
VIKTORS AJEVSKIS

ARMANDS POGULIS

LATA PIESAISTES EIRO IETEKME

UZ FINANÐU SEKTORU

PÇTÎJUMS   1/2005



RÎGA 2005

VIKTORS AJEVSKIS

ARMANDS POGULIS
LATA PIESAISTES EIRO IETEKME

UZ FINANÐU SEKTORU



Pçtîjumâ izteiktie secinâjumi atspoguïo autoru – Latvijas Bankas Monetârâs politikas pârvaldes Finanðu tirgus
analîzes daïas darbinieku – viedokli, un autori uzòemas atbildîbu par iespçjamâm pieïautajâm neprecizitâtçm.

© Latvijas Banka, 2005

Pârpublicçjot obligâta avota norâde.
Vâka dizainam izmantots Franèeskas Kirkes gleznas "Alíîmija" fragments.

ISBN 9984–676–03–X

KOPSAVILKUMS

Pçtîjumâ apkopotas L. E. O. Svensona vienkârðâkâs valûtas kursa koridora ticamîbas pâr-
baudes un plûsmas korekcijas metodes plânota valûtas kursa reþîma maiòas apstâkïos. Kopð
1994. gada lats piesaistîts SDR valûtu grozam, bet ar 2004. gada 30. decembri tika noteikts
lata piesaistes kurss eiro, saglabâjot lîdzðinçjo intervenèu koridora platumu ±1%. Procentu
likmju attiecîbas vçrtçjumam izmantotas trîs valûtas un divi pagaidu intervâli.

Atslçgvârdi: valûtas kursa reþîma maiòas, valûtas kursa koridors, uzticamîba, tirgus
procentu likmes, arbitrâþas iespçjas

JEL klasifikâcija: D84, E43, E58, F31, G15



SATURS

Ievads 4

1. Finanðu tirgus dalîbnieku valûtas kursa reþîma maiòas gaidas plânotas
valûtas kursa piesaistes maiòas apstâkïos 5

1.1. Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude plânotas valûtas
kursa piesaistes maiòas apstâkïos 5

1.2. Plûsmas korekcijas modelis 11

1.3. Plûsmas korekcijas modelis plânotas valûtas kursa piesaistes maiòas
apstâkïos 13

2. Empîriskie rezultâti 15

2.1. Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude 15

2.2. Plûsmas korekcijas modelis plânotas valûtas kursa piesaistes
maiòas apstâkïos 18

Secinâjumi 26

Pielikums. Precizçto SDR procentu likmju aprçíina metodoloìija 27

Literatûra 35

3





5

jumâ, ja tiek plânota valûtas, kurai piesaistîta nacionâlâ valûta, maiòa. 2. nodaïâ veikta
Latvijas finanðu tirgus datu analîze, piemçrojot 1. nodaïâ iegûto teorçtisko pamatoju-
mu. Pielikumâ aprakstîta jauna autoru piedâvâtâ precizçto SDR procentu likmju aprç-
íina metodoloìija, kas atðíiras no Starptautiskâ Valûtas fonda (SVF) ieteiktâs SDR
procentu likmju aprçíina metodoloìijas.

1. FINANÐU TIRGUS DALÎBNIEKU VALÛTAS KURSA REÞÎMA MAIÒAS
GAIDAS PLÂNOTAS VALÛTAS KURSA PIESAISTES MAIÒAS APSTÂKÏOS

1.1. Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude plânotas valûtas kursa
piesaistes maiòas apstâkïos

Aplûkosim vienkârðâko valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaudes metodi, piemçrojot
to apstâkïiem, kad plânota valûtas kursa piesaistes maiòa kâdâ noteiktâ laika brîdî.

Pçtîjumâ ar t0 apzîmçts sâkotnçjais laika brîdis, savukârt ar τ1 apzîmçts laika posms no
brîþa t0 lîdz brîdim t0 + τ1, kad tiek mainîta piesaistes valûta, bet ar τ2 – laika posms no
brîþa, kad tiek mainîta piesaistes valûta, lîdz brîdim t0 + τ1 + τ2, kad noslçdzas
aplûkojamais darîjums.

Savukârt ar d apzîmçta nacionâlâ valûta, ar c1  – valûta, kurai sâkotnçji piesaistîta
nacionâlâ valûta, bet ar c2  – valûta, kurai nacionâlâ valûta tiek piesaistîta laika brîdî
t0 + τ1. Ar St

i / j
1 apzîmçti attiecîgie valûtu kursi laika brîdî t, kur i / j  ir valûtas j vienîbas

par vienu valûtas i vienîbu (i, j = d, c1, c2 ). Valûtu d, c1 un c2 vienkârðâs procentu
likmes laika brîdî t attiecîgi apzîmçtas ar it

d, τ,  un , kur laika posms τ izteikts
gados.

Vispirms aplûkots, kâ veidojas procentu likmju koridors, ja zinâms, ka valûta vai valûtu
grozs, kam piesaistîta nacionâlâ valûta, tiek mainîts kâdâ iepriekð zinâmâ laika brîdî.

Sâkumâ apmaina vienu nacionâlâs valûtas d vienîbu pret valûtu c1 pçc kursa  un

iegûto c1 valûtu laika brîdî t nogulda ar gada procentu likmi  uz laika posmu τ1.

Tâdçjâdi pçc laika posma τ1 iegûst  valûtas c1 vienîbu, ko, konver-

tçjot pçc kursa , iegûst   valûtas c2  vienîbu. Nogul-

dot iegûtos lîdzekïus uz atlikuðo termiòu τ2 ar nâkotnes noguldîjumu likmi , iegûst

1 Valûtas kursa pieraksts tiek veikts pçc finanðu tirgos pieòemta principa, nevis pçc matemâtiskâ principa.
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. Iegûtos lîdzekïus konvertçjot nacionâlajâ

valûtâ, tiek iegûtas  nacionâlâs valûtas

vienîbas. Darîjuma ienesîgums nacionâlâs valûtas izteiksmç aprçíinâms, izmantojot
ðâdu vienâdojumu:

,

kur  ir gada ienesîgums nacionâlajâ valûtâ d, izsakâms ðâdi:

[1.1.1].

Nâkamais valûtas kursa piesaistes lîmenis  atkarîgs no valûtas tirgus kursa
attiecîgajâ datumâ t0 + τ1:

[1.1.2],

kur  ir nacionâlâs valûtas kursa piesaistes lîmenis valûtai c1, bet  – nacionâlâs
valûtas kursa piesaistes lîmenis valûtai c2 kopð laika brîþa t0 + τ1.

Tirgus kursu  piesaistes maiòas brîdî izsaka kâ abu fiksçto valûtas kursu attiecîbu:

[1.1.3].

Iegûto vienâdojumu ievieto [1.1.1] vienâdojumâ:

[1.1.4].



7

Piesaistot lata kursu eiro un intervenèu koridora platumam paliekot ±1%, valûtas
tirgus kurss laika brîdî t0 + τ1 + τ2 varçtu bût ðâdâs robeþâs:

.

Ievietojot valûtas kursa augðçjo un apakðçjo ierobeþojumu [1.1.4] vienâdojumâ, iegûst
procentu likmju koridoru, kura robeþâs jâatrodas nacionâlâs valûtas procentu likmçm,
ja notiek brîva kapitâla kustîba un nav baþu par iespçjamu nacionâlâs valûtas devalvâ-
ciju vai revalvâciju:

,

kur:

[1.1.5],

[1.1.6].

Tirgus valûtas kursu  var izteikt arî kâ tâ atraðanâs vietu intervenèu koridora ro-
beþâs:
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[1.1.7],

kur   ir valûtas kursa relatîvâ novirze no piesaistes lîmeòa. Ievietojot [1.1.7]

vienâdojumu, iespçjams vçl vairâk vienkârðot procentu likmju koridoru raksturojoðo
[1.1.5] un [1.1.6] vienâdojumu:

[1.1.8],

[1.1.9].

Iegûtais [1.1.8] un [1.1.9] vienâdojums liecina, ka procentu likmju koridors nav atkarîgs
no valûtas kursiem nâkotnç, bet gan no sâkotnçjâ valûtas kursa  jeb tâ novirzes no
piesaistes lîmeòa, sâkotnçjâs procentu likmes  un procentu likmes nâkotnç .
Procentu likme nâkotnç nav zinâma laika brîdî t0, bet, tâ kâ eiro atvasinâto instrumentu
tirgus ir plaðs un likvîds, procentu likmes nâkotnç iespçjams noteikt ar nâkotnes darî-
jumu palîdzîbu (futures un forwards). Savukârt aprçíiniem kâ procentu likmes  var
lietot ne tikai finanðu tirgû kotçtâs nâkotnes procentu likmes, bet arî no naudas tirgus
procentu likmçm implicçtâs nâkotnes procentu likmes.

No naudas tirgus procentu likmçm implicçtâs nâkotnes procentu likmes aprçíina ðâdi:

[1.1.10].
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Ievietojot ðo vienâdojumu [1.1.8] un [1.1.9] vienâdojumâ  vietâ, iegûst procentu
likmju koridora robeþas:

[1.1.11]

un

[1.1.12].

Tâ kâ procentu likmes un  ir nelielas vçrtîbas, kas tiek atòemtas vai pieskaitîtas
skaitlim 1, izmantojot Teilora pirmâs kârtas rindu, iespçjams iegût labu, tuvinâtu re-
zultâtu. Izsaka procentu likmju koridoru, ja ir zinâmas naudas tirgus procentu likmes
laika brîdî t0:

[1.1.13]

un

[1.1.14].

Iegûtâ [1.1.13] un [1.1.14] vienâdojuma daïas, kas ievietotas lielajâs iekavâs, lîdzîgas
vienâdojumiem, kas iegûti valûtas kursa intervenèu koridora pârbaudei apstâkïos, ja
nav gaidâma valûtas kursa reþîma maiòa.(1) Ðajâ gadîjumâ procentu likmju koridora
augðçjâ robeþa atkarîga no tâs valûtas procentu likmes, kurai nâkotnç tiks piesaistîta
nacionâlâ valûta, pieskaitot valûtas maiòas kursa relatîvo attâlumu no CB ârvalstu
valûtas pârdoðanas kursa, attiecinâtu uz attiecîgo laika posmu τ1 + τ2. Procentu likmju
koridora apakðçjâ robeþa atkarîga no tâs valûtas procentu likmes, kurai tiks piesaistîta
nacionâlâ valûta, atòemot valûtas maiòas kursa relatîvo attâlumu no CB ârvalstu valûtas
pârdoðanas kursa, attiecinâtu uz attiecîgo laika posmu τ1 + τ2.
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Ja gaidâma valûtas kursa reþîma maiòa, procentu likmju koridora vienâdojumiem vçl

ir papildu daïa , kas samazina (palielina) procentu likmju koridora lî-

meni, ja procentu likmes valûtai, kurai sâkotnçji piesaistîta nacionâlâ valûta, ir zemâkas
(augstâkas) par procentu likmçm valûtai, kurai nacionâlâ valûta tiks piesaistîta pçc
valûtas kursa reþîma maiòas.

Procentu likmju koridoru var izteikt arî tâ, lai bûtu iespçjams izmantot nâkotnes pro-
centu likmes, [1.1.13] un [1.1.14] vienâdojumâ ievietojot ienesîgumu :

[1.1.15]

un

[1.1.15] un [1.1.16] vienâdojums ïauj secinât, ka procentu likmju koridora robeþas
atkarîgas no tâs valûtas procentu likmçm, kurai sâkotnçji piesaistîta nacionâlâ valûta,
ieguvuma no valûtas kursa iespçjamâm pârmaiòâm intervenèu koridora robeþâs un
implicçto nâkotnes procentu likmju atðíirîbas starp sâkotnçjâs piesaistes valûtu un
valûtu, kurai nacionâlâ valûta tiek piesaistîta laika brîdî t0 + τ1. Vienâdojuma pirmâ
puse tiek izmantota, pârbaudot uzticîbu valûtas kursa reþîmam, ja piesaistes valûtas
maiòa nav plânota (1), bet vienâdojuma otrâ puse ietver nâkotnes procentu likmju
atðíirîbas starp paðreizçjo un nâkamo piesaistes valûtu.

Tâtad tâs valûtas procentu likmju nozîme, kurai nâkotnç tiks piesaistîta nacionâlâ
valûta, pieaugs, tuvojoties piesaistes maiòas brîdim. Par to liecina arî aplûkotie vienâ-

[1.1.16].
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dojumi, kur, palielinoties τ2  vçrtîbai attiecîbâ pret τ1 + τ2, pieaug nâkamo piesaistes
valûtu procentu likmju starpîbas nozîme. Ja valûtas kursa reþîma maiòa nav gaidâma,
tad τ2 = 0.

Aplûkojot [1.1.13], [1.1.14] un [1.1.15], [1.1.16] vienâdojumus, redzams, ka tie ir samçrâ
lîdzîgi, gan aprçíinot procentu likmju koridora augðçjo robeþu:

 un

,

gan aprçíinot procentu likmju koridora apakðçjo robeþu:

 un

Vienâdojumu pirmâs daïas atðíiras, jo aprçíinos izmantotas daþâdas procentu likmes,
t.i., pirmajâ gadîjumâ tiek lietotas tâs valûtas procentu likmes, kurai nacionâlâ valûta
tiks piesaistîta laika brîdî t0 + τ1, bet otrajâ gadîjumâ – tâs valûtas procentu likmes,
kurai sâkotnçji piesaistîta nacionâlâ valûta. Savukârt vienâdojumu otrâs daïas atðíiras
ar izmantotajâm procentu likmju starpîbâm, t.i., vai tiek izmantota paðreizçjo un nâ-
kamo piesaistes valûtu tagadnes procentu likmju starpîba vai nâkamo un paðreizçjo
piesaistes valûtu implicçto nâkotnes procentu likmju starpîba.

1.2. Plûsmas korekcijas modelis

Pçtîjuma 1.1. sadaïâ jau aplûkots bezarbitrâþas procentu likmju koridors, ko var
izmantot, lai konstatçtu gadîjumus, kad finanðu tirgus dalîbnieki pieïauj valûtas kursa
reþîma pârmaiòas, un vienlaikus noteiktu arî procentu likmju koridora robeþas, kurâs
CB îstermiòâ var îstenot neatkarîgu monetâro politiku. Tomçr procentu likmju kori-
dors îsa termiòa darîjumiem ir ïoti plats un ienesîguma likmes reti var pârsniegt tâ
robeþas. Ðajâ gadîjumâ finanðu tirgus dalîbnieku uzskatus par valûtas kursa reþîma
uzticamîbu var pârbaudît, izstrâdâjot atseviðíu modeli, kas nosaka iespçjamâs valûtas
tirgus dalîbnieku prognozes par varbûtçjâm valûtas kursa reþîma pârmaiòâm.

Sâkumâ aplûko procentu likmju attiecîbu:
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[1.2.1],

kur it
c, τ un it

d, τ ir ienesîguma saliktie procenti.

Tâtad ienesîgums ârvalstu valûtâ c atbilst ienesîgumam no ieguldîjumiem nacionâlajâ
valûtâ d uz laika posmu τ, pieòemot, ka ienesîgumu atðíirîbu sedz gaidâmâs valûtas
kursa pârmaiòas. Izsaka fiksçta valûtas kursa ar intervenèu koridoru apstâkïos tagadnes
un nâkotnç prognozçto valûtas kursu:

[1.2.2],

[1.2.3],

kur  un  attiecîgi ir valûtas kursa piesaistes lîmeòi laika brîþos t un t + τ, bet
 un  – tirgus valûtas kursa relatîvâ novirze no piesaistes lîmeòa.

Ievieto [1.2.2] un [1.2.3] vienâdojumu [1.2.1] vienâdojumâ:

[1.2.4].

Logaritmç abas [1.2.4] vienâdojuma puses:

 [1.2.5].

Apzîmçjot ln(1 + it
c, τ) ar rt

c, τ, ln  ar ct, ln(1 + δSt
c / d) ar xt, ln(1 + it

d, τ) ar rt
d, τ, ln

ar ct + τ, bet  ar xt+τ, iegûst:

[1.2.6],

un ct + τ – ct apzîmç ar ∆ct
τ, bet xt + τ – xt apzîmç ar ∆xt

τ. Iepriekð nav zinâms ne valûtas
kurss nâkotnç, ne valûtas kursa piesaistes lîmenis nâkotnç, tâpçc tiek aplûkotas attie-
cîgo râdîtâju tirgus prognozes. Izmantojot matemâtiskâs cerîbas operatoru abâm [1.2.6]
vienâdojuma pusçm laika brîdî t, iegûst gaidâmo valûtas kursa piesaistes lîmeòa ko-
rekcijas vçrtîbu:

[1.2.7].

Tâtad [1.2.7] vienâdojumâ vienîgâ zinâmâ vçrtîba ir procentu likmju starpîba, bet nav
zinâms ne valûtas kursa piesaistes lîmenis, ne valûtas kursa novirze no piesaistes lîmeòa
nâkotnç.

Lai novçrtçtu gaidâmo valûtas kursa devalvâcijas vai revalvâcijas apjomu, jânoskaidro
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valûtas kursa pavâjinâðanâs vai nostiprinâðanâs prognozes attiecîbâ pret intervenèu
koridoru. Tas ir ekvivalents valûtas kursa E

t
(x

t + τ) novçrtçðanai attiecîbâ pret valûtas
kursa piesaistes lîmeni. Pçtot ðo problçmu, A. K. Rouzs (A. K. Rose) un L. E. O. Sven-
sons konstatç, ka dienas valûtas kursam intervenèu koridora robeþâs ir tendence at-
griezties pie ilgtermiòa vidçjâs vçrtîbas (mean-reverting).(8) Valûtas kursa atgrieðanâs
pie ilgtermiòa vidçjâs vçrtîbas intervenèu koridora robeþâs saistîta ar to, ka CB in-
tervences neïauj valûtas kursa vçrtîbai iziet ârpus intervenèu koridora robeþâm un
valûtas tirgus dalîbnieki, uzskatot, ka valûtas kursa reþîms ir ticams, un veicot darîju-
mus, veicina valûtas kursa atgrieðanos pie ilgtermiòa vidçjâs vçrtîbas. Bertolas–
Svensona izstrâdâtajâ valûtas kursa prognoþu modelî vienîgais faktors, kas ïauj pro-
gnozçt valûtas kursu, ir tagadnes valûtas kurss intervenèu koridora robeþâs x

t
. Lai arî

gaidâmo valûtas kursa pârmaiòu intervenèu koridora robeþâs sakarîbas var nebût li-
neâras, Dþ. Bertola un L. E. O. Svensons uzskata, ka lineâra aproksimâcija visbieþâk
varçtu bût piemçrotâkais risinâjums. H. Lindbergs (H. Lindberg), P. Sçderlinds
(P. Söderlind) un L. E. O. Svensons (7), L. E. O. Svensons (11) un A. K. Rouzs un
L. E. O. Svensons (8) novçrtçja nelineârus regresijas modeïus, kur x

t + τ atkarîgs no
 . H. Lindbergs, P. Sçderlinds un L. E. O. Svensons secinâja,

ka vienkârðs regresijas modelis, kas novçrtçts pçc mazâko kvadrâtu metodes (MKM)
ar Òûvija–Vesta (Newey–West) kïûdu korekciju (nosacîtâs heteroscedesticitâtes un
atlikumu autokorelâcijas dçï), sniedz vislabâkos rezultâtus, ja valûtas kurss jâprognozç
intervenèu koridora robeþâs.(7)

Rezultâti liecina, ka ar vienkârðu lineâru regresiju iespçjams gût labus rezultâtus valûtas
kursa prognozçm intervenèu koridora robeþâs, bet, izmantojot daþâdas citas funkcio-
nâlâs specifikâcijas, bieþi vien tiek iegûti grûti izskaidrojami un pamatojami rezultâti.

1.3. Plûsmas korekcijas modelis plânotas valûtas kursa piesaistes maiòas apstâkïos

Ðajâ sadaïâ aplûkots gadîjums, kad nâkotnç, laika brîdî t + τ1, tiek plânots mainît na-
cionâlâs valûtas piesaistes valûtu vai valûtu grozu, kam piesaistîta nacionâlâ valûta,
nemainot intervenèu koridora platumu.

Tâpat kâ 1.1. sadaïâ analizçtajâ piemçrâ, vienu nacionâlâs valûtas d vienîbu laika brîdî t

iespçjams apmainît pret  ârvalstu valûtas c1 vienîbâm. Iegûto ârvalstu valûtu

noguldot uz termiòu τ1, termiòa beigâs iegûst  ârvalstu valûtas vienîbas

(ðajâ gadîjumâ tiek lietoti saliktie procenti). Laika brîdî t + τ1 konvertçjot valûtu c1

valûtâ c2, iegûst  valûtas c2 vienîbas. Noguldot iegûtos
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lîdzekïus uz atlikuðo termiòu τ2 ar nâkotnes noguldîjumu likmi , iegûst

 valûtas c2 vienîbas. Konvertçjot iegûtos lîdzekïus

atpakaï, iegûst  nacionâlâs valûtas d vienî-

bas. Ðâdas stratçìijas ienesîgumam termiòâ τ1 + τ2 jâbût vienâdam ar gaidâmo nacio-
nâlajâ valûtâ veikto ieguldîjumu ienesîgumu:

[1.3.1].

Izsaka valûtas kursu  piesaistes maiòas brîdî kâ abu fiksçto valûtas kursu attiecîbu:

[1.3.2].

Iegûto vienâdojumu ievieto [1.3.1] vienâdojumâ:

[1.3.3].

Tirgus valûtas kursu  izsaka kâ tâ atraðanâs vietu intervenèu koridora robeþâs:

.

Pieòemot, ka , t.i., laika periodâ [t, t + τ1] netiks mainîts valûtas kursa
piesaistes lîmenis SDR valûtu grozam, iegûst ðâdu vienâdojumu:

[1.3.4].

Logaritmçjot [1.3.4] vienâdojumu, iegûst:

[1.3.5],
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kur

.

Vispârçjâ gadîjumâ , t.i., pieïaujamas valûtas kursa piesaistes lîmeòa
pârmaiòas kâdâ laika brîdî, kas lielâks par t + τ1.

Apzîmç , , , ,

, ,  un ievieto tos [1.3.5] vienâdoju-
mâ:

vai

[1.3.6],

vai

[1.3.7].

Tâpat kâ [1.2.6] vienâdojumam, izmanto matemâtiskâs cerîbas operatoru abâm [1.3.7]
vienâdojuma pusçm:

[1.3.8].

Veicot pieòçmumus par valûtas kursa dinamiku intervenèu koridora robeþâs, pama-
tojoties uz valûtas kursa vçsturiskajiem datiem, ar [1.3.8] vienâdojuma labâs puses
matemâtiskâs cerîbas ticamîbas intervâlu iespçjams pârbaudît hipotçzi par nemainîga
valûtas kursa piesaistes lîmeòa gaidâm.

[1.3.8] vienâdojums ir pârveidots [1.2.7] vienâdojums gadîjumam, ja plânota nacionâlâs
valûtas kursa piesaistes valûtas aizstâðana ar kâdu citu piesaistes valûtu.

2. EMPÎRISKIE REZULTÂTI

2.1. Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude

2004. gada 30. decembrî notika Latvijas lata piesaistes maiòa no SDR valûtu groza uz
eiro, tâpçc pçtîjumâ izmantoti procentu likmju koridora aprçíinâðanas vienâdojumi,
kas atbilst nacionâlâs valûtas piesaistes maiòas apstâkïiem.

Pçtîjumâ kâ procentu likmes izmantots naudas tirgus procentu likmju indekss LIBOR
SDR (aprçíinâts no SDR valûtu groza valûtu LIBOR likmçm) un LIBOR EUR. SDR
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procentu likmju aprçíinâðanas metodika atðíiras no SVF ieteiktâs metodikas un aprak-
stîta pielikumâ. Salîdzinâjumam izmantots Latvijas naudas tirgus procentu likmju in-
dekss RIGIBOR un RIGIBID. Ðie indeksi gan ietver kredîtiestâþu kredîtrisku, kas
atðíirîbâ no valdîbas vçrtspapîru ienesîguma nevar tikt uzskatîts par bezriska ienesî-
gumu. Tâdçjâdi LIBOR un RIGIBOR ietverto kredîtiestâþu kredîtreitinga atðíirîbu
dçï var rasties zinâmas LIBOR un RIGIBOR procentu likmju atðíirîbas, kas ietver
kredîtiestâþu riska prçmiju un var ietvert arî CB îstermiòa procentu likmju politikas
atðíirîbas.1 Vairâku Latvijas kredîtiestâþu mâtesuzòçmumi ir ârvalstu kredîtiestâdes,
tâpçc pieïaujams, ka to piesaistîto kredîtresursu cena var bût pietiekami zema un atbilst
reâlam kredîtriskam. Procentu likmju atðíirîbas var rasties arî valsts riska dçï, tomçr pç-
tîjumâ netiek veikts valsts riska kvantitatîvs vçrtçjums, tâpçc aplûkotajos modeïos tas
nav ietverts. Aplûkotajos modeïos iespçjamâs risku ietekmes aptuvens novçrtçjums
iekïauts vienîgi gadîjumos, ja naudas tirgus procentu likmes atrodas ârpus teorçtiskâ
procentu likmju koridora, kas noteikts pçc LIBOR un RIGIBOR. Pçdçjos gados Lat-
vijas kredîtreitings vairâkkârt paaugstinâts, tâpçc riska prçmija bûtiski samazinâjusies.
Lai iegûtu aprçíiniem nepiecieðamos îstermiòa datus, no likviditâtes viedokïa piemç-
rotâkas ir naudas tirgus procentu likmes salîdzinâjumâ ar parâdzîmju ienesîguma lik-
mçm.

Naudas tirgus procentu likmes raksturo nenodroðinâtu darîjumu likmes, tâpçc ðâdu
darîjumu likviditâte ilgâka termiòa darîjumiem ir zemâka. Latvijas naudas tirgus ir
likvîds, sâkot ar darîjumiem uz nakti lîdz 3 mçneðiem, un bûtiski neatðíiras no citu
valûtas zonu naudas tirgiem. Lai arî naudas tirgû darîjumiem ar ilgâku termiòu ir
zemâka likviditâte, banku, kuras varçtu veikt reâlus darîjumus par to kotçtâm likmçm,
kotâcijas ir tuvu RIGIBOR un RIGIBID, tâpçc arbitrâþas iespçju noteikðanai pçtîjumâ
izmantotas naudas tirgus procentu likmes darîjumiem ar termiòu lîdz pat 1 gadam.

Izmantojot [1.1.8] un [1.1.9] vienâdojumu, iegûtas procentu likmju koridora robeþas
 un , par nâkotnes procentu likmçm izmantojot implicçtâs nâkotnes procentu likmes

2004. gada 1. aprîlî (sk. 2.1.1. att.).

1 Valûtas kursa koridora apstâkïos.
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Salîdzinot procentu likmju koridoru un Latvijas naudas tirgus procentu likmju indeksu
RIGIBOR un RIGIBID, var secinât, ka RIGIBOR darîjumiem ar termiòu ilgâku par
9 mçneðiem pârsniedz procentu likmju koridora robeþu. Tâ ir likme, ar kâdu iespçjams
aizòemties latus starpbanku tirgû, tâpçc lielâka uzmanîba tai bûtu jâpievçrð tad, ja tâ
bûtu zemâka par procentu likmju koridora apakðçjo robeþu (sîkâk sk. (1)). Ðajâ
gadîjumâ nozîmîgâks ir RIGIBID. Ja tâ likme pârsniegtu procentu likmju koridora
augðçjo robeþu, rastos teorçtiska iespçja aizòemties SDR valûtu groza valûtas, kon-
vertçt tâs latos, vienlaikus veicot eiro procentu nâkotnes darîjumus un noguldot latus.
Piesaistes maiòas brîdî aizòemoties eiro ar nâkotnes procentu likmi, bûtu iespçjams
dzçst SDR parâdu. Darîjuma termiòa beigâs konvertçjot latus pret eiro, tiktu gûta
droða peïòa – arbitrâþa. Ja valûtas kursa politika tiek uzskatîta par uzticamu, arbitrâþas
iespçja radîtu lielas kapitâla plûsmas, tâdçjâdi samazinot latu naudas tirgus procentu
likmes lîdz lîmenim, kad arbitrâþas iespçju vairs nebûtu. Attçlâ redzams, ka arbitrâþas
iespçjas nav, lai gan RIGIBID un procentu likmju koridora augðçjâ robeþa gandrîz
sakrît. Tas liecina, ka tirgus dalîbnieki uzticas Latvijas Bankas îstenotajai valûtas kur-
sa politikai.

Latu naudas tirgus procentu likmes arî îsi pirms lata piesaistes maiòas uz eiro nelieci-
nâja par arbitrâþas iespçju pieaugumu, tâtad lata piesaistes maiòas brîdî uzticîba Lat-
vijas Bankas valûtas politikai nemainîjâs (sk. 2.1.2. att.).

Saskaòâ ar 2004. gada aprîïa datiem, ja nemainîtos to valstu procentu likmju politika,
kuru valûtas ietilpst SDR valûtu grozâ, lata piesaistes maiòa uz eiro pakâpeniski papla-
ðinâtu procentu likmju koridoru. Tomçr atðíirîbas nebûtu krasas, jo LIBOR EUR un
LIBOR SDR procentu likmes darîjumiem ar termiòu 1 gads 2004. gada 1. aprîlî at-
ðíîrâs tikai par 16 bâzes punktiem. Tâdçjâdi var uzskatît, ka valûtas kursa piesaistes
maiòa latu naudas tirgus procentu likmju lîmeni bûtiski neietekmçs. Tâ kâ lats bûs
piesaistîts tikai vienai valûtai – eiro –, vienkârðâki kïûs ienesîguma salîdzinâðanas ap-
rçíini un samazinâsies arî darîjumu izmaksas. Tâdçjâdi vçl vairâk mazinâsies arbitrâ-
þas iespçja, ja vien netiks apðaubîta Latvijas Bankas valûtas kursa politika vai arî ne-
kritîsies banku kredîtriska novçrtçjums.

[1.1.13] un [1.1.14] vienâdojumâ redzams, ka, tuvojoties valûtas kursa piesaistes maiòas
brîdim, pieaug arî attiecîgâs valûtas c2 procentu likmju nozîme, lîdz laika brîdî t +τ1
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tâ bûs vienîgâ valûta, kuras procentu likmes ietekmçs nacionâlâs valûtas procentu
likmju koridoru. Tâdçjâdi, tuvojoties laika brîdim t + τ1, procentu likmju koridors
atkarîbâ no procentu likmes  kïûst arvien stâvâks (sk. 2.1.3. att.). Ja Eiropas Centrâlâ
banka (ECB) mainîtu procentu likmju politiku 2004. gada sâkumâ, ietekme uz latu
procentu likmju koridoru bûtu proporcionâli mazâka (sk. 2.1.3. att.), bet, tuvojoties
brîdim, kad paredzçta lata piesaiste eiro, ðî ietekme pakâpeniski pieaug. Piesaistes
maiòas noslçgumâ procentu likmju koridors ir pilnîgi atkarîgs no lata kursa, valsts un
banku kredîtriska un eiro naudas tirgus procentu likmçm.

2.2. Plûsmas korekcijas modelis plânotas valûtas kursa piesaistes maiòas apstâkïos

Lai pârbaudîtu finanðu tirgus dalîbnieku pieòçmumus par lata kursa reþîma pârmai-
òâm, vispirms aprçíina valûtas kursa novirzes no piesaistes lîmeòa prognozi. To aprç-
íina, izmantojot dienas datus par lata tirgus kursa atðíirîbu no tâ piesaistes lîmeòa
periodâ no 2002. gada 2. janvâra lîdz 2004. gada 30. aprîlim (608 novçrojumi).

Vispirms izmanto ðâdu valûtas kursa dinamikas specifikâciju:

[2.2.1],

kur ut + τ ir kïûdas loceklis.

Atkarîbâ no iegûtajiem rezultâtiem vienâdojumu iespçjams daþâdi modificçt. Tâ, pie-
mçram, valûtas kursu varçtu ietekmçt nacionâlâs valûtas (latu) un ârvalstu valûtas
(SDR valûtu groza, vçlâk – eiro) procentu likmju starpîba vai arî valûtas kursa neli-
neâras funkcionâlâs specifikâcijas.

Valûtas kursa intervenèu koridora robeþâs prognozes tiek veiktas 22, 65, 130 un 260 dar-
badienu τ termiòiem (attiecîgi 1, 3, 6 mçneðiem un 1 gadam). [2.1.1] vienâdojuma
prognoþu aprçíinu sareþìî "pârklâjoðo novçrojumu" problçma (prognoþu horizonts ir
lielâks par intervâlu starp novçrojumiem), tâpçc kïûdas ir seriâli korelçtas.(4) Lai ðo
problçmu risinâtu, lietojot MKM, izmanto Òûvija–Vesta kïûdu korekciju, kas òem
vçrâ heteroscedesticitâti un autokorelâciju locekïu kïûdas. Novçrojumu rezultâti ap-
kopoti 2.2.1. tabulâ.
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Termiòam uz 1 mçnesi (22 darbadienâm) iegûtajiem vienâdojumiem visi koeficienti ir
nozîmîgi pie α = 1%, bet termiòam uz 3 mçneðiem (65 darbadienâm) slîpuma koefi-
cients β1 ir nozîmîgs pie nozîmîbas lîmeòa α = 5%. Savukârt prognoþu horizontam
pieaugot lîdz 6 mçneðiem (130 darbadienâm), slîpuma koeficients kïûst nenozîmîgs.
Termiòam palielinoties, konstantes β0 nozîmîba saglabâjas augsta (α = 1%), bet tâs
vçrtîba atrodas starp lata kursa piesaistes lîmeni un Latvijas Bankas intervenèu koridora
apakðçjo robeþu, tâdçjâdi apstiprinot, ka tirgus lata kurss vidçji ir stiprâks par Latvijas
Bankas noteikto valûtas kursa piesaistes lîmeni. Savukârt visi vienâdojumu slîpuma
koeficienti ir mazâki par 1 un lielâki par 0, turklât tie samazinâs, pieaugot prognoþu
horizontam. Tas liecina, ka spçkâ ir nosacîjums: valûtas kurss intervenèu koridora
robeþâs parasti atgrieþas pie ilgtermiòa vidçjâs vçrtîbas.

Lai novçrtçtu, vai valûtas kursa prognozçm piemçrota kâda nelineâra forma, modeli
papildina ar attiecîgo mainîgo kvadrâta un kuba formu  un . Kvadrâta
un kuba formu vienâdojumu specifikâcija ir ðâda:

[2.2.2].

Iegûtie dati apkopoti 2.2.2. tabulâ.

Analizçtajos gadîjumos nelineâras formas un lineâras formas modeïiem ir aptuveni
lîdzvçrtîgi statistiskie rezultâti. Òemot vçrâ to, ka lineâri modeïi interpretçjami vien-
kârðâk un vienkârðâki ir arî nepiecieðamie aprçíini lineâra modeïa gadîjumâ, valûtas
kursa prognozçm piemçrotâki ir lineârie modeïi.

Turpinâjumâ aplûkots, vai nacionâlâs valûtas un ârvalstu valûtas vai to groza, kam
piesaistîta nacionâlâ valûta, procentu likmju starpîba var palîdzçt prognozçt valûtas

2.2.1. tabula

VALÛTAS KURSA PROGNOÞU MODEÏA MKM REZULTÂTI

τ, darbadienas 22 65 130 260

β0 –0.00302*** –0.004763*** –0.005831*** –0.005997***

(0.000528) (0.000634) (0.000574) (0.000439)

β1 0.499168*** 0.211040** 0.035934 0.007947

(0.076499) (0.091505) (0.082422) (0.087168)

N 608 608 608 608

R2 0.247845 0.044412 0.001217 0.000099

Regresijas standartnovirze 0.002645 0.002981 0.003048 0.003050

p-vçrtîba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.390533 0.806436

Piezîmes. Iekavâs sniegta standartnovirze ar Òûvija–Vesta kïûdu korekciju.
*** – nozîmîgs ar 1% nozîmîbas lîmeni.
** – nozîmîgs ar 5% nozîmîbas lîmeni.
* – nozîmîgs ar 10% nozîmîbas lîmeni.
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kursa attîstîbu nâkotnç. Valûtas kursa prognozes lineârs modelis, kas papildinâts ar
procentu likmju starpîbu:

[2.2.3].

Ar [2.2.3] vienâdojumu iegûtie rezultâti apkopoti 2.2.3. tabulâ. Procentu likmju starpîba
un konstante ir nozîmîga visiem prognoþu horizontiem, ja α = 1%.

Tâpat kâ vienkârðajiem lineârajiem modeïiem (neietverot procentu likmju starpîbu),
palielinoties prognoþu termiòam, slîpuma koeficientam β1 ir tendence samazinâties.
Pieaugot prognoþu horizontam, sarûk prognoþu precizitâte, t.i., prognoþu ticamîbas
intervâls pârsniedz intervenèu koridora robeþas.

Procentu likmju starpîbas koeficienti liecina, ka ir spçkâ procentu likmju attiecîbas no-
sacîjums, t.i, tâs valûtas, kuras vçrtîbas pazeminâjums tiek prognozçts, procentu likmçm
jâbût augstâkâm. Tâtad, ja ir pozitîva procentu likmju starpîba, nâkotnç gaidâma lata
pavâjinâðanâs intervenèu koridora robeþâs.

Izstrâdâjot valûtas kursa prognoþu modeïus, iespçjams pârbaudît, vai finanðu tirgû
nevalda uzskats, ka valûtas kursa piesaistes lîmenis varçtu tikt mainîts. To var noteikt,
izmantojot [1.2.7] vai [1.3.8] vienâdojumu un pârbaudot hipotçzi .

Tuvojoties lata piesaistes eiro brîdim, arvien îsâka termiòa prognozçm jâizmanto [1.3.8]
vienâdojums. Savukârt pçc lata piesaistes eiro atkal bûs iespçjams izmantot [1.2.7]

2.2.2. tabula

VALÛTAS KURSA PROGNOÞU NELINEÂRAS FORMAS MODEÏA MKM REZULTÂTI

τ, darbadienas 22 65 130 260

β0 –0.003453*** –0.004933*** –0.004933*** –0.005540***

(0.000552) (0.000618) (0.000618) (0.000430)

β1 –0.103423 –0.417174 –0.417174 0.407108***

(0.272703) (0.281668) (0.281668) (0.150967)

β2 –130.9499* –174.9743* –174.9743

(76.55788) (91.96944) (91.96944)

β3  –7 491.869 –11 801.04* –11 801.04 –5 297.761***

(5 706.045) (6 890.332) (6 890.332) (1 892.090)

N 608 608 608 608

R2 0.259694 0.059373 0.059373 0.070732

Regresijas standartnovirze 0.002629 0.002963 0.002963 0.002942

p-vçrtîba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.347384 0.000000

Piezîmes. Iekavâs sniegta standartnovirze ar Òûvija–Vesta kïûdu korekciju.
*** – nozîmîgs ar 1% nozîmîbas lîmeni.
** – nozîmîgs ar 5% nozîmîbas lîmeni.
* – nozîmîgs ar 10% nozîmîbas lîmeni.
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2.2.3. tabula

VALÛTAS KURSA PROGNOÞU MODEÏA (IETVEROT PROCENTU LIKMJU STARPÎBU) MKM
REZULTÂTI

τ, darbadienas 22 65 130 260

τ, gadi 1/12 1/4 1/2 1

β0 –0.003285*** –0.007105*** –0.008048*** –0.013617***

(0.001052) (0.000969) (0.000904) (0.000693)

β1 0.540518*** 0.335478*** 0.131459 0.267292***

(0.074915) (0.092151) (0.085204) (0.066897)

β2 0.002571*** 0.005180*** 0.001962*** 0.005880***

(0.006839) (0.001564) (0.000646) (0.000465)

N 579 579 586 583

R2 0.279046 0.123267 0.070152 0.540808

Regresijas standartnovirze 0.002565 0.002879 0.002937 0.002082

p-vçrtîba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Piezîmes. Iekavâs sniegta standartnovirze ar Òûvija–Vesta kïûdu korekciju.
*** – nozîmîgs ar 1% nozîmîbas lîmeni.
** – nozîmîgs ar 5% nozîmîbas lîmeni.
* – nozîmîgs ar 10% nozîmîbas lîmeni.

vienâdojumu. Pieòemot, ka piesaistes maiòa neizraisa bûtiskas pârmaiòas valûtas tirgû
un tirgus dalîbnieku lata novçrtçjumâ, valûtas kursa datus par lata vçrtîbu intervenèu
koridora robeþâs lîdz piesaistes maiòai varçtu izmantot arî turpmâk, bet, notiekot
pârmaiòâm valûtas tirgû, atkarîbâ no prognoþu horizonta sâkotnçjo novçrojumu skaits
varçtu bût par mazu nozîmîgu prognoþu veikðanai.

Tâ kâ prognoþu termiòam uz 1 mçnesi (22 darbadienâm) 95% ticamîbas intervâls
ietver 0, valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòas netiek paredzçtas. 2002. gada
30. janvârî, 5. un 6. februârî ticamîbas intervâls 0 neietvçra (sk. 2.2.1. att.). Tomçr ðâds
novçrojums bija îslaicîgs.

Valûtas kursa piesaistes lîmeòa prognoþu ar 3 mçneðu termiòu (65 darbadienâm) 95%
ticamîbas intervâls 2002. gadâ vairâkas reizes ilgstoði neietvçra 0 (sk. 2.2.2. att.).

Pçtîjumâ izstrâdâtâ modeïa valûtas kursa piesaistes lîmeòa 95% ticamîbas intervâls
neietver 0 (sk. 2.2.3. att.). Tomçr bezarbitrâþas procentu likmju koridora nosacîjumi
netiek pârkâpti arî darîjumiem ar 1 gada termiòu, un tas liecina par valûtas tirgus
dalîbnieku uzticçðanos valûtas kursa reþîmam. Iemesls, kâpçc prognozes ilgâkiem ter-
miòiem atðíiras no 0, ir tas, ka Latvijas bankas no ârvalstu investoriem var piesaistît
lîdzekïus par likmçm, kas aptuveni par 20–50 bâzes punktiem pârsniedz LIBOR vai
EURIBOR, jo LIBOR un EURIBOR tiek iekïautas banku procentu likmju kotâcijas
augsta kredîtreitinga bankâm (prime banks), un parasti tiek uzskatîts, ka Latvijas banku
kredîtrisks ir augstâks. Pieejamo resursu cenas bûtiski uzlabojâs pçc Latvijas pievie-
noðanâs ES. Jau kopð 2003. gada bija samçrâ droði zinâms, ka Latvija pievienosies ES,



22

tâpçc Latvijas banku riska novçrtçjums samazinâjâs, kas atspoguïojâs arî procentu
likmçs.

Gan apstâkïos, kad netiek veiktas nekâdas valûtas kursa reþîma pârmaiòas, gan arî
iepriekð plânotas valûtas piesaistes maiòas gadîjumâ iespçjams veikt valûtas kursa
prognozes intervenèu koridora robeþâs. Pieòemot, ka valûtas kursa piesaistes maiòa
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2.2.3. attçls

95% TICAMÎBAS INTERVÂLS FIKSÇTÂ
VALÛTAS KURSA PIESAISTES LÎMEÒA
PROGNOZÇM 130 DARBADIENÂM
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b: autoregresîvs modelis ar procentu likmju starpîbu

a: autoregresîvs modelis

notiek pçc tirgus kursa attiecîgajâ datumâ, t.i., Latvijâ, mainot lata piesaisti SDR valûtu
grozam uz eiro, piesaistes lîmeòa maiòa eiro notika pçc EUR/SDR kursa attiecîgajâ
datumâ.

2004. gada maija sâkumâ vçl tikai darîjumiem ar 9 un 12 mçneðu termiòu bija spçkâ
[1.3.8] vienâdojums. 2004. gadâ eiro procentu likmju nozîme pakâpeniski pieauga.
Ðajâ nolûkâ aplûkotas procentu likmes darîjumiem ar 9 mçneðu termiòu un valûtas
kursa prognozçtâs vçrtîbas intervenèu koridora robeþâs ðajâ periodâ.

Prognozçm izmanto ðâdu regresijas specifikâciju:

[2.2.4.].

2.2.4. tabulâ redzams, ka 2004. gada maija sâkumâ SDR procentu likme darîjumiem ar
8 mçneðu termiòu (lîdz lata piesaistes maiòas brîdim) bija r* = 1.92%, eiro nâkotnes
procentu likme darîjumiem ar 1 mçneða termiòu ar izpildi 2005. gada 1. janvârî – f**=
2.27%, bet latu procentu likme darîjumiem ar 9 mçneðu termiòu – r = 3.77%. Rezultâti
liecina, ka deviòos mçneðos lats varçtu pavâjinâties par 0.3 procentu punktiem.

2.2.4. attçlâ atspoguïots valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòu prognoþu ticamîbas
intervâls. Tas neietver 0, tâpçc var secinât, ka ar 5% kïûdas varbûtîbu varçtu noraidît
hipotçzi par to, ka nav gaidâmas valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòas. Tomçr, kâ
minçts iepriekð, lietoto starpbanku procentu likmju starpîbâ ietverts gan valûtas risks,
gan banku kredîtrisks, t.i., RIGIBOR iekïauto banku kredîtreitings ir zemâks par
LIBOR iekïauto banku kredîtreitingu.
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Arî aprçíinot ticamîbas intervâla banku kredîtriska novirzi (sk. 2.2.5. att.), var secinât,
ka vairâkumâ gadîjumu tas ietver 0 un vienîgi martâ, kad Latvijas Banka, lai ierobeþotu
kreditçðanas straujo pieaugumu, paziòoja par refinansçðanas likmes paaugstinâðanu,
valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòu prognoþu ticamîbas intervâls îslaicîgi pâr-
sniedza 0. Taèu vçlâk tirgus ietekmç procentu likmes atgriezâs lîmenî, kas no tirgus
viedokïa ir pamatots. Kopð 2004. gada marta Latvijas Banka daþu mçneðu laikâ pasî-
vajâs intervencçs iegâdâjâs ârvalstu valûtu, tâpçc latu apjoms tirgû pieauga pietiekami,
lai procentu likmes atgûtu lîdzsvaru.

2.2.4. tabula

PROCENTU LIKMES, VALÛTAS KURSA PROGNOZES UN TO TICAMÎBAS INTERVÂLS 2004. GADÂ
(katra mçneða sâkumâ)

2004 r* (%) f** (%) r (%) τ
1
, τ

2
, xf

t + τ – x
t

se dc – 2*se dc + 2*se

mçneði  mçneði

Janvâris 1.8274 3.58 9 0 0.28 0.003045 0.424901 1.642806

Februâris 1.8364 3.60 9 0 0.24 0.003040 0.470526 1.686632

Marts 1.7822 3.60 9 0 0.30 0.003047 0.456669 1.675467

Aprîlis 1.7510 3.78 9 0 0.26 0.003042 0.652695 1.869589

Maijs 1.9246 2.26669 3.765 8 1 0.31 0.003049 0.430461 1.650061

Piezîmes. r* – SDR procentu likme termiòam τ
1
; f** – eiro nâkotnes procentu likme ar izpildi 2005. gada 1. janvârî termiòam

τ
2
; r – robeþâs, kur  – valûtas kursa prognozes vçrtîba, kas aprçíinâta saskaòâ ar [2.2.4.] vienâdojumu; se –

prognozes standartkïûda; dc – 2*se, dc + 2*se – valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòu ticamîbas intervâli.
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Prognoþu ar 1 gada termiòu valûtas kursa piesaistes lîmeòa 95% ticamîbas intervâls
ar kredîtriska nobîdi neietver 0 (sk. 2.2.6. att.).

Kopumâ var secinât, ka pirms lata piesaistes eiro pastâvîgi pieauga eiro nozîme finanðu
tirgû un piesaistes maiòas brîdî tâ ietekme finanðu tirgû bija sasniegusi augstâko lîmeni.
Eiro zonas procentu likmes valûtas piesaistes maiòas brîdî bûtiski neatðíîrâs no SDR
valûtu groza procentu likmçm, tâpçc bûtiskas pârmaiòas netika novçrotas un finanðu
tirgus dati arî neliecinâja, ka tâdas bûtu gaidâmas.

Lata piesaiste eiro vienkârðo valûtas darîjumu veikðanu pret piesaistes valûtu un sama-
zina iespçjamâs darîjumu izmaksas, kas savukârt veicina lata un piesaistes valûtas pro-
centu likmju starpîbas samazinâjumu.



26

SECINÂJUMI

Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude un plûsmas korekcijas modelis
pçtîjumâ piemçrots apstâkïiem, kad gaidâma plânota valûtas piesaistes maiòa. Kopð
1994. gada lats piesaistîts SDR valûtu grozam, bet ar 2004. gada 30. decembri tika
noteikts lata piesaistes kurss eiro, saglabâjot lîdzðinçjo intervenèu koridora platumu
±1%, tâpçc bûtiski bija novçrtçt lata piesaistes maiòas ietekmi uz naudas tirgus pro-
centu likmçm un iespçjamo ietekmi uz finanðu tirgus dalîbnieku valûtas kursa reþîma
stabilitâtes vçrtçjumu.

Vienkârðâkâs valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaudes rezultâti liecinâja, ka finanðu
tirgus dalîbnieki neprognozçja neplânotas valûtas kursa reþîma pârmaiòas. Tuvojoties
brîdim, kad lats tika piesaistîts eiro, pastâvîgi pieauga eiro procentu likmju ietekme
uz procentu likmju koridoru, kura robeþâs var svârstîties starpbanku tirgus latu pro-
centu likmes, neradot arbitrâþas iespçjas. Pçtîjuma veikðanas laikâ eiro tirgus procentu
likmes bûtiski neatðíîrâs no SDR valûtu groza naudas tirgus procentu likmçm, tâpçc
bûtiskas pârmaiòas pçc lata piesaistes eiro nebija gaidâmas. Paaugstinoties Latvijas
banku kredîtreitingiem, varçtu samazinâties latu un eiro procentu likmju starpîba.
Procentu likmju starpîbu mazinât varçtu arî tas, ka, piesaistot latu vienai valûtai, nevis
valûtu grozam, sarûk potenciâlu arbitrâþas darîjumu izmaksas, jo vairs nav jâveido
valûtu grozs un jânodroðinâs pret SDR valûtu groza valûtu savstarpçjâm svârstîbâm,
tâdçjâdi veicinot valûtas tirgus likviditâti.

Vienkârðâkâ valûtas kursa koridora ticamîbas pârbaude tomçr nesniedz pârliecinoðus
rezultâtus îsiem laika posmiem. Piemçrotâks ir plûsmas korekcijas modelis, ar kuru
var prognozçt iespçjamâs valûtas kursa piesaistes lîmeòa pârmaiòas. Arî ðajâ gadîjumâ
finanðu tirgus dati neliecinâja par iespçjamâm valûtas kursa piesaistes lîmeòa pâr-
maiòâm un netika novçroti ar lata piesaisti eiro saistîti riski.

Visbeidzot, pielikumâ raksturota SDR procentu likmju aprçíina metodoloìija, kas
atðíirîbâ no SVF ieteiktâs metodoloìijas ïauj noteikt procentu likmes valûtu grozam,
kas darîjuma perioda beigâs atbildîs SDR valûtu groza struktûrai.
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PIELIKUMS

Precizçto SDR procentu likmju aprçíina metodoloìija

SDR procentu likmju aprçíinâðanai SVF lieto ðâdu vienâdojumu:

{1},

kur r, rUSD, rJPY, rGBP un rEUR ir SDR valûtu groza, ASV dolâra, Japânas jenas, Lielbritâ-
nijas sterliòu mârciòas un eiro procentu likmes, bet αUSD, αJPY, αGBP un αEUR – atbilstoðo
valûtu îpatsvars SDR valûtu grozâ attiecîgajâ laika brîdî.

Ðâ vienâdojuma trûkums ir tas, ka procentu likmes tiek noteiktas valûtu portfelim
potenciâla investîciju darîjuma sâkumâ, bet aplûkojamâ perioda beigâs portfeïa sada-
lîjums vairs neatbildîs SDR valûtu groza struktûrai. Katrai SDR valûtu groza valûtai
ir savas, atðíirîgas procentu likmes, tâpçc daþâdu valûtu apjoms valûtu portfelî pieaug
neproporcionâli.

Lai noteiktu procentu likmes tâda valûtu groza valûtâm, kurð darîjuma perioda beigâs
atbildîs SDR valûtu groza valûtâm, sâkumâ nosaka aktîvu atdevi:

{2},

kur F ir aktîvu nâkotnes cena, bet P – paðreizçjâ aktîvu cena.

Nâkotnes SDR valûtu groza vienîbas cena, izteikta ASV dolâros:

{3},

kur  un  ir attiecîgâs dienas atbilstoðo valûtu nâkotnes kurss.

Lai novçrstu nâkotnç ar valûtu kursu nenoteiktîbu saistîtos sareþìîjumus, SDR
procentu likmes vienâdojumu izsaka, izmantojot diskonta koeficientus.

Diskonta koeficientu d izsaka ar ðâdu vienâdojumu:

d(t) = P(t) {4},

kur P(t) ir paðreizçjâ aktîvu cena, pçc kuras tiek izmaksâta viena vienîba pçc laika
posma t.

Attiecîgâs dienas SDR valûtu groza vienîbas cena, ko izmaksâ pçc laika posma t, ir
diskontçta katra valûtas groza sastâvdaïas vçrtîba. Ðâ groza attiecîgâs dienas vienîbas
cena ASV dolâros:
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{5},

kur dUSD, dJPY, dGBP un dEUR  ir atbilstoðo valûtu diskonta koeficienti.

Lai iegûtu cenu SDR vienîbâs, PS(t)  dala ar attiecîgâs dienas  kursu:

{6}.

1. Aprçíina vienkârðo procentu likmi:

{7},

kur rt ir vienkârðâ procentu likme laika brîdî t.

Apvienojot {6} un {7} vienâdojumu, iegûst:

{8}

jeb

{9},

{10}.

2. Aprçíina salikto procentu likmi:

{11}.
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Apvienojot {6} un {11} vienâdojumu, iegûst:

{12}

jeb

{13},

{14}.

3. Aprçíina nepârtraukto procentu likmi (continuously compounded rate):

{15}.

Apvienojot {6} un {15} vienâdojumu, iegûst:

{16}

jeb

{17},

{18}.
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Izmantojot {7} vienâdojumu, pârveido {10} vienâdojumu:

{19},

SVF ieteiktais SDR procentu likmju aprçíinâðanas vienâdojums ir ðâds:

{21},

kur  ir atbilstoðo valûtu svari SDR

valûtu grozâ. Tâdçjâdi procentu likme, kas aprçíinâta pçc SVF ieteiktâs metodoloìijas,
bûtîbâ ir SDR valûtu groza valûtu vidçjâ svçrtâ procentu likme.

{20}.
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Pârkârto {20} vienâdojumu:

{22}.

Ðajâ vienâdojumâ atðíirîbâ no SVF ieteiktâ vienâdojuma svarus nosaka atbilstoði
attiecîgo valûtu diskontçtajai vçrtîbas attiecîbai, izteiktai ASV dolâros pçc attiecîgâs
dienas kursa, un diskontçtajiem SDR valûtu groza svariem.

Izmantojot {6} vienâdojumu, izsaka PUSD(t):

{23}.

Pârnes d(t) uz vienâdojuma kreiso pusi un ievieto {22} vienâdojumâ:

Tâ kâ

{25},

tad, ievietojot to {22} vienâdojumâ, iegûst:

{26},

{24}.
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{27}.

{24} vienâdojumâ redzams, ka lielumi  ir SDR
valûtu groza valûtu vidçjâs svçrtâs procentu likmes.

Îpatsvarus apzîmç ar , , ,

 un, ievçrojot, ka α1 + α2 + α3 + α4 = 1, no {26} vienâdojuma

iegûst:

{28},

{29},

{30}.

Tâdçjâdi diskontçtais koeficients ir vienâds ar vidçji svçrto diskonta koeficientu visâm
valûtâm.

Lai izteiktu gan ar pçtîjumâ piedâvâto vienâdojumu, gan ar SVF ieteikto vienâdojumu
procentu likmju atðíirîbas, pârveido {30} vienâdojumu:

{31}

jeb, apzîmçjot USD ar 1, JPG ar 2, GBP ar 3 un EUR ar 4, iegûst:

{32},
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{33}.

{33} vienâdojumâ iekavâs ievietotâ daïa ir:

{34}.

{33} vienâdojumâ ievieto {34} vienâdojumu:

{35}.



34

Pirmâ summa ir SVF ieteiktâ formula –  rSVF(t); otrâ summa, ievçrojot to, ka

{36},

ir ðâda:

{37}.

Visbeidzot iegûst:

{38}.

{38} vienâdojumâ redzams, ka, izmantojot daþâdu procentu likmju aprçíina metodo-
loìiju, rodas otrâs kârtas starpîba starp aprçíinâtajâm procentu likmçm pçc pçtîjumâ
piedâvâtâs metodoloìijas un pçc SVF ieteiktâs metodoloìijas (piemçram, ja procentu
likmju starpîba starp kâda valûtas groza valûtâm ir 0.01 (jeb 1 procentu punkts), pçc
pçtîjumâ piedâvâtâs metodoloìijas un pçc SVF metodoloìijas aprçíinâtâs procentu
likmes atðíirsies aptuveni par 0.012 = 0.0001 (jeb 0.01 procentu punktu)). SVF ie-
teiktâ metodoloìija nedaudz paaugstina SDR procentu likmi, jo {38} vienâdojuma
labâ puse vienmçr ir negatîva. Tâ kâ daþâdu valûtu procentu likmju starpîbai ir tendence
lielâkai bût ilgâkiem termiòiem, {38} vienâdojums ïauj secinât, ka ilgâka termiòa valûtu
groza procentu likmes, kas aprçíinâtas pçc pçtîjumâ piedâvâtâs precizçto SDR
procentu likmju aprçíina metodoloìijas vai SVF metodoloìijas, varçtu atðíirties vairâk
nekâ îsâka termiòa valûtu groza procentu likmes.

Tas var bût nozîmîgs faktors valstîm, kas aizòemas lîdzekïus no SVF. Ðo procentu
likmju aprçíina motodoloìiju var lietot jebkuram valûtu grozam.
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