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KOPSAVILKUMS

Saja pétfjuma sniegta procentu likmju dabiska ITmena novértésanas metode,
pamatojoties uz procentu likmju modela nu procentu likmju terminstruktiru un
izmantojot informaciju, ko sniedz nominala ienesiguma likmes dati. Lai varétu
salidzinat un veikt stabilitates parbaudi, dabiskais procentu likmju limenis novertets,
izmantojot tris eiro zonas un divas ASV datu izlases. Veicot visu apliikoto izlasu
novertejumu, redzams, ka eiro zonas dabiska procentu likmju [imena tendence ir
lejupversta. Tomér kops 2013. gada sakuma §1 lejupversta tendence ir izlidzinajusies.
Salidzinajuma ar rezultatiem, kas iegiiti ar afino modeli, dabisko procentu likmju
novert§jums ar &nu procentu likmes modeli ir zemaks. Ar 2013. gada sakumu ASV
DPL novértéto laikrindu dinamika gandriz pilniba atbilst Laubaha—Viljamsa
(Laubach—Williams) laikrindam. Tacu perioda pirms tam laikrindu atSkiribas ir
lielakas. Lai paraditu DPL lietojumu, Saja pétijuma izmantotas DPL laikrindas, kas
noverteétas, izmantojot Teilora (J. B. Taylor) likuma lidzsvara pieeju. Rezultati liecina,
aprekinatas, izmantojot Teilora likumu, atbilda ECB faktiskajam monetaras politikas
likmém.

Atslegvardi: dabiska procentu likme, procentu likmju terminstruktiira, zemaka
robeza, nelinearais Kalmana filtrs

JEL kodi: C24, C32, E43, ES8, G12

Pétijuma pausts autora — Latvijas Bankas Monetaras politikas parvaldes darbinieka — viedoklis, kas ne
vienmér atspogulo Latvijas Bankas oficialo viedokli. Autors uznemas atbildibu par pielautajam kladam un
neprecizitatém. E-pasta adrese: Viktors.Ajevskis@bank.lv.
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1. IEVADS

Perioda péc krizes nominalas procentu likmes gan eiro zona, gan daudzas citas
attistitajas valstis saglabajusas ieveérojami zem vesturiski vidgja limena. Dazi
ekonomisti (L. H. Samerss (L. H. Summers) (27) un Dz. K. Viljamss (J. C. Williams)
(31)) So paradibu izskaidro ar dabiskas (citiem vardiem, neitralas vai lidzsvara) realas
procentu likmes (DPL) limena pazeminasanos. So lejupslidi vargja izraisit tadi faktori
ka produktivitates sarukums, iedzivotaju novecoSana, augo$a nevienlidziba un
paradsaistibu Itmenis. Dz. K. Viljamss (30) definé DPL ka "realo federalo fondu likmi
atbilstosi tautsaimniecibas darbibai, pilniba izmantojot potencialu, laika, kad 1slaicigo
Soku ietekme uz kopg€jo piedavajumu vai pieprasijumu ir mazinajusies". DPL var biit
noderiga politikas veidotajiem ka: 1) atskaites punkts centralo banku noteiktajam
procentu likm&m; 2) pamats ilgtermina fiskalas ilgtsp&jas aprékiniem; 3) izaugsmes
novertéjuma etalons; 4) finanSu tirgu ilgtermina procentu likmju prognozeSanas riks.

Lidzigi potencialajam izlaides apjomam vai lidzsvara valtitas kursam DPL nav tiesi
noveérojama; to var novertét ar daziem ekonometriskiem pané€mieniem. Parasti DPL
novertejuma izmanto Cetras pieejas. Pirmkart, DPL var novertét ka ilgtermina realas
procentu likmes laikrindas tendenci (Dz. D. Hemiltons (J. D. Hamilton), 1. S. Heriss
(E. S. Harris), J.Haciuss (J. Hatzius) u.c. (15)). Otrkart, var izmantot nelielu
pusstrukturalu ekonomisko modeli un ar Kalmana filtra palidzibu iegiit gan Tstermina
Sokus, gan ilgtermina tendences (T. Laubahs (7. Laubach) (22) un Dz. K. Viljamss
(23)). Ar So pieeju var novertét potencialo izlaides apjomu, dabisko bezdarba Itmeni,
inflacijas tendenci un DPL. Treskart, var izmantot vidéja méroga DSGE modeli, kura
DPL ir domingjosa, ja cenas un algas ir elastigas (R. Barskis (R. Barsky),
A. Hustinjano (4. Justiniano) un L. Melozi (L. Melosi) (2), M. Del Negro
(M. Del Negro), D. Dzannone (D. Giannone), M. P. Dzannoni (M. P. Giannoni) u.c.
(12), V. Kurdija (V. Curdia), A. Ferrero (4. Ferrero), Dz. Endzi (G. C. Ng) u.c. (11)).
Ceturtaja pieeja DPL Itmena novértésana izmanto finansu tirgu informaciju (no pelnas
likmju Iiknes).

Popularaka un plasak izmantota ir Laubaha—Viljamsa pieeja. Tomer tai ir dazi
trikumi. Svarigakais — taja tiek izmantoti v@sturiski (pagatnes) makrodati. Tapéc
laikrindu modeli, kas novertéti ar vesturiskiem datiem, lielakoties atspogulo datu
lejupveérsto tendenci. Turklat veél viens modela trikums ir ta linearitate. Tadgjadi taja
netiek nemta véra nulles zemakas robezas (NZR) izraisita nelinearitate. Sa trikuma
nozime pieaug, pagarinoties centralo banku tuvu nullei esoSu procentu likmju
periodam. Turklat makroekonomiskajos datos balstito novert€§jumu kroplo
produkcijas izlaides un inflacijas datu parskatiSana, kas nenotiek realaja laika, t.i., kad
DPL novertgjums visvairak vajadzigs. Ar1 M. Komunales (M. Comunale) un
J. Strjauka (J. Striaukas) (10) veiktaja parskata sniegts detalizéts Laubaha—Viljamsa
pieejas nepilnibu uzskaitijums, no kuram vél bitu jamin REK ignoréSana, risku
nozime, globalie faktori u.c.

Lai izvairitos no vesturisku datu izmantoSanas raditas problémas, J. H. E. Kristensens
(J. H E. Christensen) un G. D. Rudebuss (G. D. Rudebusch) (8) izmanto ceturto
mingto pieeju, radot afino procentu likmju terminstruktiras modeli (ATSM). Vini
izmanto TIPS datus, lai DPL novertgjuma varétu ietvert nakotnes informaciju. Pelnas
likmes likne tieSam sniedz nakotnes datus, jo ietver istermina procentu likmes (ka art
termina prémijas) gaidamo attistibas gaitu. J. H. E. Kristensens un G. D. Riidebuss (8)
pienem, ka TIPS cenas ietvertas realas istermina procentu likmes ilgaka termina
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gaidas atspogulo tirgus dalibnieku uzskatus par realas procentu likmes stabilo
stavokli, t.i., par DPL. Sada DPL raditaja prieksrociba — to var iegiit realaja laika tikpat
biezi ka obligaciju cenu pamatdatus. Tacu So pieeju griti piemérot ar inflaciju
saistitajiem finanSu instrumentiem eiro zonas tirgd, jo ta likviditate ir daudz mazaka
un tas ir daudz sadrumstalotaks par ASV finansu tirgu.

M. BZzoza-Bzezina (M. Brzoza-Brzezina) un J. Kotlovskis (J. Kottowski) (5) visparina
DPL jédzienu, defingjot dabiska ienesiguma likni. Vini izmanto dinamisko Nelsona—
Zigela (Nelson—Siegel) modeli un nominalas ienesiguma likmes Iiknes datus, lai
noveértétu modela nenovérojamos faktorus; péc tam ar iegiitajiem faktoriem, tos
papildinot ar makrodatiem, tiek veikts dabiska ienesiguma Iiknes faktoru novertejums.

Sis pétijums saistits arT ar publikacijam, kuras procentu likmju terminstruktiras
modela ietvara tiek izmantoti loti stabili faktori, lai labak skaidrotu pelnas likmes
liknes dinamiku. J. H. E. Kristensens, F.K.Dibolds (F. X. Diebold) un
G. D. Riidebuss (6) faktoru procesam ATSM ietvara nosaka vienibas saknes tuvuma
ierobezojumu, lai novérstu nelielas izlases novert§juma mazakas noturibas novirzi
procentu likmju dinamika. A. Ceslaka (4. Cieslak) un P.Povala (P. Povala) (9)
raksturo pelnas likmes liknes dinamiku divos ciklos ar zemu un augstu biezuma
pakapi. Tas lauj skaidrot makroekonomisko mainigo lomu obligaciju riska prémija.
H. Devahters (H. Dewachter) un M. Liriu (M. Lyrio) (13) ierosina procentu likmju
terminstruktiiras makrofinansialu modeli, pienemot, ka ilgtermina inflacija un reala
procentu likme ir latenti likmju dubultoSanas starpibas procesi (martingale-difference
processes). Tas lauj Sos faktorus interpretét ka noveroto makroekonomisko faktoru
ilgaka termina gaidas. P. D. Spensers (P. D. Spencer) (26) izstradajis makrofinansialu
modeli, izmantojot latentu mainigo, kas atbilst vienibas saknes procesam ar
stohastiskam svarstibam. M. D. Bauers (M. D. Bauer) un G. D. Riidebuss (3) ierosina
apveérstas finans€Sanas vadibas (reverse-engineering) pieeju. Vini izmanto
makroekonomikas literatiira esoSos DPL novértejumus un ari DPL ATSM ka
noveérojamu faktoru. Vini secina, ka piedavata pieeja bitiski palielina ilgtermina
procentu likmju prognozu precizitati un uzlabo ilgtermina procentu likmju termina
prémijas aprékinus.

Saja pétijuma, noveértgjot DPL, izmantota procentu likmju modela terminstruktiira.
Pretstata M. D. Baueram un G. D. Riidebusam (3) procentu likmju terminstruktiira
veidota, konsekventi izmantojot nominalo lidzsvara procentu likmi, t.i., to iegiistot ar
modeli. S pétijuma devums ir §ads. Pirmkart, izstradats un novertéts procentu likmju
terminstruktiiras modelis ar stabilu faktoru. Pienemts, ka &nu procentu likme ir
vienada ar divu nenovérojamu faktoru summu. Pirmais faktors ir 1slaicigs (parejoss)
un laika gaita izziid. Otrais faktors ir stabils (pastavigs), un pienemts, ka tas ir vienads
ar ilgaka termina noverotu Tstermina procentu likmi. Modela koeficientu un
nenoveéroto faktoru novert§juma autors izmanto otras kartas aproksimaciju
(V. Ajevskis (1)) un paplasinato Kalmana filtru. DPL aprékina, atnemot gaidamo
inflaciju, ko ieglist no piecu gadu perioda, kas sakas péc pieciem gadiem, inflacijas
mijmainas darfjumu datiem, no modela vid€jas nominalas istermina procentu likmes
piecu gadu perioda, kas sakas p&c pieciem gadiem.

Otrkart, pretstata J. H. E. Kristensena un G. D. Rudebusa (8), ka ar1 M. BZozas-
Bzezinas un J. Kotlovska (5) pieejai piedavataja modelt nemta vera nelinearitate, ko
izraisa nominalas istermina procentu likmes zemaka robeza (ZR), kas ir pedgjo gadu
datu svariga iezime. Secinats ar1, ka DPL novertejumu neietekmé datu izlases perioda
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2. MODELIS

(2008. gada maijs—2017. gada julijs vai 2009. gada jiilijs—2017. gada julijs) izvéle.
Salidzinajuma ar afino modeli &nu procentu likmes modelis nodrosina zemaku DPL
novertejumu. Lai paraditu DPL lietojumu, pétijuma Teilora likuma Iidzsvara pieejas
versija izmantota aplésta datu laikrindas DPL. Rezultati lauj domat, ka datu izlases
izmantojot Teilora likumu, atbilda faktiskajam ECB monetaras politikas procentu
likmém. Minimala procentu likme, kas noteikta, izmantojot Teilora likumu,
2015. gada janvari, t.i., laika, kad ECB pazinoja par PAIP uzsaksanu, bija —5%.

T. Laubahs un DZ. K. Viljamss (22) pusstrukturalaja makromodeli ieviesusi vairakus
vienibas saknes procesus un ar Kalmana filtru ieguvusi novert§jumu gan istermina
Sokiem, gan ilgtermina tendencém. Viena tendence apliikota ka DPL. Saja pétijuma
izmantota ar1 ideja par to, ka stabils komponents ir saistits ar lidzsvara istermina
procentu likmi, bet §1 iezime izmantota procentu likmju terminstruktiiras modela
letvara.

Lai DPL noveértesanai izstradatu procentu likmju terminstruktiiras modeli, petijuma
izveleta modela specifikacija ar diviem nenovérojamiem faktoriem, nevis ar
ierastakajiem trim faktoriem. Tas darits tapéc, ka, ka norada L. Kripners (L. Krippner)
(19), divu faktoru specifikacijas ir stabilakas par triju faktoru specifikacijam.
L. Kripners (19) 1pasi aplikojis &nu procentu likmes jutigumu triju faktoru modeli
saistiba ar ZR parametra un dazadu izlases periodu izvéli noverté§juma veiksanai. Vins
secindjis, ka, izmantojot nedaudz atSkirigus ZR parametrus un/vai novert§juma
izmantojot dazadas pelnas likmju liknu datu izlases, veidojas &nu procentu likmju
apl@ses ar loti atSkirigu profilu un dinamiku. Tomeér &nu procentu likmes novertgjums
ir sameéra stabils. H. I¢jue (H. Ichiue) un J. Ueno (Y. Ueno) (17) ar1 ierosina izmantot
divu faktoru modelus, pamatojot, ka "tad, kad procentu likmes noturas pie NZR un
daudz nemainas, trukst lielas dalas faktoru identificéSanai nepiecieSamas
informacijas, tadgjadi faktoru skaits var izradities mazaks neka tad, kad procentu
likmju Itmentis ir talu no nulles robezas". Jasecina, ka triju faktoru modeli, iesp&jams,
nav datiem pieméroti un rada nerealus novertgjumus. Turklat L. Kripners (20; 21)
parada, ka divu faktoru afinais Nelsona—Zigela modelis nodroSina vistaupigako
aproksimaciju ar vispargjo afino terminstruktiiras modeli ar patvaligi izvéletu faktoru
skaitu.

Tadgjadi tiek pienemts, ka pelnas likmes nosaka divu nenovérojamu faktoru vektors
X, = (X}, X?), kur§ realam raditajam seko pirmas kartas vektora autoregresivam
procesam:

Xep1 = (1= 0" + OFX, + Zep iy, 041~N(0,Iy) (1),

kur X ir trijstiira matrica. Tirgus cenas riska matrica A, att€lota ka afina faktoru
funkcija $adi:

At = AO + AlXt (2)
Ar neitralu riska raditaju faktoru dinamiku izsaka $adi:
Xt = (A —0Hu® + U + ey, £41~N(0,1y) (3)s

kur u@ un ®Q atbilst
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u®=puf —32, P,
o0 = P — 31, (5).
Enu procentu likmi s, defing $adi:

se = X} + X? (6),
un noveérota istermina procentu likme ir cenz&ta &nu procentu likme:

i, = max(s,;,i*? (7),

kurif?,j = 1,2,..,k ir ZR un k — ZR skaits. Tadgjadi lidzigi T. Kortelas (. Kortela)
(18), ka ar1 V. Lemkes (W. Lemke) un A. L. Vladu (4. L. Vladu) (24) modeliem Saja
modeli iesp€jamas laikposmos mainigas procentu likmju ZR.

Obligaciju cenu formula ir $ada:
PP = Eexp(Z5) max(ses, if”)) ®),
kura nav iesp&jama pelnas likmju afina izteiksme.
Noverotas pelnas likmes izsaka sadi:

. 1 - .
v = gn(X.,0,iF8) = —Zln{E;@exp( - max(s;,;, l]-LB))} +n, 9),
kur 1, ir mérjjumu kliidu vektors un 8 — parametru vektors.

Balstoties uz J. H. E. Kristensena un G. D. Riidebusa pétijumu (7), autors pienem, ka

1 0
(3 )
0 ¢2,2

kur 0 < ¢p,, < 1. Lidz ar to X/ ir pastavigs faktors; no (7) vienadojuma talak var
secinat, ka pec pietiekami ilga laika perioda galveno devumu faktora s, nodroSinas
faktors X;. Procentu likmes nominalais ilgtermina Iidzsvars definéts $adi:

. _ 1 o

lim, o E¢Seir = X = U]

P&c tam no FiSera (Fischer) vienadojuma iegiist realo ilgtermina procentu likmi:
T'th = lik,t - limrﬁooEtT[t_‘_T.

Terminu lim,_, . E,m,,, var uzskatit par ilgtermina inflacijas vértibas raditaju. So
vertibu var, piemeéram, noteikt ka centralas bankas inflacijas meérki, kas eiro zona ir
2%. Atbilstosi J. H. E. Kristensena un G. D. Riidebusa (8) secinajumiem DPL definé
ka vidgjo realo istermina procentu likmi piecu gadu perioda, kas sakas péc pieciem
gadiem:

« _ 1 3120 _ 1 120 . 120
e = 521':61 Eireyi = 5(21‘:61 Eiryi — XiZer Etesi).

Par pedgjas formulas otra locekla raditajiem tiks izmantoti inflacijas mijmainas
darfjumu dati.
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3. DATI

Procentu likmju dati eiro zonai ir Bloomberg sniegtie OIS ar terminu 3 un 6 ménesi
un 1 gada, 2, 3,4, 5, 7, 10 un 30 gadu ménesa beigu pelnas likmes. Tiek aplukotas tris
datu izlases, kas attiecas uz laikposmu no 2005. gada jilija, 2008. gada maija un
2009. gada jilija Iidz 2017. gada jilijam. Pirmas izlases izv€li noteica tas, ka 7 un
10 gadu pelnas likmju dati pieejami tikai ar 2005. gada juliju (savukart 30 gadu pelnas
likmes ar So datumu nav pieejamas). Bloomberg sniegtie dati par OIS ar terminu
30 gadu eiro zonai kluva pieejami, sakot ar 2008. gada maiju. Datu par OIS ar terminu
30 gadu ieklauSanu noteica tas, ka tie padarija dabiskas nominalas procentu likmes
novertésanas procesu mazak svarstigu. [zmantojot citas ieprieks raksturotas pieejas,
pieméram, DSGE model&Sanu, tika iegiits dazados laikposmos loti atSkirigs DPL
novert&jums, kas nav pienemami, ja DPL uzskata par ilgtermina jédzienu. L. Kripners
(21) noverojis Iidzigu paradibu attieciba uz €nu procentu likmes novertgjumiem. Vins
secina, ka 30 gadu pelnas likmju datu izlases ieklauSana énu procentu likmes modelos
samazina énu procentu likmes noveértéjuma svarstigumu.

Aplukojot tresas izlases datus (sakot ar 2009. gada jiiliju), tie saistiti ar ECB pirmas
aktivu iegades programmas ("Nodrosinato obligaciju iegades programma"; NOIP)
sakumu. So notikumu var uzskatit par centralo banku politikas strukturalo pagrieziena
punktu. Divu p&d€jo saméra 1sa laikposma datu izlasu izv€les prieksrociba ir ta, ka tie
ir mazak jutigi pret Likasa (Lucas) kritiku. Tad, kad Tstermina procentu likme tieSam
sasniedz ZR (situaciju var uzskatit par strukturalam ekonomiskam parmainam), afina
modela izmantoSana var€tu biit nepareiza, ka to savos pétijumos parada L. Kripners
(21), ka ar1 J. H. E. Kristensens un G. D. Radebuss (7). Aplikosim, piem&ram,
procentu likmju terminstruktiiras izveidi DSGE modela ietvara (sk., pieméram,
P. Hérdalu (P. Hordahl), O. Tristani (O. Tristani) un D. Vestinu (D. Vestin) (16), ka
ari G. D. Riidebusu un T. Vu (7. Wu) (25)). Saja gadijuma pelnas likmju slodzes
izteiktas ka dzilo parametru funkcijas un Teilora likuma koeficienti. Kad istermina
procentu likme sasniedz NZR, Teilora likums parstaj darboties, un tadgjadi ta
koeficienti pelnas likmju noslodz&s izzid. Tapéc pelnas likmju noslodzes
koeficientiem normalos gadijumos un gadijumos, kad procentu likmes ir ar NZR
ierobezotas, jabiit atSkirigiem.

Kopuma abas datu izlases no 2008. gada maija Iidz 2017. gada julijam un no
2009. gada julija Iidz 2017. gada jilijam ir saméra Tsas — attiecigi ar 109 un 95 laika
noverojumiem, tadéjadi neaptverot pilnu ekonomiskas attistibas ciklu. Tomér $o
trikumu kompens€ nakotnes datu izmantosana un strukturalu partraukumu neesamiba
apliikotajos laikposmos.

Attieciba uz ASV pétijjuma izmantotas 1 gada, 2, 3, 4, 5, 7, 10 un 30 gadu pelnas
likmju laikrindas par diviem laikposmiem — no 2006. gada janvara lidz 2017. gada
maijam un no 2008. gada septembra lidz 2017. gada maijam, kas iegiitas no
R. Girkainaka (R. Giirkaynak), B. Saka (B. Sack) un Dz. Raita (J. Wright) (14) darba.
Pirmie dati par 30 gadu pelnas likmé&m saskana ar R. Girkainaka, B. Saka un Dz. Raita
pétijumu (14) iegiti, sakot ar 2006. gada janvari. Otras datu izlases laikrindas sakas
ar krizes sakumu, t.i., ar 2008. gada septembri. Par inflacijas gaidu raditaju izmantoti
meénesa beigu dati, ko sniedz Bloomberg attieciba uz eiro zonas un ASV inflacijas
mijmainas darfjumiem piecu gadu perioda, kas sakas pec pieciem gadiem.
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4. NOVERTEJUMS

Lai noteiktu parametrus, izmantoti $adi normalizgjosi ierobezojumi: 1) u? = 0;
2) ®9 ir diagonala matrica; 3) X ir apaksgjais trijstiiris un 4) A3 = 0. Enu procentu
likmes modeli pienemts, ka efektiva ZR atbilst ECB noguldijumu iesp&jas procentu
likmet, ja ta ir negativa, vai ar1 citos gadijumos attieciba uz eiro zonu ir nulle. Attieciba
uz ASV pétijuma pienemts, ka efektiva ZR ir nulles Iimen1 visa laikposma.

Kopuma modeli izmantoti 10 parametru jeb vektoru (¢,2, 011, 021, 022, 491, 41115
Ma1s A1125 Aj22, Gy). Stavoklu telpas modela att€lojuma ieklauta (1) vienadojuma
ieglita parejas dinamika un (9) vienadojuma aprékinu sistéma. Ta ka aprékinu sist€ma
ir nelineara, modela novértéSana izmanto paplaSinato Kalmana filtru, pienemot, ka
visu terminu pelnas likmes tiek noverotas ar aprékina kludam, kuram ir vienada
standartnovirze o,. Lai novértétu gan modela koeficientus, gan nenovérojamos
faktorus, $aja petijuma obligaciju cenu aproksimacija izmantots Teilora rindas otras
kartas izvirzijums (V. Ajevskis (1)). Linearie modeli novertéti ar Kalmana standarta
linearo filtru.

5.REZULTATI

Novertetie modela parametri divam datu izlas€m sniegti tabula. Iznemot dazus
parametrus, novert€jums izlas€s ir stabils. Abu izlaSu aprékina kltida ir ar novertéto
2 procentu punktu standartnovirzi, liecinot par modela augsta [imena piem&rotibu.

Tabula
Divu periodu novértéjums ar Kalmana filtru (2008. gada maijs—2017. gada julijs, 2009. gada julijs—
2017. gada julijs; asimptotiskas standarta kliidas sniegtas iekavas)

Koeficients 2008 2009
$14 0.9462 0.9457
(0.1633) (0.1633)
Ty —6-107° —6-1076
(1-1079) (1-1079)
o, -1-107° -0.5-1075
(3-1077) (2-1079)
s, 2-107* 1-107*
(3-1075) (2-1075)
Aox -0.239 0.559
(0.070) (0.001)
M 327.0 -11.9
(0.06) (2.06)
Mz -2.93 —0.294
(0.07) (0.05)
Mo —243 -327
(3.8) (56.4)
M2 287 465
(0.59) (0.80)
oy 2-107* 2-107*
(5-1075) (2-1079)

1. att€la paraditas tris datu izlaSu novertétas DPL, kas apzimétas ar DPL 2005, DPL
2008 un DPL 2009. Visu izlaSu DPL piemit neliela lejupveérsta tendence. Tomér Skiet,
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ka kops 2012.gada sakuma S§1 tendence beigusies. DPL 2008 un DPL
2009 novertejums, sakot ar 2010. gada jiiniju, ir loti lidzigs. leprieks€ja laikposma
DPL 2008 novért&jums ir tuvaks DPL 2005 neka DPL 2009. Gandriz visa izlas€ DPL
2005 ir ieverojami augstaka par DPL 2008 un DPL 2009, un vienlaikus novertgjums
ir daudz nestabilaks. To var skaidrot ar iesp&amu novert€juma neobjektivitati
monetaras politikas strukturalo parmainu del, t.i., ar PAIP uzsakSanas, perspektivas
norades un ECB negativas noguldijumu procentu likmes ietekmi. DPL aprékini 1saka
laikposma izlasém ir stabilaki. Tapeéc turpmak petjjuma izmantotas divas 1sakas
izlases, t.i., no 2008. gada maija lidz 2017. gada julijam un no 2009. gada julija lidz
2017. gada julijam. Tacu visu triju izlaSu DPL, sakot ar 2014. gada 2. pusgadu, ir loti

svarstoties diapazona no —0.35% Iidz —0.50%.

1. attéls
Triju izlasu eiro zonas DPL
1.5 1.5
1.0 1.0
05 0.5
0.0 0.0
0.5 05
DPL 2005 10 10
— DPL 2008
— DPL 2009 15 : : : \ : : : ' \ 15

VI X X IV VI X XI IV VI
2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017
P&c tam tiek pétits, kada ietekme uz DPL aprékinu ir efektivajai ZR. Tiek salidzinatas
DPL, kas aprékinatas ar afino modeli un &nu procentu likmes modeli. Afina modela
uzbiive ir tada pati ka €nu procentu likmes modelim, iznemot ierobezojumu
(7. vienadojums) un to, ka Tstermina procentu likme jau ir definéta 6. vienadojuma.
2. attela paraditas ar afino modeli un &nu procentu likmes modeli aprékinatas DPL
datu izlasém, kuru laikrindas sakas ar 2008. gada maiju un 2009. gada jiliju. Ar afino
modeli novertéta DPL parsniedz ar &nu procentu likmes modeli aprékinato DPL visa
izlases perioda. Tas neparsteidz, jo afina modela gadijuma faktoru summa ir istermina

2. attéls
Enu procentu likmes modela un afina modela eiro zonas DPL
25 25
2.0 2.0
L5 L5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0
—— Afina DPL 2008 03 |05
—— DPL 2008 10 10
— Afina DPL 2009
DPL 2009 -15 | L | I | | L | I ~1.5

\Y% v 11T 1T 1 XII XI X IX VI VII
2008 2009 2010 2011 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017

10
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3. attéls

procentu likme, ko ierobezo ZR, bet &nu procentu likmes modeli faktoru summa ir
énu procentu likme, kas var biit arT negativa, t.i., zemaka neka Tstermina procentu
likme. Kad &nu procentu likme kliist negativa, abi faktori samazinas. Atkal apstiprinas
tas, ka izlases beigas atskiriba starp dazadu izlaSu un modelu DPL ir loti nieciga.
Turklat afina modela gadijuma apstiprinas arf tas, ka faktora X} novértejums gandriz
nemaz nav atkarigs no izlases izvéles.

3. attela sniegts DPL noveért&jums, kas veikts, izmantojot ASV datus. SalidzinaSanas
noliika attels papildinats ar Laubaha—Viljamsa vienpusgji un divpusgji filtrétiem
(LWlside un LW2side)! DPL aprékiniem. Ta ka Laubaha—Viljamsa aprekina
izmantoti ceturkSna dati, petijuma veikta aprékina datu regularitates maina no ménesa
uz ceturkSpa datiem, izveloties katra ceturkSpa beigu noverojumu. Visiem
novertejumiem raksturiga lejupversta tendence. Tomer skiet, ka Iidzigi eiro zonai $1
tendence 2012. gada beigas izzuda. Izlases sakuma &nu procentu likmes modela
atbilstosais DPL noveértéjums atskiras no novertéjuma ar Laubaha—Viljamsa modeli.
2006. gada 1. ceturksni DPL starpiba ar LWlside noveértejumu bija 1.6%, bet ar
LW2side novertejumu — 0.8%. 2008. gada 3. ceturksni DPL 2008 un LW Iside starpiba
bija 0.5%, bet DPL 2008 un LW2side starpiba — 1.1%. Savukart péc 2013. gada
2. ceturkSna atSkiribas starp Laubaha—Viljamsa modela un &nu procentu likmes
modela novertgjumiem ir nenozimigas. Pieméram, izlases beigas 2017. gada
2. ceturksn1 DPL vertibas LWlside, LW2side, DPL 2006 un DPL 2008 bija attiecigi
0.22%, 0.22%, 0.14% un 0.34%.

Enu procentu likmes modela un Laubaha—Viljamsa modela ASV DPL

2.5 2.5
20F
L5F
1.0+
0.5 ‘-\‘/_/\\
0.0 \\‘ Vi)
0.5+
—— DPL 2006 ASV
— DPL 2008 ASV 10k
— LWI side
LW?2 side -1.5 - ! ! ! ! L L L L _15
VII VIII IX X XII I I1 v \Y% VI VII

2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

6. NO TEILORA LIKUMA IZRIETOSAS MONETARAS POLITIKAS PROCENTU LIKMES

No monetaras politikas perspektivas DPL ir ka atskaites punkts, lai ar Teilora likuma
starpniecibu veicinatu monetaras politikas nominalas istermina procentu likmes
izmantoSanas iesp&ju:

kur i, izsaka monetaras politikas procentu likmes, kas noteikta, izmantojot Teilora
likumu, vertibu, ar ry" apzZimé DPL, m, ir cenu inflacija, 7* = 2 ir inflacija ar 2%

! Laubaha-Viljamsa aprékini iegiti interneta vietné (http://www.frbsf.org/economic-

research/economists/LWreplication.zip).
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4. attels

ilgaka termina inflacijas mérki, y, apzimé produkcijas izlaidi un y; ir potenciala
produkcijas izlaide. Sava agrinaja darba Dz. B. Teilors (28) pienem, ka ;" ir nemainigi
2%, t.i., vidgjais realas tendences IKP picaugums 1984.-1992. gada. Savukart
Dz. L. Jelena (J. L. Yellen) (33) pielauj mainigu dabisko realo procentu likmi,
balstoties uz ekonometriskajiem aprékiniem, uzskatot, ka esoSos zemu procentu
likmju apstaklos $ads pienémums vairak atbilst realitatei. Dazadu autoru daudzie
aprékini apstiprina péd&ja minétad uzskata patiesumu. Tomér Dz. B. Teilors un
F. Vilands (V. Wieland) (29) apstrid $adu uz DPL novért€§jumu pamatotu pieeju,
apgalvojot, ka ta nav preciza un nav objektiva ignoréto mainigo un vienadojumu
problémas degl.

Savukart Saja petijuma, novertéjot monetaras politikas Istermina procentu likmes,
izmantots Teilora—Jelenas likuma paveids, t.s. [idzsvara pieejas likums (BGFRS (4)),
kur raZoSanas apjoma starpiba tuvinata bezdarba starpibai, izmantojot Okuna (Okun)
likumu:

iy =1 +m+05(m — ") + 2(us —uy) (11),
kur u, ir bezdarbs, bet u; — bezdarba Iimenis ilgaka termina.

4. att€la atspogulota monetaras politikas Tstermina procentu likme, ko nosaka
lidzsvara pieejas likums ar likmi 1, kas aizvietota ar DPL 2008.% 4. attgla paradits, ka
kop§ 2012. gada sakuma nominala istermina procentu likme, ko nosaka, izmantojot
So likumu, bija negativa. 2015. gada janvari monetaras politikas procentu likme bija
mazaka par —5%, sasniedzot minimalo Itmeni. Centralajai bankai ir gandriz
neiesp&jami noturét $adu negativu monetaras politikas procentu likmi. Iespgjams, ka
Sa iemesla de] tieSi Saja laika, t.i., kad eiro zonas tautsaimniecibai monetara
stimulé$ana bija visvairak vajadziga, ECB pazinoja par PAIP. Ar 2016. gada vidu
procentu likme pakapeniski paaugstingjas, un saskana ar p&€d€jo novertgjumu
2017. gada jilija DPL 2008 un DPL 2009 bija attiecigi 0.15% un 0.22%. S1 procentu
likme ir loti tuvu paslaik piemérotajai ECB monetaras politikas procentu likmei
(fikseta procentu likme; 0%).

Monetaras politikas nominalas procentu likmes, kas noteiktas, izmantojot Iidzsvara pieejas likumu

2 2
1+ 1
0+ 0
-1 *s{“; N -1
2 k ‘ -2
-3 L LA, -3
4| ANV -4
=S5t -5
-6 : w x : : w w : : -6

I X VIl \% I X vl \Y% I X VII
2010 2010 2011 2012 2013 2013 2014 2015 2016 2016 2017

2 Starpiba starp monetaras politikas Tstermina procentu likmém, kas balstas uz DPL 2008 un DPL
2009 novertejumu, ir gandriz nenozimiga.




DABISKA PROCENTU LIKME: AR ENU PROCENTU LIKMES MODELI IEGUTA INFORMACIJA

7. SECINAJUMI

Saja pétijuma aprekinata lidzsvara nominala procentu likme, izmantojot procentu
likmju modela &nu procentu likmju terminstruktiiru un eiro zonas un ASV nominalo
pelnas likmju datus. P&c tam, izmantojot FiSera vienadojumu un inflacijas mijmainas
darjjumu datus, novértéta reala DPL. Attieciba uz eiro zonu apliikoti trTs alternativi

Tomér $1 tendence 2013. gada beidzas. DPL apléses, kas veiktas ar &nu procentu
likmes modeli, ir zemakas salidzinajuma ar afina modela aplés€m. Tacu izlases
perioda beigas apléSu atSkiriba ir neliela. Aptuveni ar 2013. gada 3. ceturksni
aprékini, kas veikti ar ASV datiem, ir tuvu ar Laubaha—Viljamsa (22) metodi
veiktajam novertejumam.

Zinot DPL novertgjumu, centralas bankas iegiist papildu informaciju, kas palidz tam
pienemt monetaras politikas [émumus. P&tijuma istermina nominala procentu likme
aprékinata, izmantojot Teilora likuma variantu, t.s. lidzsvara pieejas likumu. Lai gan
procentu likme, kas noteikta, izmantojot Teilora likumu, minimalo ITmeni sasniedza
2015. gada janvari, t.i., laika, kad ECB pazinoja par PAIP uzsaksanu, izlases peédgja
perioda (2017. gada julija) noveértéjums ir 15 bazes punktu un 22 bazes punkti, t.i.,
tuvu ECB monetaras politikas procentu likmes Iimenim.
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