguma liknes slipumam vajadzétu bit viendabigam,
bet diskonta liknei nedrikst but pozitivs slipums;

4) atbilstiba kritérijiem ilgaka laika posma. Spot ienesiguma liknei jaatbilst minétajiem
kritérijiem ne tikai viena konkréta diena, bet ari ilgaka laika perioda;

5) attiecigd modeléSanas panémiena izplatiba citas valstis. Jo vairak valstu izmanto
vienadus panémienus, jo vieglak ir salidzinat So valstu iegiitos rezultatus.

Teorétisko cenu (vai ienesiguma) aprékinus iegiist, minimizgjot novirzes starp teoré-
tiskajam un realajam obligaciju cenam (vai ienesigumu). Var tikt izmantoti tris galvenie
raditaji:

1) saknes vidéja kvadratklada (Root Mean Squared Error; RMSE);

2) determinacijas koeficients R?;

3) determinacijas koeficients R?, piemérots brivibas pakapém (t.i., korigétais R?).

Saknes vidéja kvadratklida ir minimizéSanas kritérijs, kas tiek izmantots aprékinos,
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un tas ir galvenais dazadu modeléSanas metozu salidzinasanas kritérijs. Liknu mode-
1ésanas metozu elastibu noteicosais faktors ir ietverto parametru skaits. Nemainoties
citiem faktoriem, modeli, kuriem ir lielaks parametru skaits, labak pielagojas novéro-
tajiem datiem. Pieméram, modelis, kuram ir tikpat daudz parametru, cik novérojumu,
perfekti pielago teorétiskos datus novérotajiem.

Precizitate ir pakape, lidz kurai novértéjama likne spéj atspogulot svarstibas novéro-
Parak liels svarstigums aprékinos neliecina par labu iegiitas liknes praktiskajai izman-
tosanai un lidz ar to ari tas spéjam atspogulot tirgus ceribu realas parmainas. Jebkura
gadijuma jarod kompromiss starp stabilitati un precizitati. [zmantojot modelus, ku-
riem ir vairak parametru, iespéjams precizak aprakstit datus un iegiit mazakas novirzes
starp aprékina (teorétisko) un novérojamo ienesigumu. Sis metodes var bt svarigas
tiem tirgus dalibniekiem, kuri nodarbojas ar vértspapiru tirdzniecibas operacijam, kuras
procentu likmju struktiru izmanto ka bazi vértspapiru novértéSanai. No otras puses,
centralo banku monetaras politikas specialisti parasti dod priekSroku stabildkai liknei,
pieméram, ja procentu likmju struktira tiek izmantota ka tirgus ceribu indikators,
kas norada uz gaidamajam procentu likmju vai inflacijas tendencém. Jo mazsvarigaka
ir precizitate, jo vairak iespéjams sasniegt vienkarSibu aprékina metodés un rezultatu
interpretésana. Tomér parmeériga precizitates ziedoSana vienkarsibas laba ari nav ve-
lama, jo likne var tikt saspiesta tik stipri, ka tiek zaudéta attiecigd informacija par
tirgus ceribam.

Naudas tirgus empirisko novertejumu rezultati

Naudas tirgus novértéjumam izmantoto triju novérojamo periodu empiriskie rezultati
atspoguloti 1. pielikuma.

2.2.un 2.3. attéla paraditas ar dazadam modeléSanas metodém ieghitas Latvijas naudas
tirgus spot un forward ienesiguma liknes 2003. gada 25. marta.

Izvértéjot ieglitos empiriskos rezultatus, redzams, ka ar katru nakamo parskata periodu
visi modeli producé arvien mazakas RMSE (sk. 1. pielikumu). Visam apliikotajam
modelé$anas metodém saméra labs ir R? un korigéta R? koeficients. Sadi parlieku labi
rezultati, iespéjams, saistiti ar visai mazu izmantojamo finansu instrumentu skaitu — 8.

Redzams, ka saskana ar testéSanas rezultatiem par labvéligako visos trijos periodos
atzistams Svensona modelis. Tas ne tikai piedava zemaku RMSE vértibu un lielako R?
un korigéta R? koeficientu, bet ari visos trijos parskata periodos visbiezak minéts ka
labakais no RMSE viedokla, t.i., $is modelis atbilst precizitates kritérijam ilgaka laika
perioda. Sadu rezultatu pirmais iespaids ir iepriecinoss, jo tas apstiprina faktu, ka ari
Latvijas naudas tirgum ir piemérots Svensona modelis, kas kop$ 1996. gada daudzu
valstu centralajas bankas guvis arvien lielaku popularitati. Svensona modela panakumus
Latvijas naudas tirgil noteicis lielaks ta parametru skaits salidzinajuma ar citiem mo-
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deliem. Lielaks parametru skaits paildzina aprékina ilgumu, tacu tas nav liels trikums.
Tomér jaatzimé, ka veiktie pétijumi atklaja ari Svensona modela trikumus, kas saistiti
ar ta izmantojamibu Latvijas valdibas vértspapiru tirga. Sie trikumi pagaidam nelauj
piedavat Svensona modeli ka piemérotako vienlaikus gan Latvijas naudas, gan valdibas

vértspapiru tirgus analizei.

2.2. attéls

LATVIJAS NAUDAS TIRGUS SPOT
IENESIGUMA LIKNES

(iegntas ar dazadam modelésanas metodém
25.03.2003.; iekavas pie katra modela - saknes vidéja
kvadratklada (RMSE); dienas; %)

—— Eksponenciala splaina modelis (0.07)
— Vasic¢eka modelis (0.07)
— Svensona modelis (0.03)

4 RIGIBOR

—— Nelsona—Zigela modelis (0.06)
—— Koksa-Ingersola-Rosa modelis (0.07)
Polinoma modelis (0.10)
4 RIGIBOR

2.3. attéls

LATVIJAS NAUDAS TIRGUS FORWARD
IENESIGUMA LIKNES

(iegatas ar dazadam modelésanas metodém
25.03.2003.; dienas; %)

—— Eksponenciala splaina modelis
—— Vasic¢eka modelis
~— Svensona modelis

—— Nelsona-Zigela modelis
—— Koksa-Ingersola-Rosa modelis
Polinoma modelis
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Otrs labakais modelis RMSE un R? zina ir eksponenciala splaina modelis. Tomér ari
$im modelim piemit ipasibas, kas nelauj to pienemt par piemérotako Latvijas datu ie-
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nesiguma liknes modeléSanai. Iegitie rezultati rada, ka splainu un polinomu modeli
var izradities problematiski tapéc, ka tie negaranté ticamu un stabilu spot un forward
ienesiguma liknu formu un lidz ar to neatbilst praktiskas izmantojamibas kritérijam.
Pieméram, augstakas pakapes polinomiem un splainiem ir noteikti periodi, kuros dis-
konta funkcija klist negativa. Tapéc §im dienam nevar aprékinat spot ienesiguma liknes,
izmantojot minétas metodes. Tada probléma — diskonta funkcijas negativa vértiba —
nevar rasties, ja tiek izmantoti faktoru un visparéja lidzsvara stohastiskie modeli, tapéc
fakts, ka stohastisko modelu parametriem ir ekonomiska nozime, var biit prieksrociba.
Faktoru stohastiskas metodes garanté gan spot, gan forward ienesiguma liknu lielaku
praktisko izmantojamibu un stabilitati, jo ilgdka termina tas atbilst noteiktam ekono-
miskas intuicijas limenim. Triju aplikoto stohastisko metozu atSkiribas ir maznozimi-
gas: Nelsona—Zigela, Koksa-Ingersola-Rosa un Vasi¢eka modeli ar aptuveni viena-
diem rezultatiem seko eksponencialajam splainam. Tomér nedaudz labaki rezultati
visos trijos periodos ir Nelsona-Zigela modelim, kas ari var tikt izraudzits ka visatbil-
stoSakais Latvijas naudas tirgum pasreizéja laika perioda.

Vertspapiru tirgus empirisko rezultatu novertejums
2. pielikuma sniegta Latvijas valdibas vértspapiru tirgus spot ienesiguma liknu kop-

savilkuma statistika. Sis liknes iegiitas, izmantojot dazadas modelésanas metodes (sk.
24. un 2.5. attélu).

2.4. attéls
LATVIJAS VALDIBAS VERTSPAPIRU 45 9 roas

TIRGUS SPOT IENESIGUMA LIKNES w0 | //”ﬁ -
(iegatas ar dazadam modelésanas metodém

25.03.2003.; iekavas pie katra modela — saknes vidéja 33 IR g [
kvadratkluda (RMSE); dienas; %) 30 A % b 30

—— Eksponenciala splaina modelis (0.24)
— Vasic¢eka modelis (0.68)

Svensona modelis (0.23) 15 — T 15

4 Kotacijas likme 0 300 600 900 1200 1500
45 P
40 4 40
35 35

a
30 “ 3.0
25 25
— Nelsona-Zigela modelis (0.47) 20 20
—— Koksa-Ingersola-Rosa modelis (0.84)

Polinoma modelis (0.24) 15 rw
4 Kotacijas likme 1.0 —— 17— 1.0

0 300 600 900 1200 1500

Atskiriba no iegiitajiem naudas tirgus rezultatiem vértspapiru tirgus rezultati nav tik
viennozimigi. Otrreiz€ja vértspapiru tirgus attistibas sakuma periodos labakie rezultati
tika iegiiti, izmantojot Svensona, Vasi¢eka un Koksa-Ingersola-Rosa modelus. Tirgum
stabilizejoties, arvien labakus rezultatus var iegiit, ari izmantojot polinomus un splainus.
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Tomer jaatzimé, ka, tapat ka naudas tirgh, So metoZu triokums ir tas, ka rezultati atse-
viskas dienas var bit loti nestabili. Pieméram, eksponencialais splains daudzos gadi-
jumos diezgan labi pielago ienesiguma likni faktiskajiem datiem, tomér ir iesp&jami
gadijumi, kad tas klast parak jutigs pret atsevisku obligaciju ienesiguma parmainam,
veidojot lielas novirzes un lidz ar to — arf lielas RMSE.

2.5. attéls
LATVIJAS VALDIBAS VERTSPAPIRU 53 53
TIRGUS FORWARD IENESIGUMA LIKNES 50 4 b oso0
(iegatas ar dazadam modeléSanas metodém 45 ——————1 45
25.03.2003.; dienas; %) w0 | L 4o
35 A b o3s
30 A b 30
—— Eksponenciala splaina modelis 5
—— Vasi¢eka modelis 27 / o2
Svensona modelis 20 — — 20
0 300 600 900 1200 1500
55 55
50 50
45 4 ~ 45
40 4.0
35 35
30 30
—— Nelsona-Zigela modelis 23 23
—— Koksa-Ingersola-Rosa modelis 20 1 ro20
Polinoma modelis 15 — 15
0 100 200 300 400 500 600 700 800 9001000 1100 1200 1300 1400

Ka jau minéts, Sada probléma parasti nerodas faktoru stohastisko metozu gadijuma.
Aprekini, izmantojot Svensona, Nelsona-Zigela, Vasi¢eka un Koksa-Ingersola-Rosa
modelus, parada, ka ilgtermina procentu likmes 2003. gada marta tiecas uz vidéjo lidz-
svara limeni 4.6-4.8%.

Lidzigi ka naudas tirgd, visos trijos vértspapiru tirgu raksturojosos periodos Svensona
modelis visbiezak tick minéts ka labakais no RMSE viedokla. Tomér, ka rada rezultati,
$is modelis salidzinajuma ar citiem stohastiskajiem modeliem ir jutigaks pret izteikti at-
Skirigiem vértspapiru kotéSanas rezultatiem un tapéc biezi vien kladaini raksturo ter-
minstruktiiru vai vispar nespéj to aprékinat, t.i., neatbilst stabilitates kritérijam. Ne-
mot véra valdibas vértspapiru otrreizéja tirgus saméra zemo likviditati, dazas kotétas
procentu likmes biezi vien atrodas talu no konstruétas spot ienesiguma liknes, kas
savukart ierobezo Svensona modela lietojumu. Nemot véra to, ka nepiecieSams atrast
vienu modeli, kas batu piemérots gan naudas, gan valdibas vértspapiru tirgum, Sven-
sona modela izmanto$ana pagaidam nav labaka alternativa galvenokart valdibas veérts-
papiru otrreizéja tirgus nepietickamas attistibas dél.

Pargjiem stohastiskajiem modeliem ir nedaudz lielaka RMSE, tomér, nemot véra visus
novértésanas kritérijus (ieskaitot atbilstibu kritérijiem ilgaka laika perioda), tie visuma
darbojas ar labiem rezultatiem. Atskiriba ir relativi maza. Paslaik nevar parliecinosi
pateikt, kura no metodém labak atspogulo Latvijas valdibas vertspapiru tirgus datus.
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Skiet, ka no liknes stabilitates aspekta pamatotika ir Koksa—Ingersola—Rosa vai Nel-
sona-Zigela modela izvéle. Tomér vienmér japatur prata ar daudzparametru modelu
elastibu saistitais risks. Problémas var rasties tad, kad valdibas vértspapiru tirga tiek
aprékinatas spot ienesiguma likmes istermina valdibas vértspapiriem, kuri nav pietie-
kami labi atspoguloti vai vispar nav atspoguloti faktiskaja informacija.

Pétijuma rezultati liecina, ka Latvijas Bankai Latvijas naudas un valdibas vérstpapiru
tirgus spot ienesiguma liknes novértésanai vélams izmantot Nelsona—Zigela modeli.
Ta prieksrociba ir liknes papildinatas formas (Svensona modela) plasa izmantoSana
attistito valstu centralajas bankas. Turklat, ka rada vairaku autoru pétijumi, attistitajos
tirgos Nelsona-Zigela modelis darbojas tikpat labi ka Svensona modelis, bet novérté-
Sanu var veikt atrak un ta nav tik jutiga pret attalinatiem novértéjumiem (outliers).

Paslaik ienesiguma liknes Latvijas Banka tiek veidotas RIGIBID/RIGIBOR, Latvijas
valdibas vertspapiriem, LIBOR EUR, LIBOR USD, LIBOR GBP un sintétisko
LIBOR SDR procentu likmém. Interpolacijas rezultata iegitie katra modela parametri
tiek uzkrati datu bazé un ir pieejami turpmako novertéjumu veikSanai.

3. GAIDAMO PROCENTU LIKMJU TEORIJA

3.1. Gaidamo procentu likmju teorijas biitiba un tas parbaudes pamatnostadnes

Ka jau minéts 1. nodala, ienesiguma likne pie zinamiem nosacijumiem ietver infor-
maciju par gaidimajam procentu likmém nakotné. Tapéc daudzu empirisko pétijumu
mérkis ir parbaudit gaidamo procentu likmju teorijas izmantoSanas iespéjas. Ja So
teorijas izmantoSanas iesp&ju apstiprina finansu dati, tas nozimé, ka ienesiguma likni
iespéjams izmantot monetaras politikas noliikos tirgus dalibnieku ceribu izzinaSanai
par procentu likmém nakotné.

Pieméram, istermina forward ienesiguma likmes var interpretét ka tadas, kuras norada
uz tirgus ceribam par istermina procentu likmém dazados laika periodos nakotné, lai
gan japatur prata, ka forward ienesiguma likmes biis vienadas ar prognozétajam nakot-
nes istermina procentu likmém tikai tada gadijuma, ja nebis riska prémijas, t.i., ja ap-
stiprinasies tiro gaidamo procentu likmju teorija. Ja ta nenotiek, tas nozimé, ka forward
ienesiguma likmes satur riska prémiju, kas, iespejams, sagada lielakas gritibas, pro-
gnozgjot procentu likmes. Tomeér, ja i riska prémija konkrétam terminam ir pastaviga,
apstiprinas gaidamo procentu likmju teorija ar pastavigu prémiju, kas savukart lauj
prognozeEt attiecigds procentu likmes. Ja tomér gaidamo procentu likmju teorija ar pa-
stavigu prémiju neapstiprinas, ienesiguma liknes informativais saturs nav loti nozimigs.

Tas, vai gaidamo procentu likmju teorija ir speka, ir empirisks jautajums, ko var testeét,
izmantojot ekonometriskas metodes. Tiro gaidamo procentu likmju teorija kvantitativi
tiek formuléta $adi (apzim&jumi nedaudz atskiras no 1. un 2. nodala minétajiem apzi-
méjumiem):
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t+m rj:t.fj?,ﬁm [31]’

kur: ,, 5, — procentu likme (t + m) perioda j terminam;
f; 1+ m — forward ienesiguma likme ¢ perioda uz (¢+m) periodu j terminam;
m - prognozes horizonts.

Lai parbauditu [3.1] vienadojumu, nepiecieSams, izmantojot vésturiskos datus, izveidot
S$ada veida regresiju:

t+m 7’} = ﬁ/‘ X tf/",Hm +a/‘ [32],
kur ¢; - riska prémija.

Saskana ar tiro gaidamo procentu likmju teoriju eso$a forward ienesiguma likme vidéji
lidzinas spot ienesiguma likmei nakotné. Lidz ar to tick pienemts, ka koeficients 4 = 1,
bet o; = 0. Lai ienesiguma liknei batu (kaut ari vajas) prognozéSanas iespéjas, koefi-
cientam f jabiit statistiski nozimigam (bitiski jaatskiras no 0).

Tapéc gaidamo procentu likmju teorijas parbaudei tiek izvirzitas $adas hipotézes.

1. Hy: ff = 0 - hipotéze par ienesiguma liknes paredzéSanas spejam. Ja f3 # 0, tas nozimeé,
ka procentu likmju terminstruktiira ir ietverta informacija par procentu likmém na-
kotné un [3.2] vienadojums var bt noderigs procentu likmju prognozésanai. Ja hipo-
téze Hy: f = 0 tiek noraidita, tiek parbaudita nakama hipotéze.

2. Hy: ff = 1 - hipotéze par pastavigas prémijas esamibu. Ja statistiski nozimigs ir £ = 1,
tiek pienemta hipotéze par pastavigas prémijas esamibu, kas savukart nozimé, ka ap-
stiprinas gaidamo procentu likmju teorija. Gadijuma, ja So hipotézi nevar noliegt,
tiek parbaudita sarezgitaka hipotéze.

3. Hy: g =1, gy = 0 - hipotéze par nulles prémijas esamibu. Ja statistiski nozimigi ir
B =1, oy = 0, tas nozimé tiro gaidamo procentu likmju teorijas apstiprinaSanos.

Gaidamo procentu likmju teorijas parbaudei izvirzito hipotézu shematiskais apkopo-
jums ietverts 3. pielikuma.

Gaidamo procentu likmju teorija parasti tiek parbaudita ar vienadojumu, kas mazliet
atskiras no [3.2] vienadojuma. Attistitajas valstis procentu likmju laikrindas nav stacio-
naras, jo procentu likmju parmainu statistiskie raksturojumi laika gaita mainas. Re-
gresijas teorija nepiecieSams priekSnosacijums ir visu mainigo lielumu stacionaritate.
Visi §is teorijas turpmakie secinajumi par koeficientiem o un 4 ka nenobiditiem, kon-
vergétiem un efektiviem ir balstiti uz pienémumu par mainigo lielumu stacionaritati.
Lai iegiitu stacionarus procesus, parasti jaizmanto vértibu starpibu parmainas noteikta
laika perioda. Gandriz vienmer §is starpibas ir stacionaras. Tapéc gaidamo procentu
likmju teorija tiek parbaudita Sadi:
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kur,, ,& — regresijas prognozes kliida, ko izraisa, pieméram, ekonomiskais Soks, kas
notiek kops ¢ perioda lidz (¢ + m) periodam.

Vel viena probléma, kas rodas, novértéjot prognozu regresiju, ir atlikumu iespéjama
sérijveida korelacija. Regresijas atlikumi biis sérijveida koreléti, ja prognozes dzilums
m > 1. Prognozes kluda rodas tikai (t + m) perioda. Tatad , , ,& bils koreléta ar
i+ 18 142 &5 v 1+ m-1& KlUdam. Tade€jadi parastas MKM novértéjumi nebils konvergeti.
Novértéjot prognozu regresijas koeficientus §a pétijuma ietvaros, izmantota Niveja—
Vesta (Newey—West) metodologija.

Pienemsim, ka izveidotajai [3.3] regresijai nav noraidita hipotéze 4 = 1, un tad no
[3.3] vienadojuma izriet:

tim Dy =y = S e O [34]
vat ., 1 = tfj‘,t+m Ot E [34&]

Tatad nakotnes procentu likme , , ,,7;ir forward ienesiguma likme ,f; , , ,, kurai pieskaitita
pastaviga prémija o;.

Gaidamo procentu likmju teorijai pétnieciskaja literatiira ir pievérsts visai daudz uzma-
nibas, tacu empiriskie pieradijumi dazados pétijumos ir atskirigi, un tie ir atkarigi no
ta, kads nosacijums vai ienesiguma liknes segments ticis parbaudits un kads laika pe-
riods ticis pétits. Paslaik minami divi parsteidzos$i rezultati. Pirmkart, ASV finansu
tirgus pétijumos gaidamo procentu likmju teorija tiek gandriz vienpratigi noraidita.
Otrkart, arpus ASV citos tirgos veiktie pétijumi ievérojami atSkiras, tomér lielakaja
dala no tiem nav spéts So teoriju noraidit.

Pieméram, G. A. Hardouvelis (Hardouvelis), pétot 3 ménesu un 10 gadu procentu
likmes G-7 valstis, atklaja, ka gaidamo procentu likmju teorija saméra slikti izskaidro
procentu likmes ASV, bet diezgan labi — citas valstis.(23) Turpmakos apliecinajumus
tam, ka gaidamo procentu likmju teoriju ir griitak noliegt arpus ASV finansu tirgiem,
sniedza S. Gerlahs (Gerlach) un F. Smets (Smets), pétot 1, 3, 6, un 12 ménesu procentu
likmes 17 valstis laika perioda no 1979. gada lidz 1996. gadam.(20) Vinu pétijumi pa-
radija, ka So teoriju ir grti noliegt vairakuma gadijumu, tomeér to var noliegt visu
terminu procentu likmém ASV. Apkopojot rezultatus, S. Gerlahs un E. Smets ka ie-
spéjamu iemeslu tam, kapéc gaidamo procentu likmju teorijas labaki apliecindjumi ir
atrodami Eiropas valstis, nevis ASV, min faktu, ka Eiropas valstis izmantoja fiksétu
val@tas kursu rezimu lielakaja parskata perioda dala, un to, ka tas pardzivoja spekulativa
spiediena periodus valiitas tirgos. Centralas bankas parasti reagé uz spekulativiem
spiedieniem, uz kadu laiku bitiski paaugstinot procentu likmes un péc tam samazinot
tas lidz iepriek$éjam limenim. S. Gerlahs un F. Smets uzskata, ka $adu spekulativu
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spiedienu un sistematisku centralo banku reakciju kombinacija veicina istermina
procentu likmju prognozéjamibu. So apgalvojumu apstiprina ari E. Zondo (Jondeau)
un R. Rikara (Ricart) pétijums, kura vini, izmantojot datus par Francijas franka pro-
centu likmém, parada, ka gaidimo procentu likmju teorijas parbaude ir jutiga pret
spekulativa spiediena periodu (1981. un 1983. gada) datu ieklausanu modeli.(25) Tomér
S. Gerlahs un F. Smets neuzskata, ka spekulativi uzbrukumi ir vienigais iemesls, kapéc
gaidamo procentu likmju teoriju ir griti noliegt valstis, kuras tiek izmantots valatas
kursa enkurs. Ari A. Hérns (Hurn), T. Mudijs (Moody) un V. Muskatelli (Muscatelly),
izmantojot to paSu metodi, no Lielbritanijas starpbanku tirgus procentu likmém ieguva
gaidamo procentu likmju teorijai labvéligus rezultatus.(24) M. Dalkvists (Dahlquist)
un G. Jonsons (Jonsson) nespéja noraidit gaidamo procentu likmju teoriju, aplikojot
Zviedrijas valdibas vértspapiru procentu likmes.(11)

Attistibas valstu procentu likmju terminstruktiras izpété ipasi jaatzimé gaidamo pro-
centu likmju teorijas parbaude, kas veikta Argentina (L. Leidermans (Leiderman) un
M. Blejers (Blejer))(26), Meksika (1. Domovics (Domowitz), J. Glens (Glen) un A. Med-
hevens (Madhaven))(14) un Krievija (S. DrobiSevskis (Drobisevskij))(35). Sie pétijumi
paradija, ka procentu likmju terminstruktiras ipasibas attistibas valstu finansu tirgos
visuma atbilst attistito valstu tirgu rezultatiem un eso$as ilgtermina procentu likmes sa-
tur informaciju par istermina procentu likmém nakotné.

3.2. Gaidamo procentu likmju teorijas parbaude Latvijas finansu tirga

Ka jau tika atziméts, nepiecieSamais priekSnosacijums regresijas novértésanai ir laikrin-
du stacionaritate. Tapéc, pirms sakt gaidamo procentu likmju teorijas parbaudi, ja-
veic naudas un vértspapiru tirgus procentu likmju laikrindu stacionaritates parbaude,
t.i., vienibas saknes tests (unit root test).

Stacionaritates parbaudei tika veikts Filipsa—Perona (Philips—Perron) tests procentu
likmju limenu laikrindu un izskatamo laikrindu pirmajai starpibai atseviski Latvijas
naudas un vértspapiru tirgi. Nemot véra to, ka situacija Latvijas naudas un vértspapiru
tirgll dazados laika periodos kops to izveides bijusi saméra atSkiriga, laikrindu stacio-
naritate tika parbaudita trijos apaksperiodos. Sie periodi liela méra atbilst 2. nodala
analizétajiem periodiem, tomér nedaudz atskiras no tiem. Atskiribas daléji noteikusi
stacionaritates testu rezultati, daleji — vélme veikt iegiito procentu likmju prognozu
salidzinajumu ar faktiskajam procentu likmém 2002. un 2003. gada. Naudas tirgi tick
analizéti $adi periodi:

1. periods: 1997. gada 8. decembris-2000. gada 31. marts,

2. periods: 2000. gada 1. aprilis=2002. gada 31. janvaris,

3. periods: 2002. gada 1. februaris-2002. gada 29. novembris,

bet valdibas veértspapiru tirgi:

1. periods: 1999. gada 30. augusts—2000. gada 31. marts,

2. periods: 2000. gada 1. aprilis-2001. gada 31. oktobris,
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3. periods: 2001. gada 1. oktobris—2002. gada 30. septembris (periods daléji parklajas
ar 2. periodu stacionaritates rezultatu dél).

Visos periodos testi tika veikti, balstoties uz dienas datu laikrindam un nedélas datu
laikrindam. Noveértéjamas procentu likmju laikrindas ir iegiitas, balstoties uz datu laik-
rindam, kas noteiktas ar Koksa-Ingersola-Rosa modela palidzibu.

Procentu likmju laikrindu terminu izvéle stacionaritates testéSanai ir atkariga no ta,
kuru terminu procentu likmém un kada prognozes horizonta tiek parbaudita gaidamo
procentu likmju teorija. Saja pétijuma parbaudei izvéléto procentu likmju termini un
prognozes horizonti atspoguloti 3.1. un 3.2. attéla.

3.1. attéls

STACIONARITATES PARBAUDEI
IZVELETIE PROCENTU LIKMJU TERMINI

Procentu likmes termins dienas (j) ‘
[ [
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3.2. attéls

STACIONARITATES PARBAUDEI
IZVELETIE PROCENTU LIKMJU TERMINI
UN PROGNOZES HORIZONTI LATVIJAS
VALDIBAS VERTSPAPIRU TIRGU

Procentu likmes termins dienas (j) ‘
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Procentu likmju prognozes
horizonts dienas (1)

180 | | 180 |

Filipsa-Perona testa rezultati liecina, ka vairakuma gadijumu procentu likmju laik-
rindas ir nestacionaras, bet tajas ietverto datu starpibas — stacionaras.

Péc stacionaritates novértésanas tika veikta gaidamo procentu likmju teorijas parbaude.
Atbilstosi stacionaritates testéSanas rezultatiem gaidamo procentu likmju teorijas par-
baudei par derigiem tika atziti 58 regresijas vienadojumi, t.sk. 32 — naudas tirgus analizei
un 26 — vértspapiru tirgus analizei. Jaatzime, ka valdibas vértspapiru tirgus prognozes
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maksimalais horizonts ir 6 ménesi, jo ilgakiem prognoZu horizontiem procentu likmju
laikrindas ir nestacionaras.

Naudas tirgus analizes rezultati

4. pielikuma paraditi £ koeficientu novértéjumi, #-statistika, regresijas vienadojuma de-
terminacijas koeficienti un attiecigo hipotézu parbaudes rezultati. 1. perioda hipotézi
par ienesiguma liknes prognozésanas spéjam var noliegt visos gadijumos, jo, ja novéro-
jumu skaits ir saméra liels, nevar noliegt, ka £ = 0 (nozimiguma limenis - 95%). Tur-
klat dienas un nedélas datu laikrindu rezultati butiski neatskiras. Ari 2. perioda ienesi-
guma liknes prognozéSanas spéjas ir saméra vaji izteiktas. Hipotézi par pastavigas riska
prémijas esamibu neizdodas noliegt tikai viena regresijas vienadojuma no Cetriem.
Tomér kopuma 1. un 2. perioda vairakums procentu likmju laikrindu izradijas nestacio-
naras, tapéc attiecigo hipotézu novértéjumu vispar nevar veikt.

3. perioda ienesiguma likne liecina par labam prognozé$anas ipasibam dazados prognozu
horizontos. Pétamais maksimalais prognozes horizonts sasniedz 3 méneSus. Hipotézi
par = 0 var noliegt visiem analiz€jamiem terminiem un prognozu horizontiem, un
tas nozimé, ka ienesiguma liknei piemit zinams prognozésanas spéks attieciba uz pro-
centu likmém nakotné lidz 3 ménesiem. Ari hipotéze par £ = 1 netiek noliegta, tacu
tiek noraidita hipotéze, kas vienlaikus ierobezo fun . Tas nozimé, ka Latvijas naudas
tirgum tiro gaidamo procentu likmju teoriju nevar izmantot, bet var to piemérot veida,
kam nav nepiecieSama preciza forward un spot ienesiguma likmju sakritiba.

3. perioda uz nedélas datu laikrindam balstitie aprékini visuma uzrada labakus rezulta-
tus neka uz dienas datu laikrindam balstitie rezultati. Par to liecina iegiitas Sregresijas
koeficientu vértibas, kas svarstas ap 1 (no 0.8 lidz 1.3). Turklat hipotézi par #= 1 nevar
noliegt ar p-vértibu, kas dazadiem vienddojumiem vairakuma gadijumu svarstas 0.23—
0.62 robezas. Par saméra labam prognozéSanas ipasibam liecina ari relativi augstaks
determinacijas koeficients R>.

Tomer jaatzimé, ka vairakuma gadijumu Durbina—Vatsona (Durbin-Watson) statistikas
vértiba ir zema, jo dienas datiem ta ir 0.3-0.4 limeni, nedélas datiem — nedaudz lielaka
(0.9-2.2), bet tomér lielakoties — mazaka par 2, un tas norada uz atlikumu sérijveida
korelaciju un samazina prognozu efektivitati. Jau minéts, ka atlikumu koreléSanas
problémas atrisinajumam tiek izmantota Nilveja—Vesta metodologija. Tacu gadijuma,
kad prognozes horizonts m ir lielaks neka laika intervals starp novérojumiem, atliku-
mu koreléSanas probléma tomeér saglabajas. Jo lielaka ir prognozes horizonta atski-
riba no minéta laika intervala, jo mazaka bis Durbina-Vatsona statistikas vértiba.
Savukart gadijuma, kad prognozes horizonts ir tuvs vai sakrit ar laika intervalu starp
novérojumiem, Durbina—Vatsona statistikas vértibai ir labaki rezultati (tuvak 2). Tas
izskaidro to, kapéc procentu likmju prognozém 7 un 14 dienam, kas balstitas uz nedélas
datu laikrindam, Durbina—Vatsona statistikas vértiba ir lielaka neka attiecigajam pro-
gnozém 30 un 60 dienam.
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Vertspapiru tirgus analizes rezultati

Regresijas vienadojumu novértéSanas rezultati atspoguloti 5. pielikuma. 1. perioda
iespéju ienesiguma likni izmantot prognozéSanai gandriz pilniba var noliegt. 2. un
3. perioda rezultati ir labaki, tomér diezgan nestabili dazadiem procentu likmju ter-
miniem un prognozes horizontiem. Kopuma iegiitie rezultati ir pretruna ar tiro gai-
damo procentu likmju teoriju, jo forward ienesiguma likmes vairakuma gadijumu ne-
nodrosina spot ienesiguma likmju nenobiditas prognozes. Vienigais rezultats, kura
ar p-vértibu 0.09 un 0.18 netiek noliegta hipotéze par f = 1, & = 0 un lidz ar to ari
atbilstosa hipotéze par nulles riska prémiju, iegiits 2. perioda, prognozéjot attiecigi
1 ménesa spot ienesiguma likmi péc viena ménesa un 3 ménesSu procentu likmes péc
trijiem ménesiem, balstoties uz dienas datu laikrindam. Tomér $is rezultats nav uzska-
tams par viennozimigu. Saja pasa perioda prognozéjot 1 ménesa un 3 ménesu procentu
likmes péc diviem méneSiem, iegiti negativi f koeficienti, kas neatbilst gaidamo pro-
centu likmju teorijas biitibai, tacu abos gadijumos negativie koeficienti ir statistiski
nenozimigi. Tas var biit saistits ar lielu daudzumu Soka situaciju, kas izkroplo ienesi-
guma liknes formu.

2. perioda rezultati, kas balstiti uz nedélas datu laikrindam, parada, ka visos gadijumos
hipotézi par f = 0 var noliegt, tapéc prognozém, kas balstas uz nedélas datu laikrin-
dam, ir sameéra labi rezultati salidzinajuma ar tam prognozeém, kas iegiitas no dienas
datu laikrindam. Tas var but saistits ar to, ka nedélas datu laikrindas satur mazak
nejausu novirzu. Rezultati parada, ka hipotézi par pastavigas riska prémijas esamibu
nevar noliegt, pieméram, 3 ménesu procentu likmju prognozei seSiem ménesiem, kur
Fir tuvs 1 (S = 1.075), turklat hipotézi par £ = 1 nevar noliegt ar lielu varbitibas
pakapi (p-vértiba = 0.8029).

Ari 3. perioda iegitie rezultati apliecina, ka hipotézi par £ = 0 var noliegt visiem iz-
skatamajiem procentu likmju terminiem un prognozu horizontiem. Savukart hipotézi
par pastavigas riska prémijas esamibu, izmantojot dienas datu laikrindas, nevar noliegt
1un 3 ménesu procentu likmju prognozei vienam ménesim un 3 ménesu procentu
likmju prognozei diviem méneSiem, ka ari, balstoties uz nedélas datu laikrindam, —
1 ménesa procentu likmes prognozei vienam ménesim.

Gaidamo procentu likmju teorijas parbaudes rezultati dazados periodos un dazados
tirgos — naudas un vértspapiru tirgl — ir saméra atskirigi. Tomér Sie rezultati lauj izdarit
dazus secinajumus, kas raksturo Latvijas naudas un vértspapiru tirgus procentu likmju
terminstruktiru.

Kopuma iegitie rezultati noliedz tiro gaidamo procentu likmju teoriju, jo forward iene-
siguma likmes visuma (ar daziem iznémumiem, kurus nevar uzskatit par kopigu re-
zultatu) nenodrosina spot ienesiguma likmju nenobiditas prognozes. Sads rezultats ir
logisks, jo tas nozimé, ka forward ienesiguma likmes satur riska prémiju, kas atskiras
no 0, t.i., ilgtermina procentu likmes salidzinajuma ar gaidimo nakotnes vidéjo ister-
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mina procentu likmi ir augstakas, jo investori par ilgaku terminu pieprasa riska prémiju,
kas ir pozitivi atkariga no termina ilguma. Arl attistitajos finanSu tirgos tiro gaidamo
procentu likmju teorija lielakoties tiek noliegta.

Visuma pienémums par tirgus dalibnieku racionalitati ir saméra stingrs, un runat par
$a pienémuma pastavésanu Latvijas finanSu tirgd var tikai attieciba uz daziem laika
periodiem kops 2000. gada. Saja zina labaki rezultati ir naudas tirgd, kur kops 2000. ga-
da aprila hipotézi par pastavigas riska prémijas esamibu vairakuma gadijumu, pro-
gnozgjot 7, 14 un 30 dienu forward ienesiguma likmes periodam lidz diviem ménesiem,
nevar noliegt. Savukart iegtitie empiriskie rezultati par vértspapiru tirgu nav tik parlie-
cinosi, jo vairak neka pusé gadijumu, analizéjot 1 un 3 ménesu forward ienesiguma
likmes periodam lidz seSiem méneSiem, hipotézi par pastavigas riska prémijas esamibu
var noliegt ar loti mazu kludas varbitibu.

Sadus atskirigus rezultatus par naudas un valdibas vértspapiru tirgu var skaidrot ar $o
tirgu atskirigo likviditates pakapi un ari kotéto procentu likmju kvalitati. Naudas tirgus,
kas péc butibas ir starpbanku tirgus, pédéjo gadu laika ir butiski attistijies gan apgrozi-
juma, gan izmantoto finanSu instrumentu zina, bet valdibas vértspapiru tirgd, kaut
gan tas ir audzis gan apjoma, gan termina zina, tomeér otrreizéja tirgus apgrozijums
joprojam ir saméra mazs. Naudas un vértspapiru tirgus likviditates pakapi labi raksturo
t.s. likviditates raditajs, kas tiek aprékinats ka noteikta finanSu instrumenta vidéjais
apgrozijums attieciba pret $a instrumenta vid€jo atlikumu noteiktaja perioda (sk.
3.1. tabulu). Latvijas valdibas vértspapiru tirgus likviditate ir loti zema, bet attistitajos
finanSu tirgos Francija, Zviedrija, ASV un Lielbritanija ta sasniedz attiecigi 33.8, 32.7,
22.0 un 7.0.(30)

3.1. tabula
LATVIJAS VALDIBAS VERTSPAPIRU UN STARPBANKU KREDITU TIRGUS LIKVIDITATE

2000 2001 2002
Valdibas vértspapiru tirgus
Vidgjais atlikums (milj. latu) 209.2 279.6 270.3
Apgrozijums (milj. latu) 351.1 406.2 177.2
Likviditates raditajs 1.68 1.45 0.66
Iek$zemes latu starpbanku kreditu tirgus
Prasibu pret iek§zemes kreditiestadém vidéjais
atlikums (milj. latu) 18.6 46.2 63.6
Apgrozijums (milj. latu) 2 082.1 3435.1 3776.8
Likviditates raditajs 111.9 74.4 59.4

Acimredzami gadijuma, ja tirgus likviditate ir zema, arl kotétas valdibas vértspapiru
tirgus cenas nevar uzskatit par kvalitativa informacijas avotu procentu likmju termin-
struktiiras novertéSanai. Turklat ir griiti runat par §is terminstruktiiras prognozes racio-
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nalitati, ja otrreiz€ja tirgus apgrozijums notiek galvenokart ienesiguma liknes ilgakajos
horizontos (ar atlikuSo terminu ilgdku par 3 gadiem), bet isakos terminos tirdznieciba
nenotiek ilgaku laiku (sk. 3.3. attélu).

3.3. attéls
LATVIJ. AS_VALDiBAS VERTSPA]?iRU 2300 2500
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1500 1500
1000 1000
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2000 2001 2002 2003

Tomér empiriskajos rezultatos iegiits pietiekams daudzums statistiski nozimigu pozitivu
koeficientu. Koeficienta £ novértéjumi ir pozitivi, kaut ari nesasniedz 1 (nozimiguma
limenis — 95%). Tas lauj pienemt gaidamo procentu likmju teoriju vajaka forma, kam
nav nepiecieSama preciza forward un spot ienesiguma likmju sakritiba. Tadéjadi netiek
noliegta hipotéze par ienesiguma liknes paredzéSanas ipasibam. Tapéc, neraugoties
uz minétajam pretrunam, iegiitie novértéjumi lauj uzskatit, ka forward ienesiguma
likmes ietver informaciju par nakotnes spot ienesiguma likmém. Tomér §adu prognozu
precizitate ir zema, un forward ienesiguma likmes vairakuma gadijumu ir nobiditi
(a# 0) spot ienesiguma likmju novértéjumi.

Latvijas finan$u tirgQ ienesiguma liknes paredz€Sanas spéjas visbiezak piekapjas eiro
zonai aprékinatajiem raksturlielumiem. Tas bija sagaidams, jo papildus jau minétajam
likviditates apsvérumam Latvijas naudas un valsts vértspapiru tirgi vél ir jauni. Turklat
izpétes perioda ir bijis daudz dazadu Soka situaciju un, visticamak, spécigu riska prémiju
svarstibu. Tas viss pasliktinaja ienesigumu liknes prognozésanas iespéjas.

Par neapmierino$am prognozésanas ipasibam liecina ar zems R* un zemas Durbina-
Vatsona statistikas vértibas. Tapéc nav pamata izdarit formalus secinajumus par iegiito
rezultatu statistisko nozimi. Jaatzimé, ka secindjumi par ienesiguma liknes prognozé-
Sanas spéjam ir butiski atkarigi no datu laikrindu perioda ilguma izvéles. Tas saistits
ar to, ka ar laiku riska prémijas apmérs investoru prognozés var mainities. Ir skaidrs,
ka gadijumos, kad riska prémija ir mainiga, tirgus dalibnieku ceribas par procentu
likmém nevar uzskatit par racionalam. Acimredzot laikd mainiga riska prémija liela
méra ari izskaidro to, kapéc forward ienesiguma likmes vairakuma gadijumu ir nobiditi
nakotnes spot ienesiguma likmju novért&jumi.
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4. PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS IESPEJAMIE LIETOJUMA
VIRZIENI LATVIJAS BANKAS MONETARAJA POLITIKA

Sinodala ir méginajums sasaistit pétijuma iegiitos empiriskos rezultatus par ienesiguma
liknes modeléSanu un gaidamo procentu likmju teorijas praktisko parbaudi Latvijas
tirgli ar Latvijas Bankas monetaro politiku, ka ari ieskicét citus iesp&jamos pétijuma
virzienus, kur izmantojama Latvijas finanSu instrumentu ienesiguma likne.

Ka centrala banka var izmantot ienesiguma likné ietverto informaciju monetaras po-
litikas mérkiem? Pirmkart, vistieSakais un acimredzamais $is liknes lietoSanas mérkis
ir dazadu finan$u instrumentu cenu noteikSana, jo centrala banka, ka jebkurs finansu
tirgus dalibnieks, piedalas $aja tirgt, veicot dazadas naudas un vértspapiru operacijas.
Jau paslaik Latvijas Banka, izmantojot ikdienas datu bazi, novérté valdibas un privatos
fikséta ienakuma vertspapirus, kurus ta akceptéjusi ka kilu repo darfjumiem ar bankam,
ka ari tas ipaSuma esoSo fikséta ienakuma vértspapiru portfeli. Ka pamatu So vertspa-
piru novértéSanai Latvijas Banka izmanto RFB iepriek$éja darbadiena kotétas attie-
cigas vértspapiru emisijas pardoSanas procentu likmes. Nemot véra, ka ne vienmeér at-
tiecigie vértspapiri ir kotéti RFB, nepiecieSams konstruét spot ienesiguma likni, kas
interpol€ trikstoSo kotéSanu un lauj noteikt attiecigo vértspapiru cenas. Latvijas Banka
paslaik ienesiguma liknes konstruésanai izmanto Nelsona-Zigela modeli tapéc, ka ta
ir viena no dazados laika periodos visplasak lietotajam metodém centralajas bankas. Sa-
ja pétijuma veikta dazadu ienesiguma liknu modelésanas metozu salidzino$a analize
lava parliecinaties, ka Nelsona-Zigela modela lietojums Latvijas valsts vértspapiru tir-
gus analizei ir attaisnojams, jo tas pietiekami precizi atspogulo faktiskos datus un
vienlaikus lauj konstruét stabilas un ticamas spot ienesiguma liknes ilgakam laika pe-
riodam. Darba iegitie empiriskie rezultati liecina ari par to, ka ECB un vairakums ES
valstu centralo banku lietotais Svensona ienesiguma liknes modelis (paplasinatais Nel-
sona—Zigela modelis) pagaidam nav piemérojams Latvijas valdibas vértspapiru tirgus
datiem. Tomér ir svarigi atzimét, ka, lai gan faktoru stohastiskie un visparéja lidzsvara
ienesiguma liknes modeli saskana ar iegiitajiem rezultatiem ir uzskatami par instrumen-
tu, kas garanté ticamu rezultatu, nav izslégts, ka kadreiz tiks konstruétas liknes, kuru
ipasibas nebtis apmierinoSas un kuras lidz ar to attiecigajas dienas nevarés izmantot
valdibas vértspapiru novértésanai.

Ienesiguma likne izmantojama ari taja ietvertas informacijas analizei nolika laikus
atklat finanSu tirgus dalibnieku ceribas un uzticéSanos esoSajai monetarajai politikai.
Sada veida analizes nozime Latvijas Banka tuvakajos gados bitiski pieaugs. To liela mé-
ra ietekmés Latvijas naudas un valdibas vértspapiru tirgus attistiba pédéjos gados.
Par to liecina So tirgu likviditates dzilums, tirgus dalibnieku skaita un finanSu instrumen-
tu klasta pieaugums, ka rezultata uzlabojas ari kotéto procentu likmju kvalitate. Sada
situacija Skiet logiski vietéjam finanSu tirgum sakt aprobét sarezgitakas analizes me-
todes, kuras tiek lietotas attistitajos finanSu tirgos. FinanSu aktivu cenas ietvertas in-
formacijas empirisko ipasibu novértéSana ir viens no galvenajiem misdienu finansu
tirgus pétnieciskajiem virzieniem. Pétijums par Latvijas finanSu tirgu liecina, ka, sakot
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ar 2001. un 2002. gadu, ienesiguma liknei piemit zindms prognozéSanas spéks saskana
ar gaidamo procentu likmju teoriju, un tas nozimeé, ka ar daziem pienémumiem apreé-
kinatas forward ienesiguma likmes ir iespéjams interpretét ka tadas, kas norada uz gai-
damajam istermina procentu likmém nakotné.

Analizes nozimes pieaugumu noteiks ari Latvijas virziba uz EMS. Latvijai klastot par
vienotas ekonomiskas un monetaras telpas sastavdalu, procentu likmju kanala loma
monetaras politikas transmisijas procesa, lidzigi ka paréjas eiro zonas valstis, pakapenis-
ki pieaugs. Savukart valttas kursa kanala loma mazinasies, jo Latvijas eksportu un im-
portu uz EMS valstim vairs neietekmés valitas kursu svarstibas, turklat Latvijas eks-
porta un importa So valstu ipatsvars turpinas augt. Nostiprinoties finanSu sektoram,
straujak attistisies ari kapitala tirgus, t.sk. uznémumiem palielinot finanséjumu kapitala
tirga.

Latvijai virzoties uz EMS, Latvijas Bankas monetaras politikas nostadnes arvien vairak
tuvinasies tam, kuras isteno ECB, bet vélak, Latvijas Bankai kliistot par eiro sistémas
dalibnieci, tas monetaras politikas galvenais mérkis tiks pakartots ECB mérkim (vidéja
laika perioda noturét inflacijas limeni 2% robezas). Sa mérka formuléjums nedaudz
atSkiras no likuma "Par Latvijas Banku" definéta centralas bankas mérka, proti, "Lat-
vijas Bankas galvenais mérkis ir, istenojot naudas politiku, regulét naudas daudzumu
apgroziba, lai saglabatu cenu stabilitati valsti". So likuma izvirzito mérki Latvijas Ban-
ka kops 1994. gada isteno, izmantojot lata piesaisti SDR valitu grozam. Sadas izvélé-
tas stratégijas pamata bija un joprojam ir svarigi apsvérumi, kuru pamatotibu Latvijas
Banka ir plasi skaidrojusi gan oficialos, gan dazados analitiskos dokumentos. Latvijai
iestajoties ES un Latvijas tautsaimniecibai arvien vairak integréjoties eiro zonas valstu
saimnieciskajas norisés, lats tiks piesaistits eiro, bet, iestajoties EMS, eiro aizstas latu
un klas par vienigo likumigo maksaSanas lidzekli Latvijas teritorija. Lidz ar to fikséta
valatas kursa rezims Latvija beigs pastavét, un tas vienlaikus nozimés ari valaitas kursa
ka starpmérka likvidaciju. Sis parmainas nozimés ari to, ka ne tikai monetaras politikas
mérkis, bet arl visa Latvijas Bankas stratégija tiks pakartota ECB stratégijai, kuras
svarigakais ietekmes instruments uz naudas piedavajumu un lidz ar to ari uz ekono-
misko aktivitati un inflacijas limeni biis procentu likmes.

Fikséta valutas kursa aizvietosana ar peldoso valiitas kursu neatkarigi no ta, tiek vai
netiek izvéléts jauns starpmérkis, rada nepiecieSamibu péc jauniem monetarajiem in-
dikatoriem, kuri biitu izmantojami tautsaimniecibas un monetaras politikas novérté-
Sanai. ECB, kura monetara politika tiek istenota divu pilaru sistémas ietvaros, implicéta
forward ienesiguma likme tiek izmantota ka viens no vairakiem indikatoriem otra pilara
ietvaros. Ienesiguma likné ietvertas forward ienesiguma likmes ECB izmanto galveno-
kart, lai noskaidrotu, vai tajas ir ietvertas ari tirgus dalibnieku prognozes par procen-
tu likmém, inflaciju un ekonomisko aktivitati, ta palidzot atklat eiro zonas transmi-
sijas mehanisma ipatnibas, ka ari vértéjot tirgus dalibnieku uzticéSanos monetarajai
politikai un savas darbibas caurskatamibu.
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Kops lata piesaistes SDR valitu grozam Latvijas Bankas iespéjas istenot neatkarigu
procentu likmju politiku zinama méra bija ierobezotas. Latvijas Banka, nosakot savas
oficialas procentu likmes, liela méra bija un joprojam paliek pakartota fikséta valttas
kursa saglabasanai, galvenokart ievérojot naudas tirgus tendences. Sada situacija forward
ienesiguma likmés ietverto informaciju istermina skatijuma diez vai var uzskatit par
centralas bankas darbibas caurskatamibas kritériju.

Nenoliedzot, ka fikséta valiitas kursa apstaklos lata kurss acimredzot ir galvenais latu
naudas tirgus procentu likmju noteicosais faktors ilgtermina skatijuma, tomeér ikdienas
naudas tirgus procentu likmju svarstibas ir atkarigas galvenokart nevis no valttas kursa
parmainam, bet gan no latu resursu piedavajuma un pieprasijuma, ko ietekmé, pie-
méram, valdibas lidzeklu plismas banku sistéma, skaidras naudas apgroziba apjoma
parmainas u.c. Jaatzimé, ka Latvijas Bankas mérkis nav konkréta procentu likmju
limena sasniegSana, bet gan parmérigu naudas tirgus procentu likmju svarstibu izli-
dzinaSana vai ar1 noteikto procentu likmju maina, ja tiek izdarits spiediens uz nacionalas
valiitas kursu.

Pédéjos gados, attistoties starpbanku tirgum un Latvijas Bankas atklata tirgus opera-
cijam, inflacijai samazinoties lidz attistito valstu limenim, ka ari stabilizéjoties makro-
ekonomiskajai situacijai, no vienas puses, vérojama Latvijas Bankas noteikto procentu
likmju lielaka ietekme uz istermina naudas tirgus procentu likmém (lidz 1 ménesim),
bet, no otras puses, kop$ 2002. gada ilgaka termina naudas tirgus procentu likmes (ar
terminu ilgaku par 1 ménesi) cie$ak seko SDR, ipasi ta sastavdalas ASV dolara, procen-
tu likmém (sk. 4.1. attélu).

4.1. attéls
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Latvijas Bankas noteiktas banku terminnoguldijumu Latvijas Banka un lombarda kre-
ditu procentu likmes veido sava veida procentu likmju koridoru, kura ietvaros mainas
naudas tirgus procentu likmes ar terminu lidz 7 dienam. 4.2. attéla redzams, ka Latvijas
Bankas repo darfjumu procentu likme klast par etalonlikmi iekSzemes starpbanku tirga.
Savukart 3 ménesu RIGIBOR un ASV dolara LIBOR starpiba kops 2002. gada sakuma
saglabajas diezgan stabila (nedaudz vairak par 2.0 procentu punktiem).

Tas apstiprina Latvijas Bankas monetaras politikas ierobezoto ietekmi uz ilgtermina
procentu likmém. Tomér tiesi ilgtermina procentu likmju dinamika atspogulo tirgus
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dalibnieku prognozes par inflacijas un makroekonomiskas situacijas attistibu un lidz
ar to ari ticibu tam, ka tiks nodro$inata zema inflacija. Raugoties no $ada aspekta, pa-
staviga un konsekventa inflacijas un latu ilgtermina procentu likmju samazinajuma
tendence kops 1993. gada liecina par to, ka Latvijas Bankas monetara politika bijusi
veiksmiga sava mérka (cenu stabilitates) sasniegsana.

4.2. attéls
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Perioda lidz iestajai EMS vél vairak mazinasies Latvijas valsts un lata valutas kursa
risks, mazinot riska prémiju aktiviem latos un Latvijas Bankas procentu likmju ietekmi
uz Latvijas tautsaimniecibu. Par to liecina ari Latvijas Bankas veiktie monetaras poli-
tikas transmisijas mehanisma pétijumi, kuros secinats, ka tuvakajos gados, palielinoties
vietéjo un arvalstu aktivu savstarpéjai aizvietojamibai, iekSzemes tautsaimniecibai ar-
vien svarigakas klis eiro zonas valstu tirgus procentu likmes.(3)

To uzskatdmi parada ari latu un eiro, ka ar latu un SDR ietverto forward ienesiguma
likmju salidzinajums. Latu un eiro istermina forward ienesiguma likmju starpiba 3-
4 gadu perspektiva pakapeniski samazinas lidz 50 bazes punktiem, bet 6-7 gadu per-
spektiva gandriz izzid (sk. 4.3. attélu). Latvijai pievienojoties eiro zonai, Latvijas val-
dibas emitéto vértspapiru valitas kursa risks izzudis un $o vértspapiru un eiro zonas
valstu valdibu emitéto vértspapiru procentu likmju starpiba varétu mazinaties vél atrak,
neka to paredz forward ienesiguma likmes. Jau paslaik Latvijas valsts 10 gadu obligaciju
procentu likmes neparsniedz attiecigo Vacijas valdibas obligaciju procentu likmes
vairak ka par 60 bazes punktiem.

4.3. attéls
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Savukart, salidzinot latu forward ienesiguma likmes ar SDR (sintétiskajam) forward
ienesiguma likmém, redzams, ka ilgtermina SDR procentu likmes visuma tiek progno-
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z&tas zemakas. Kaut gan pédéjo divu gadu laika ilgaka termina naudas tirgus procentu
likmes ciesak seko SDR procentu likmju dinamikai, tirgus dalibnieki joprojam sagaida
So procentu likmju starpibas saglabasanos ilgtermina perspektiva galvenokart zemaku
ASV dolara procentu likmju prognozu rezultata (sk. 4.4. attélu).

4.4. attéls
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Veértéjot latu procentu likmés ieklautas riska prémijas apjomu, ir svarigi noteikt bi-
tiskakos to ietekméjoSos faktorus. Var noteikt vismaz Cetras riska prémijas sastavdalas:

RP =P, +P,+P+P, [4.1],

kur: RP - riska prémija;

P, — prémija par valsts risku;
P, — prémija par valutas risku;
P, — prémija par inflaciju;

P, - prémija par likviditati.

Sa pétijuma ietvaros riska prémija netiek detalizéta, tomér, atziméjot ienesiguma liknu
iespéjamos lietojuma virzienus, var secinat, ka to salidzinaSana dazadas valatas var
but noderiga, nosakot atseviSkus riska veidus (sk. 4.5. attélu). Pieméram, salidzinot
eiro zonas emitentu (ipasi valdibu) instrumentu un Latvijas valdibas eiroobligaciju
ienesiguma liknes, var novértét to riska prémijas dalu, kura saistita ar valsts risku (a).
Ta ka Latvijas eiroobligacijas un eiro zonas finanSu instrumenti ir denominéti viena
val@ita — eiro —, abu So instrumentu valiitas kursa risks un valaitas pirktspéjas parmainas
risks ir identiski. Pienemot, ka $o instrumentu likviditates apsvérumi butiski neatskiras,
vienigais risks, kas tos atikir, ir valsts risks. So instrumentu procentu likmju starpibu
liela méra ietekmé Latvijas valsts reitings ilgtermina saistibam arvalstu valata. Savukart,
salidzinot Latvijas valdibas eiroobligaciju un latos emitéto valdibas vértspapiru iene-
siguma liknes, var noveértét to riska prémijas dalu, kura saistita ar paréjo riska faktoru
ietekmi, no kuriem svarigakie ir valiitas kursa un inflacijas riski (b). 4.5. un 4.6. attéla
atspogulotas attiecigas eiro naudas tirgus, Latvijas eiroobligaciju un latos emitéto val-
dibas vértspapiru spot ienesiguma liknes.

2003. gada aprili salidzinajuma ar 2002. gada janvari sarukuSas gan visas procentu
likmes, gan procentu likmju starpibas, liecinot par attiecigo risku mazinasanos. Lat-
vijas valsts riska kriSanos un lidz ar to ari Latvijas eiroobligiciju un eiro zonas emi-
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tentu procentu likmju starpibas sarukumu veicinaja starptautiskas reitingu agentiras
Moody's Investors Service 2002. gada novembri veiktais Latvijas valsts reitinga pa-
augstinajums ilgtermina saistibam arvalstu valata no Baa2 uz A2. $a reitinga paaug-
stindjuma pamata bija pakapeniska Latvijas ekonomiska un finansiala integracija ES,
uzaicinajums Latvijai iestaties NATO un ES. Tas nenoliedzami veicinaja ari latos emi-
této Latvijas valsts iek$€ja aiznémuma vértspapiru valiitas kursa riska samazinajumu,
kas izpaudas to procentu likmju un eiro instrumentu procentu likmju starpibas kri-
tuma.

4.5. attéls
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ienesiguma liknes izmantoSanas iespéjas istermina procentu likmju prognozéSanai,
Skiet lietderigi parbaudit So prognozu kvalitati. Parbaudi var veikt, salidzinot iegfitas
prognozes ar faktiskajiem datiem kada noteikta laika perioda pagatné, izmantojot t.s.
out-of-sample prognozes kvalitates parbaudi.

Metodes butiba ir Sada. Vispirms tiek izskatits regresijas modelis:
t+mr}'_r}3' :ﬁj (tj},t+n1_t’}')+aj [42]’

balstoties uz datiem laika perioda no m, lidz m, (pieméram, no 2002. gada 1. februara
lidz 2002. gada 29. novembrim, kas atbilst naudas tirgi veikta pétijuma 3. periodam).
Rezultata tiek ieglitas novértétas forward ienesiguma likmju vértibas (kas atbilst pro-
gnoz&tajaim procentu likmju vértibam):

t+mrpr0gn,j:ﬁj(t.]rj,t+m _r’;) +tr} +aj [4.3].

Legitos, 1,1 ng, j nOVErt€jumus dazkart déve par in-sample prognozem, t.i., Sis prognozes
atbilst laika periodam no m, lidz m, (no 2002. gada 1. februara lidz 2002. gada 29. no-
vembrim). Savukart out-of-sample prognozes tiek izskaitlotas periodam no (m, + 1)
lidz m, t.i., periodam, kura faktiskas procentu likmes ir zinamas. Lidz ar to prognozes
var tikt salidzinatas ar faktiskajam vértibam, tadéjadi novértéjot modela kvalitati out-
of-sample periodam. Ka prognozu kvalitates kvantitativo raditaju var izmantot vid€jo
absolito procentu klidu (Mean Absolute Percentage Error; MAPE), kas tiek aprékina-
ta péc $adas formulas:

I & om; i eeml]
MAPE - m- progn, j J
mzl I [4.4],

kur: N - novértéjumu skaits;
+ +ml o, ; — Procentu likmju vertibas, kuras prognozeétas (¢ + m) periodam;

: + nf; — faktiskas atbilstosas procentu likmju vértibas (¢t + m) perioda.

Prognozu ticamibu var noteikt, aprékinot prognozu ticamibas intervalu, kura ar no-
teiktu varbutibu atrodas novértéjamas procentu likmes vertiba. Jo lielaks Sis intervals,
jo mazaka prognozu precizitate. Intervdla minimalo un maksimalo robezu, kuras tiks
ieklauta procentu likmes prognoze ar 95% varbitibu, aprékina $adi:

(rpmgn— 2Error v+ 2FError ) [4.5],

progn?> " progn progn

kur prognozes standartkluda ir Error,, = S.E.x\/1+(s.e.(8))* un kur savukart S.E. -
regresijas standartklida un s.e.(f) — koeficienta S standartklida.

Out-of-sample prognozu kvalitates parbaudes pieméri naudas tirgus 1 un 2 nedélu pro-
centu likmém atspoguloti 4.7. un 4.8. attéla.
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4.7. attéls

PROGNOZES KVALITATES PARBAUDE 34 34
1 NEDELAS PROCENTU LIKMEI NAUDAS 32 32
TIRGU 30 30
(prognozei izmantotas datu laikrindas 01.02.2002.— " 28
29.11.2002.; +2 Error,,,, - intervals, kurd icklauta
procentu likmes prognoze ar 95% varbitibu; %) 26 20
24 24
Prognozes horizonts: 1 nedéla 22 A ro22
MAPE = 0.0512 20 T T T T T T T T T T 20
0612, 13.12. 20.12. 27.12. 030L 1001 170l 240L 310L 07.02. 14.02.
2002 2003
Prognozes horizonts: 2 nedélas 34 34
MAPE = 0.0387 2 L 32
30 3.0
28 28
26 26
24 A L 24
22 L o22
20 : . : 20
1302, 202, 2720 0301 1001 1701 240L 3101 07.02. 14.02.
2002 2003
Prognozes horizonts: 1 ménesis 34 34
MAPE = 0.0425 32 ] L 3
30 ‘ 3.0
28 28
26 26
24 Fo24
22 Fo22
20 T T T T T T T 20
2712 0301 1001 1701 2401 310L  07.02. 1402
2002 2003
Prognozes horizonts: 2 ménesi 34 34
MAPE = 0.0274 32 4 L os2
30 A b 30
28 b 28
26 Fo26
o 24 Fo2s
—— Faktiska likme
—— Prognozéta likme 22 4 ro22
""" £2 Error,,,, 20 T 20
2401 3101 07.02. 14.02.

2003

Nemot véra datu laikrindu stacionaritates rezultatus, gaidamo procentu likmju teoriju
naudas tirgi bija iespéjams prognozet, ilgakais, diviem ménesiem, balstoties uz dienas
datu laikrindam, un trim méneSiem, balstoties uz nedélas datu laikrindam. Ka redzams,
ticamibas intervali dazadam procentu likmém veido koridorus 20-60 bazes punktu
platuma, kas vidgji ir attiecigi 7-20% no procentu likmju limena. Attélos noraditas
MAPE sava starpa nav gluzi salidzinamas, jo procentu likmju prognozes horizonti ir
atSkirigi, lidz ar to novértéjumu skaits fiksétam prognozes intervalam katra regresijas
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vienadojuma ir atSkirigs. Tomeér 4.7. un 4.8. attéla redzamais faktisko un prognozéto
procentu likmju salidzinajums rada prieksstatu par prognozu precizitati.

4.8. attéls
PROGNOZES KVALITATES PARBAUDE 340 340
2 NEDELU PROCENTU LIKMEI NAUDAS 320 320
TIRGU 300 e e .
(prognozei izmantotas datu laikrindas 01.02.2002.— 250 250
29.11. 2002,; £2 Error,,,,, — intervéls, kura ieklauta '
procentu likmes prognoze ar 95% varbutibu; %) 260 260
240 4 240
Prognozes horizonts: 2 nedélas 220 220
MAPE = 0.0425 200 . - T T T T T T 200
130202012, 2712 0301 1001 1701 2401 3101 07.02. 1402
2002 2003
Prognozes horizonts: 1 ménesis 340 340
MAPE = 0.0359 320 320
300 4. 3.00
280 280
260 2,60
240 {7 240
220 4 b 220
200 . : . . . . 200
272, 0301 1001 1701 2401 310L  07.02. 1402
2002 2003
Prognozes horizonts: 2 ménesi 340 340
MAPE = 0.0729 320 P o320
3.00 t 3.00
280 . b 280
2,60 b 260
240 A e L 240
220 4 R b 220
200 - - - 200
2401 3101 07.02. 14.02
2003
Prognozes horizonts: 3 ménesi 340 340
MAPE = 0.0356 320 4 F 320
3.00 k300
280 b 280
260 {77 F 260
—— Faktiska likme 240 | L 20
—— Prognozéta likme ) i
""" +2 Error,,,, 220 220
2002 2802 0703 1403 2103 2803. 0404 1104 1804

2003

1 nedélas procentu likmes prognozei vienai nedélai MAPE ir 0.05. Ka redzams, lielaka
neatbilstiba starp faktisko un prognozéto procentu likmju limeni bija 2002. gada beigas
un 2003. gada sakuma, kad istermina naudas tirgus procentu likmes svarstijas diezgan
ievérojami.
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Sis procentu likmiju svarstibas bija saistitas ar sezonalu faktoru ietekmé gada beigas no-
véroto lielako latu resursu pieprasijumu, ka rezultatad bankas intensivi aiznémas latu
resursus no Latvijas Bankas repo un valiitas mijmainas darijumu veida. Savukart
2003. gada janvari latu resursu pieprasijums strauji samazinajas, bet repo un valiitas
mijmainas darfjumos aiznemtie lidzekli tika dzésti tikai pakapeniski. Tadéjadi banku
sektora izveidojas likvido lidzeklu parpalikums, kas radija procentu likmju kritumu.
Ta ka 1 nedélas forward ienesiguma likmju prognozei vienai nedélai tiek izmantotas
1 un 2 nedélu spot ienesiguma likmes (sk. [1.11] vienadojumu), kuras parasti mainas,
mainoties likviditates situacijai, $is istermina procentu likmes neuztver gaidamas par-
mainas naudas tirgd laika perioda, kas ir ilgaks par divam nedélam. Savukart 1 nedélas
faktiska procentu likme vienam un diviem ménesiem ieklaujas prognozétaja parmainu
intervala. 1 un 2 ménesu procentu likmes ir stabilakas, proti, tas nav paklautas par-
mainam atkariba no operativas likviditates situacijas un acimredzot labak ietver gai-
damo situacijas attistibu neka procentu likmes ar loti isu terminu. Lidziga tendence ir
ari 2 nedélu procentu likmes prognozei, tomér tai ir labaki rezultati neka 1 nedélas
procentu likmes prognozei, un tas visuma ir pamatoti, jo 2 nedélu procentu likme ir
mazak svarstiga neka 1 ned€las procentu likme.

Protams, ari turpmak nepiecieSams testét gaidamo procentu likmju teoriju ar mérki
detalizétak izpétit ari ilgtermina procentu likmju (ar terminu ilgaku par 1 gadu) infor-
mativo saturu attieciba uz istermina procentu likmém. Sa pétijuma ietvaros staciona-
ritates testu rezultati atbilstosi izvél€tajiem parbaudes periodiem lava izpétit procentu
likmes tikai tadam prognozu horizontam, kas nav lielaks par 3 ménesiem un atseviskos
gadijumos - lidz 1 gadam. Jadoma, ka, attistoties valsts vértspapiru tirgum, tuvakajos
gados uzlabosies ar otrreizéja tirgus likviditate un cenu informativais saturs, mazak
bis t.s. nelogisko kotaciju, kas veicinas datu laikrindu kvalitates uzlabosanos un laus
izmantot attiecigos analitiskos panémienus ari ilgaka termina procentu likmju un pro-
gnoZzu horizontu analizei. Tomer ir butiski, ka jau paslaik stacionaritates testa rezultati
ir loti jutigi pret attieciga novérojuma perioda ilguma izveli. Ilgaka datu laikrindu
perioda izvéle (pieméram, 3 gadi) var veicinat lielaku iesp&ju iegit stacionaras datu
laikrindas neka isaka datu laikrindu perioda izvéle (ipasi, ja 1sakaja perioda vérojama
kada izteikta tendence procentu likmju limena parmainas), ta radot iesp&ju novértét
ari ilgaka termina procentu likmju informativo saturu istermina procentu likmém na-
kotné.

Pieméram, laika perioda izvéle no 1998. gada aprila Iidz 2001. gada aprilim lauj novertét
forward ienesiguma likmju dinamiku prognozes horizontam lidz 1 gadam un veikt inte-
resantus novérojumus (sk. 4.9. attélu). Istermina forward ienesiguma likmju dinamika
ir lejupveérsta, noradot uz to, ka tirgus dalibnieki sagaidija istermina procentu likmju
samazinajuma tendenci tuvaka gada laika, t.i., no 2001. gada maija lidz 2002. gada
aprilim.

Jauzsver minétas procentu likmju prognozes atskiriba no 4.7. un 4.8. attéla atspogulotas
prognozu kvalitates parbaudes. Iznemot to, ka iepriek$éjas prognozes aptver isaku pro-
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gnozu horizontu (lidz 3 ménesiem), katra no tam prognozes horizonts bija fikséts.
Pieméram, 1 nedélas procentu likmes prognoze vienam ménesim tika iegiita no attieciga
regresijas vienadojuma, kur atkarigais mainigais bija 1 nedélas forward ienesiguma lik-
me (,f7, + ), kas tika novértéta laika bridi # prognozes horizontam (f + 30). Si prognoze
iegiita, pamatojoties uz attieciga regresijas vienadojuma novértéSanas rezultata iegiito
£ koeficientu un ta nozimibas novértéjumu. Savukart 4.9. attéla redzama prognozéta
istermina procentu likmes dinamika iegiita, izanaliz€jot 14 regresijas vienadojumus,
kuros prognozétas procentu likmes termini ir vienadi (darijumi uz nakti), bet prognozes
horizonti — atSkirigi (tie pakapeniski pieaug no 1 nedélas lidz 12 ménesiem).

4.9. attels

ISTERMINA PROCENTU LIKMJU .
PROGNOZE 01.05.2001.-01.05.2002. UN TAS

95% TICAMIBAS INTERVALS UN FAKTISKAS ¢ | . - . 60
NAUDAS TIRGUS PROCENTU LIKMES 50 4 " * 5.0
(prognozei izmantoti Latvijas valdibas vértspapiru 40 15 - . 40
tirgus dati 28.03.1998.-01.05.2001.; %) w0 | o - 0
Prognozéta likme 207 20
£2 Error,,,, 10 T T T T T T T T T T T 10
= Vidgja naudas tirgus likme VooVI v vl XX XL X1 m v
2001 2002

Redzams, ka $adi iegiita istermina forward ienesiguma likmju tendence ir lejupveérsta.
4.9. attéla atspogulota ari faktisko uz nakti izsniegto kreditu procentu likmju dinamika
prognozéjama perioda. Kaut gan vairakos periodos faktiskas procentu likmes ievéro-
jami atSkiras no implicétajam forward ienesiguma likmém, to tendences perioda ko-
puma ir lejupvérstas. Sads rezultats logiski izriet arf no lejupvérstas procentu likmju
terminstrukttras formas, kas bija vairakkart novérojama, pieméram, 1998.-2001. gada,
kad istermina procentu likmes naudas tirgdi nereti bija augstakas neka ilgtermina
procentu likmes.

PrognoZu iegiSanai izmantojamo datu laikrindu periodu raksturo ievérojamas gan
banku sektora likviditates, gan procentu likmju (ipasi Istermina) svarstibas. Tomér
ilgaka termina darijumu procentu likmém bija samazinajuma tendence. Tapéc istermina
procentu likmju pieaugumu naudas tirgi atseviskos periodos tirgus dalibnieki uztvéra
ka istermina kapumu. Pieméram, 2001. gada novérotais istermina (mazak — ilgtermina)
procentu likmju pieaugums liela méra bija saistits ar 2000. gada nogalé sezonalu faktoru
ietekmé Latvijas Bankas veiktajam arvalstu valiitas pardoSanas intervencém, ka ari ar
valdibas veikto 5 gadu obligaciju izvietosanu iekSzemes tirgli, samazinot banku sektora
latu likviditati. Turpreti 2001. gada beigas, Latvijas Bankai veicot arvalstu valitas pirk-
Sanas operacijas, ka ari 2002. gada samazinoties valdibas nepiecieSamibai aiznemties
resursus, istermina procentu likmes naudas tirgli ievérojami saruka un stabilizéjas 3-
4% limeni.

Protams, tas, ka forward ienesiguma likmes pietiekami precizi neatspogulo faktisko
istermina procentu likmju tendenci, liecina par to, ka §is likmes ir nobiditi nakotnes
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istermina procentu likmju novértéjumi, kas jauztver ar zinamu piesardzibu. Tapéc
nepiecieSami turpmaki pétijumi ar padzilinatiem analizes panémieniem, kas lautu no-
vértét laika mainigo prémiju par terminu. Viens no $adiem panémieniem ir GARCH
(Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelu lietojums, kas lauj
veikt precizaku procentu likmju prognozes klidas novértéjumu, nemot véra nosacitas
dispersijas atkaribu no laika.

Riska prémijas pastavésana, iespéjams, ir lielakais finanSu aktivu cenu izmantoSanas
trikums monetaraja politika. Valdibas vértspapiru tirgus talaka attistiba un padzilinasa-
nas uzlabos datu pieejamibu un iespéjas precizak novértét riska prémiju. Domajams,
ka no turpmakas finan$u tirgus attistibas liela meéra ir atkariga implicétas informacijas
satura uzticamibas palielinaSanas. Ja tirgi nav likvidi, So instrumentu interpretacija ir
sarezgitaka, jo, lai iegiitu mekléto informaciju, nepiecieSams piemérot papildu tehnis-
kos pienémumus.
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SECINAJUMI

1. Procentu likmju terminstruktiiras jeb ienesiguma liknes izmantoSana kops 20. gs.
90. gadiem kluvusi par standartriku attistito valstu centralo banku monetaras politikas
léemumu pienemsanas procesa. Nemot véra Latvijas virzibu uz ES un EMS, nakotné
daliba eiro sistéma Latvijas Bankai nozimés tas monetaras politikas un ari pétnieciska
darba parorientaciju uz vienotu eiro zonas monetaro mérku sasnieg§anu. ECB, no-
vértéjot monetaras politikas ietekmi uz tautsaimniecibu, kopa ar citiem raditajiem
balstas uz plasa finanSu indikatoru loka novértéjumu. Procentu likmju terminstruktiras
ipasibu izzinaSana ir dominéjosais dazadu finansu instrumentu novértésanas un finansu
tirgus dalibnieku prognozu iegiiSanas panémiens.

2. Lai izprastu procentu likmju terminstruktiiras veidosanos Latvijas finanSu tirg,
vispirms tika atrasta tas pienemamaka funkcionala forma. Nemot véra to, ka pétijuma
tika veikts méginajums atrast ienesiguma liknes modeléSanas metodi, kas pietieckami
precizi atspogulotu gan naudas, gan valdibas vértspapiru tirgus datus un batu izman-
tojama vienlaikus gan attiecigo finanSu instrumentu novértéSanai, gan tirgus dalibnieku
ceribu izzinaSanai attieciba uz nakotnes procentu likmém, par pienemamako Latvijas
finanSu tirgum paslaik atzits Nelsona-Zigela modelis.

3. Iegiitie rezultati pagaidam nelauj izdarit secindjumu par to, ka ECB un vairakums
ES valstu centralo banku izmantota Svensona ienesiguma liknes modelésanas metode
(paplasinata Nelsona-Zigela metode) biitu piemérota Latvijas monetaras politikas
mérkiem. Kaut gan naudas tirgi ar Svensona modeli iegtita teorétiska ienesiguma
likne apbrinojami precizi atbilst empiriskajiem datiem, tomér vairakuma gadijumu ta
parada diezgan nestabilus rezultatus, balstoties uz valdibas vértspapiru tirgus datiem.

4. Pastav butisks priekS$nosacijums tam, lai ienesiguma likné butu ietverta nozimiga
informacija par procentu likmém nakotné, t.i., lai iegtitas forward ienesiguma likmes
péc iespéjas precizak atspogulotu faktiskas procentu likmes nakotné. Sads prieksnosa-
cijums ir saistits ar t.s. gaidamo procentu likmju teorijas apstiprinaSanos konkrétam
finanSu tirgum. Saskana ar So teoriju pastav cie$s sakars starp istermina procentu
likmém, kas ir implicétas tagadnes ilgtermina procentu likmes, un finanSu tirgus dalib-
nieku ceribam par faktiskajam istermina procentu likmém nakotné.

5. Gaidamo procentu likmju teorijas parbaudes rezultati Latvijas finan$u tirgi

5.1. Stacionaritates rezultati lava parbaudit gaidamo procentu likmju teoriju $adiem
terminiem un prognozu horizontiem: Latvijas naudas tirgi — 7, 14 un 30 dienu procentu
likmes prognozes horizontam lidz 3 ménesiem un valdibas vértspapiru tirgii — 1 un
3 ménesu procentu likmes prognozes horizontam lidz 6 méneSiem.

5.2. Abos finanSu tirgus segmentos hipotézes par nulles riska prémijas pastavésanu
noraidiSana lauj secinat, ka forward ienesiguma likmes visuma (ar daziem iznémumiem,
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kurus nevar uzskatit par viennozimigu rezultatu) nenodrosina spot ienesiguma likmju
nenobiditas prognozes un Latvijas finanSu tirgi tiro gaidamo procentu likmju teoriju
nevar izmantot procentu likmju prognozei. Ilgtermina procentu likmes satur riska
prémiju, kas nav nulle. Tas atbilst ari attistito valstu finanSu tirgos veikto pétijumu
rezultatiem.

5.3. Nenoraidot hipotézi par pastavigas riska prémijas esamibu naudas tirgi, jasecina,
ka Latvijas naudas tirgii kops 2000. gada aprila iespéjams prognozét istermina (lidz
30 dienam) procentu likmes 3 ménesiem un atseviskos gadijumos — 1 gadam, izman-
tojot gaidamo procentu likmju teoriju. Savukart vértspapiru tirgi iegiitie empiriskie re-
zultati ir atSkirigi: hipotézes par pastavigas riska prémijas esamibu noraidiSana vairak
neka pusé gadijumu lauj secinat, ka Latvijas valdibas vértspapiru tirgli procentu likmju
prognozéSanai pagaidam nevar izmantot gaidamo procentu likmju teoriju. Atskirigos
rezultatus naudas un valdibas vértspapiru tirghi var skaidrot ar $o tirgu atskirigo likvi-
ditates pakapi un rezultata — ar ar kotéto procentu likmju kvalitati. Naudas tirgus pé-
déjo gadu laika ir bitiski attistijies gan apgrozijuma, gan lietoto instrumentu zina, bet
valdibas vértspapiru tirgdi, kaut gan tas audzis gan apjoma, gan termina zina, otrrei-
z€ja tirgus apgrozijums joprojam ir saméra neliels.
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PIELIKUMI

1. pielikums

STATISTISKIE KRITERLJI IKDIENAS IENESIGUMA LIKNEM, KAS IEGUTAS AR DAZADU

MODELESANAS METOZU PALIDZIBU LATVIJAS NAUDAS TIRGUM

Modelis RMSE Kvalitate Mazako
péc RMSE RMSE

(1 - labakais) skaits

perioda

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

Polinoma modelis 0.290 5 4
Eksponenciala splaina

modelis 0.149 2 70
Nelsona-Zigela

modelis 0.183 4 24
Vasiceka modelis 0.183 4 3
Koksa-Ingersola-Rosa

modelis 0.180 3 2
Svensona modelis 0.086 1 485
2. periods (2000. gada 1. aprilis-2002. gada 31. janvaris)

Polinoma modelis 0.258 6 1
Eksponenciala splaina

modelis 0.096 2 102
Nelsona-Zigela

modelis 0.122 3 11
Vasiceka modelis 0.138 5 2
Koksa-Ingersola—Rosa

modelis 0.123 4 6
Svensona modelis 0.052 1 345
3. periods (2002. gada 1. februaris-2003. gada 31. janvaris)

Polinoma modelis 0.104 6 0
Eksponenciala splaina

modelis 0.036 2 73
Nelsona-Zigela

modelis 0.064 4 1
Vasiceka modelis 0.070 5 1
Koksa-Ingersola-Rosa

modelis 0.053 3 0
Svensona modelis 0.023 1 177
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R

0.953

0.986

0.980
0.980

0.981
0.996

0.851

0.971

0.940
0.896

0.933
0.985

0.943

0.990

0.977
0.966

0.979
0.996

Korigétais R

0.922
0.932

0.950
0.967

0.953

0.799
0.927

0.894
0.881

0.910

0.935
0.977

0.960
0.965

0.973
0.985



2. pielikums

STATISTISKIE KRITERIJI IKDIENAS IENESIGUMA LIKNEM, KAS IEGUTAS AR DAZADU
MODELESANAS METOZU PALIDZIBU LATVIJAS VALDIBAS VERTSPAPIRU TIRGUM

Modelis RMSE

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

Polinoma modelis 1.127

Eksponenciala splaina

modelis 0.809
Nelsona-Zigela

modelis 0.950
Vasiceka modelis 0.508
Koksa-Ingersola—Rosa

modelis 0.487
Svensona modelis 0.339

2. periods (2000. gada 1. aprilis—2002. gada 31. janvaris)

Polinoma modelis 0.314
Eksponenciala splaina

modelis 0.482
Nelsona-Zigela

modelis 0.375
Vasiceka modelis 0.345
Koksa-Ingersola-Rosa

modelis 0.260

Svensona modelis -

3. periods (2002. gada 1. februaris-2003. gada 31. janvaris)

Polinoma modelis 0.259

Eksponenciala splaina

modelis 0.305
Nelsona-Zigela

modelis 0.345
Vasi¢eka modelis 0.381
Koksa-Ingersola—Rosa

modelis 0.426

Svensona modelis -

Kvalitate
péc RMSE
(1 - labakais)

6

2
1

2

1

Mazako R>  Korigétais R?
RMSE
skaits
perioda

1 0.342 0.333

20 0.669 0.612

0 0.617 0.618

0 0.842 0.827

1 0.852 0.819

131 0.858 0.836

24 0.789 0.744

23 0.762 0.691

6 0.775 0.686

59 0.791 0.715

21 0.832 0.742

159 0.837 -

0 0.845 0.783

73 0.768 0.709

1 0.733 0.621

1 0.724 0.615

0 0.670 0.637

177 0.780 0.634
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3. pielikums
GAIDAMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALIZEI IZVIRZITO HIPOTEZU PARBAUDES
SPECIFIKACIJA

t+mli = Bitlii+m + &

t+m’}'—t’}':,3j(tfj,t+m—trj) + g

Hg 5 ﬁ =0
I | I |
t-st(f) > 1.96 - t-st(f) < 1.96 —» t-st(f) < 0 > Hipotéze par ienesiguma
H,: p=0varnoliegt Hy:f = 0nevarnoliegt <0 ~ liknes paredzésanas
spéjam tiek noliegta
Hipotézi par ienesiguma
liknes paredzéSanas
spéjam var noliegt
Hipotézi par ienesiguma
liknes paredzéSanas
spéjam nevar noliegt
Hy:p=1
I | |
p-vértiba > 0.05 — p-vértiba < 0.05 — Hipotézi par pastavigas
Hj: =1 nevar noliegt Hy: = 1var noliegt ™ prémijas esamibu var
noliegt
Hipotézi par pastavigas
prémijas esamibu nevar
noliegt
Hy:p=1,a=0
I | |
p-vértiba > 0.05 - p-vértiba < 0.05 - Hipotézi par nulles
Hy: p=1, @ =0 nevar noliegt Hy:pB=1,a=0varnoliegt — "~ prémijas esamibu var
noliegt

Hipoteézi par nulles
prémijas esamibu nevar
noliegt
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GAIDAMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALIZEI IZVIRZITO HIPOTEZU PARBAUDE LATVIJAS NAUDAS TIRGUM

Nr. Atkarigais
pk.
1 2

1. periods: 1997. gada 8.
Dienas datu laikrindas

L =47

2. 4147

3. =437
Nedélas datu laikrindas

4 =47

5. M1+ 147

2. periods: 2000. gada 1.
Dienas datu laikrindas

6. 11—+

T M=+ 147

8. 71—r+3077
Nedélas datu laikrindas

9. 1=+ 147

Izcelta t-statistika un p-vértiba, kas lauj noraidit attiecigo hipotézi, ja nozimiguma limenis ir 95%.

Mainigais s

3 4
decembris—2000. gada 31. marts

d1=tf1,0+7 0.1438
rr7_rf7,r+ 14 0.1049
I1=1f10+ 30 0.1156
zr7_zf7,r +7 0.0679
7= 1f7,0 414 0.0066

aprilis—2002. gada 31. janvaris

z’7‘zf7,t+7 0.2416
7= 1f1,0 414 0.3419
7= rf7,z +30 0.8051

7= 1f7,0 414 0.2917

R?

0.0096
0.0038
0.0029

0.0023
0.0000

0.0272
0.0428
0.1708

0.0363

Izmantoto
novérojumu
skaits

570
564
557

120
119

451
445
437

94

Hy: =0,
t-statistika

1.3897
0.6761
0.5707

0.4607
0.0257

2.0322
2.8972
4.9854

1.9648

Wald test
Hy:p=1,
p-vértiba

0.0000
0.0000
0.2280

Wald test
Hy:p=1,
a=0,
p-vértiba

9

0.0000

4. pielikums

Durbina—
Vatsona
statistikas
vértiba

10

0.0489



¥S

Nr.

pk.

1

3. periods (2002. gada 1.
Dienas datu laikrindas

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.

Nedélas datu laikrindas
20.
21.
22.
23.
24.
25.

Atkarigais

2

7=+ 77
7=+ 147
7 =1+ 3077
71+ 6077
14 =1+ 714
14 =1+ 1414
714~ 1+ 3014
14 =1+ 60714
30 =1 + 30730

30 =t + 60730

t+ 77
1+ 1477
7 =1+ 3077
71+ 6077
7 =1+ 9077

4=+ 714

Mainigais

3

februaris-2002. gada 29. novembris)

tr7_rf7,l+7
T1=1f7,0+ 14
T1=1f7,1+ 30
tr7_tf7,l+60
14~ cf14,0+7
14~ cf14,0+ 14
tr14‘tf14,r+30
714~ 1f14,1 + 60
730 =1f30,1 + 30

30 -[fso,z + 60

Jrivq
rf7,r+14
a7=f7.0+ 30
zr7‘rf7,z+60
I1=ef1.0+ 90

14~ df1a0+7

4

1.1918
1.9309
1.3956
1.2128
1.0259
1.6906
1.3087
1.2229
1.0917
1.1444

0.9790
0.9767
1.5676
1.3323
1.2283
0.8063

R?

0.1484
0.3376
0.3521
0.3603
0.1472
0.3553
0.3608
0.3792
0.3700
0.4257

0.8785
0.8493
0.3789
0.3889
0.4425
0.0899

Izcelta t-statistika un p-vértiba, kas |auj noraidit attiecigo hipotézi, ja nozimiguma limenis ir 95%.

Izmantoto
novérojumu
skaits

199
195
185
166
199
195
190
166
185
166

44
44
40
36
32
43

Hy: =0,
t-statistika

5.8583
3.9374
5.1392
4.7810
2.7360
4.6084
5.5840
5.1027
5.9692
5.7114

17.4232
20.6218
4.7658
4.1775
4.6283
2.3714

Wald test
Hy: p=1,
p-vértiba

0.3470
0.0592
0.1469
0.4027
0.9450
0.0613
0.1894
0.3537
0.6166
0.4722

0.7105
0.6248
0.0925
0.3048
0.3964
0.5719

(4. pielikuma turpindgjums)

Wald test

Hy: =1,

a=0,

p-vértiba
9

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

Durbina—
Vatsona
statistikas
vértiba

10

0.3938
0.4357
0.3455
0.3000
0.4203
0.4623
0.3810
0.3223
0.4466
0.3570

1.6494
1.5305
0.9646
1.0626
0.9345
2.2218



(4. pielikuma turpindjums)

Nr. Atkarigais Mainigais Y] R? Izmantoto Hy: =0, Wald test Wald test Durbina-
pk. novérojumu t-statistika Hy: p=1, Hy: =1, Vatsona
skaits p-vértiba a=0, statistikas
p-vértiba vértiba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
26. 714 =1+ 14"14 14— ,f1411 +14 2.0110 0.4297 42 5.4901 0.0087
27, 1a—1+ 30" 14— 1f1a,0+ 30 1.3307 0.3565 40 4.8787 0.2328 0.0000 1.0604
28. 14 =1 + 60714 14 _tf14, 1460 1.2423 0.3693 36 3.9733 0.4437 0.0000 1.1416
29. 14 =1+ 90714 14 —,f14’ 1490 1.2970 0.9394 32 4.9292 0.2679 0.0000 0.9394
30. 730 =1+ 30730 30 =ef30,1 + 30 1.0072 0.3275 40 4.9138 0.9721 0.0000 1.1332
31. 30 =1 + 60730 30 _tf30,t +60 1.1340 0.3906 36 4.4363 0.6035 0.0000 1.2464
32. 30 =1 + 90730 30 —,f30,1 +90 1.2633 0.6000 32 5.5402 0.2574 0.0000 0.9970

& Izcelta t-statistika un p-vértiba, kas lauj noraidit attiecigo hipotézi, ja nozimiguma limenis ir 95%.



9¢

GAIDAMO PROCENTU LIKMJU TEORIJAS ANALIZEI IZVIRZITO HIPOTEZU PARBAUDE LATVIJAS VALDIBAS VERTSPAPIRU TIRGUM

Nr. Atkarigais Mainigais B R?
pk.
1 2 3 4 5

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

L. 70 =1 + 30790 90 =1fo0,1 + 30 0.7996 0.1326

2. periods (2000. gada 1. aprilis—2001. gada 31. oktobris)
Dienas datu laikrindas

2. 30 =1+ 3030 730 =1f30,1 + 30 1.8199 0.1616
3. 30 =1+ 60730 730 =1f30,1 + 60 -0.2566 0.0049
4. 30 =1+ 90730 730 =1f30,1 + %0 2.5637 0.3683
S T30 =0+ 180730 730 =1f30,1 + 180 0.4985 0.1749
6. 90— + 30790 790 =1f90,1 + 30 1.0705 0.1530
7. 90 =1 + 60790 90 = 1f90,1 + 60 —0.4717 0.0382
8. 790 =1+ 90790 90 =1f90,1 + %0 1.5211 0.3131
9. oo =1+ 180790 90 =1f00,1 + 180 0.2285 0.0499

Nedélas datu laikrindas

10, ¢+ 30730 f30,0 430 1.1005 0.9557
11 4 6or30 f30,1 + 60 1.1373 0.9223

Izcelta t-statistika un p-vértiba, kas Jauj noraidit attiecigo hipotézi, ja nozimiguma limenis ir 95%.

Izmantoto
novérojumu
skaits

62

244
243
222
178
244
243
222
178

75
75

HO : ﬂ = 0,
t-statistika

1.7456

2.4590
-0.3614
4.6677
2.6416
2.4015
-0.9891
3.9909
1.1783

36.6186
30.1089

Wald test
Hy: p=1,
p-vértiba

0.2691
0.0048
0.0086

0.8744

0.1730

0.0013
0.0005

Wald test

Hy:

B=1,

a=0,

p-vértiba

9

0.1850

0.0000

0.0932

5. pielikums

Durbina—
Vatsona
statistikas
vertiba

10

0.3766

0.2777

0.1528



W
|

Nr.

p-k.

1

12.
13.
14.
15.
16.
17.

3. periods (2001. gada 1.
Dienas datu laikrindas

18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.

Nedélas datu laikrindas

26.

Atkarigais

2

1+ 90730
£+ 180730
1+ 30790
1+ 60790
£+ 90790

1+ 180790

30 — ¢ + 30730
30 ~ ¢t + 60130
30 — 1 + 90730
30 ~ ¢ + 180730
90 =1 + 30790
90 — ¢ + 60790
90 — ¢ + 90790

90 ~ 1 + 180790

30 — 1+ 30730

Mainigais

3

1f30,0+ 90
1f30,0+ 130
tfoo, 1+ 30
1fo0,1+ 60
foo, 0+ 90

1fo0, 1+ 180

oktobris-2002. gada 30. septembris)

730 = 1f30,1+ 30
730 = 1f30,1 + 60
730 = 1f30,1+ 90
730 = 1f30,1 + 180
xfoo-xfoo,z +30
90 = 1f90, 1 + 60
90 = 1f90,1+ 90

xfoo-xfoo,z +180

tr30_tf30,t +30

1.1679
1.2120
1.1353
1.1443
1.1438
1.0749

1.5187
1.7975
2.1970
3.3753
0.7352
1.1595
1.6921
2.9957

1.5868

R2

0.8838
0.7153
0.8829
0.8348
0.7817
0.5776

0.2513
0.3803
0.5805
0.6333
0.1945
0.3154
0.5389
0.7339

0.2343

Izcelta t-statistika un p-vértiba, kas lauj noraidit attiecigo hipotézi, ja nozimiguma limenis ir 95%.

! Periods daléji parklajas ar 2. periodu stacionaritates rezultatu dé].

Izmantoto
novérojumu
skaits

215
195
171
118
215
195
177
118

49

Hy:p=0,
t-statistika

7
26.2651
8.9327
17.8723
11.6865
8.2306
3.5926

5.1695
6.0311
10.3633
8.4545
4.0720
4.7565
8.7181
8.5177

2.6189

Wald test
Hy:p=1,
p-vértiba

0.0003
0.1225
0.0366
0.1450
0.3043
0.8029

0.0789
0.0081
0.0000
0.0000
0.1439
0.5137
0.0005
0.0000

0.3378

(5. pielikuma turpinajums)

Wald test

Hy: =1,

a=0,

p-vértiba
9

0.0000

0.0000
0.0000
0.0000

0.0000

0.0000
0.0000

0.0000

Durbina-
Vatsona
statistikas
vértiba

10

0.7922

0.6832
0.6193
0.4717

0.4940

0.3174
0.1716

0.6502
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