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juma, ja tiek planota valiitas, kurai piesaistita nacionala valtta, maina. 2. nodala veikta
Latvijas finansu tirgus datu analize, piemérojot 1. nodala iegiito teorétisko pamatoju-
mu. Pielikuma aprakstita jauna autoru piedavata precizéto SDR procentu likmju apré-
kina metodologija, kas atSkiras no Starptautiska Valatas fonda (SVF) ieteiktas SDR
procentu likmju aprékina metodologijas.

1. FINANSU TIRGUS DALIBNIEKU VALUTAS KURSA REZIMA MAINAS
GAIDAS PLANOTAS VALUTAS KURSA PIESAISTES MAINAS APSTAKLOS

1.1. Vienkarsaka valutas kursa koridora ticamibas parbaude planotas valitas kursa
piesaistes mainas apstaklos

Aplikosim vienkar$ako valiitas kursa koridora ticamibas parbaudes metodi, piemérojot
to apstakliem, kad planota valiitas kursa piesaistes maina kada noteikta laika bridi.

Pétijuma ar ¢, apziméts sakotnéjais laika bridis, savukart ar T, apziméts laika posms no
briza ¢, lidz bridim #, + T,, kad tick mainita piesaistes valiita, bet ar T, — laika posms no
briza, kad tiek mainita piesaistes valita, lidz bridim ¢, + T, + T,, kad noslédzas
aplikojamais darijums.

Savukart ar d apziméta nacionala valita, ar ¢, - valiita, kurai sakotnéji piesaistita
nacionala valiita, bet ar ¢, - valiita, kurai nacionala valiita tiek piesaistita laika bridi
ty+ 1. Ar S}, ! apziméti attiecigie valiitu kursi laika bridi ¢, kur i /j ir valiitas j vienibas
par vienu valitas i vienibu (;, j = d, ¢,, ¢, ). Valiitu d, ¢, un c, vienkarsas procentu
likmes laika bridi ¢ attiecigi apzimétas ar 747, ;" un i;*", kur laika posms T izteikts
gados.

Vispirms apliikots, ka veidojas procentu likmju koridors, ja zinams, ka valiita vai valitu
grozs, kam piesaistita nacionala valiita, tiek mainits kada ieprieks zinama laika bridi.

fy
e, /d

. . . - - . - - - 1
Sakuma apmaina vienu nacionalas valiitas d vienibu pret valiitu ¢, péc kursa [SJ un

-, Ty

iegiito ¢, valitu laika bridi ¢ nogulda ar gada procentu likmi ;""" uz laika posmu ;.

] 0Ty
Tadgjadi péc laika posma T, iegiist [ g j'(” Ly T ) valitas ¢, vienibu, ko, konver-
e\/d

1 1 1
téjot péc kursa [S,ﬁ,j, iegiist [S"' ] 1+ b, 'Tl)'[S,U = ] valiitas ¢, vienibu. Nogul-
/ey c/d

/e

dot iegatos lidzeklus uz atlikugo terminu T, ar nakotnes noguldijumu likmi 7>, iegast

1h+Ty

! Valatas kursa pieraksts tiek veikts péc finanSu tirgos pienemta principa, nevis péc matematiska principa.



o 1
[ 5 ] (L+igtry). [ 50 +1,} (1""[0”, 7). Iegitos lidzeklus konvertéjot nacionalaja
c/d

/e

oty 0y, T, L+T1+T, . L _
valaita, tiek iegiitas [ g } (1"" ) [ SW'] ( T 2)'Sc(;/d nacionalas valitas
e\/d

/
B

vienibas. Darfjuma ienesigums nacionalas valiitas izteiksmé aprékinams, izmantojot
$adu vienadojumu:

(l_l_lnm h) anﬂ 1+

4T c,/d 5

(1+R™ -, +1,))= S% (i) Sl —

c,/d I ’(‘

kur R\ ir gada ienesigums nacionalaja valiita d, izsakams $adi:

I 1
R = Ao i 1 St -1 L11].
! (’C1 +Tz) [Scl?/d] ( hy 1) [Sl"”‘] ( -HWT 2) [ ]

/e

Nakamais valiitas kursa piesaistes limenis S, , atkarigs no valitas tirgus kursa
attiecigaja datuma ¢, + T;:

So.cya = So.c* Sy [1.1.2],

/e

kur S, ir nacionalas valitas kursa piesaistes limenis valataic,, bet S, , —nacionalas
valutas kursa piesaistes limenis valutai c, kops$ laika briza #, + 1,.

Tirgus kursu S7"' piesaistes mainas bridi izsaka ka abu fikséto valiitas kursu attiecibu:

/e

fo+ty _ SO‘ o/d
Serrel =5 [1.1.3].

0,¢,/d

Iegiito vienadojumu ievieto [1.1.1] vienadojuma:

R [ : ]-(1+i,i”‘-n)' i) s

(tl +T2) S("?/tl 0,¢,/d
S(i,(‘]/d
1 1 T 0 0.¢/d 2Ty ty+T 41T,
:(‘E i1 ) g (1+l 1) S (1+le+1, ‘52) S, S/d -1 [1.1.4].
1 2 ¢ /d 0, ¢y/d



Piesaistot lata kursu eiro un intervencu koridora platumam paliekot +1%, valiitas
tirgus kurss laika bridi ¢, + T, + T, varétu bit $adas robezas:

0.99-S,, ,=S<SU<S=101-S, .

Ievietojot valitas kursa aug$éjo un apakséjo ierobezojumu [1.1.4] vienadojuma, iegiist
procentu likmju koridoru, kura robezas jaatrodas nacionalas valitas procentu likmém,
ja notiek briva kapitala kustiba un nav bazu par iespéjamu nacionalas valiitas devalva-
ciju vai revalvaciju:

141,

T+T, o+
B\ <R11<R ,

f

kur:

T\*“ 1 0,¢,/d
R, ~ 1+ 1 : +i%0 1) S -1
! (‘E1+T2) [[S;?/d] ( l) [SO (‘Z/dJ ( ! 2) ]

1 0, ¢ /d — =
1 l‘lﬁ_ ! 1+1L+:_7 7,)-1.01-§, o 1
(‘E TZ) [[ c/dj ( 1)[ 0 Fz/d] ( [ 2) e ]

(Lo, ) (i 12)_1 (1.15]
(‘E1+T2) S:,/d ’
T +T 1 0,¢,/d

R = : 1+ 1 (i r,) -8 -1 =

= (1:1+‘52) ({Sé?/dj ( 1) [ Ocz/d ] ( o 2) J

1 =1L T, o/
ail( e jem e s
1 2 0L /d

= 1 0.99- SO a/d (l+l: T ) (1+l’02”1 2)_1 [116]

(Tl +Tz) Se v

Tirgus valatas kursu S + o var izteikt ari ka ta atraSanas vietu intervencu koridora ro-
bezas:



0,¢,/d

1 ASI
S(‘:J/d :S()z /d+AS S() ¢ 1+ : :S(),p] /d (1+6S10) [1.1.7],

AS, . N L .
kur §§, = —"- irvaliitas kursa relativa novirze no piesaistes limena. Ievietojot [1.1.7]
0,¢,/d
vienadojumu, iesp&jams vél vairak vienkarsot procentu likmju koridoru raksturojoso
[1.1.5] un [1.1.6] vienadojumu:

Zhth2 1 LI'OI'SO,Ll/d ‘(l-l—l.t:hTl ) (1+lfﬂ+1| 2)_1]_

R .
! (T1 ‘Hz) S, md‘(l"'SSq,)

LOL-(1+2""t,)-(1+i 5
_ ! (eiye) (i o) [1.18],
(‘l.'1+‘tz) 1+8S,
Rrwt; — 1 099 SO( /d (l+l(m T )(1+lt(’+?' 2)_1 _
B (T1+Tz) S, o/d ~(1+5S,0)
0.99-(1+i""- 1+i%%1,
B S R A G [1.19]
(rl+12) 1+8S,0

Iegitais [1.1.8] un [1.1.9] vienadojums liecina, ka procentu likmju koridors nav atkarigs
no valiitas kursiem nakotné, bet gan no sakotnéja valatas kursa S; ,, jeb ta novirzes no
piesaistes limena, sakotnéjas procentu likmes ;"' un procentu hkmes nakotné i/,
Procentu likme nakotné nav zinama laika bridi #,, bet, ta ka eiro atvasinato instrumentu
tirgus ir plass un likvids, procentu likmes nakotné iespéjams noteikt ar nakotnes dari-
jumu palidzibu (futures un forwards). Savukart aprékiniem ka procentu likmes 7, var
lietot ne tikai finanu tirgd kotétas nakotnes procentu likmes, bet arl no naudas tirgus
procentu likmém implicétas nakotnes procentu likmes.

No naudas tirgus procentu likmém implicétas nakotnes procentu likmes aprékina $adi:

(1+i,‘:"‘Hz (, +1:2)) 1
S = (1+ig"m) )it
), T, TZ .(1+lL T 'tl) [1.110]




Ievietojot So vienadojumu [1.1.8] un [1.1.9] vienadojuma i vieta, ieglist procentu
likmju koridora robezas:

—uin ] LOL-(L+4" )L+ (t, +
7 (ot o)™ v i
(r] +rz) (1+SS,O)-(1+1,O~' ! -rl)
un
0.99-(1+i%" ¢, )-(1+i="
Rre oL (ipe) Qi () [1.1.12].
0 (1:1+‘rz) (1+8S )(1+z(”'- 1)

Ta ka procentu likmes un §S, ir neliclas vertibas, kas tiek atpemtas vai pieskaititas
skaitlim 1, izmantojot Teilora pirmas kartas rindu, iesp&jams iegit labu, tuvinatu re-
zultatu. Izsaka procentu likmju koridoru, ja ir zinAmas naudas tirgus procentu likmes
laika bridi 7,:

—T+T, 1 €T+, oL -0y, T,
R, :(TIHZ)( L 41,) +0.01-88, + (10— ) 1,) =
( o, , 00188, j @ =izm)T, i3
= lIE'I 2 + 0 + 0 0 1.
! (Tl‘Hz) (T1+T2) [ ]
un
R 7(1 ) (e (1, 4+1,)-0.01-88, +( —i7)1,) =
(‘u'( +1 001+8S! ] (lL1 o 'UZVTI).T| 1 1 14
= - 1.14].
C e ) ) L1

Iegita [1.1.13] un [1.1.14] vienadojuma dalas, kas ievietotas lielajas iekavas, lidzigas
vienadojumiem, kas iegiiti valiitas kursa intervencu koridora parbaudei apstaklos, ja
nav gaidama valitas kursa rezima maina.(1) Saja gadfjuma procentu likmju koridora
augséja robeza atkariga no tas valiitas procentu likmes, kurai nakotné tiks piesaistita
nacionala valita, pieskaitot valiitas mainas kursa relativo attalumu no CB arvalstu
valttas pardosanas kursa, attiecinatu uz attiecigo laika posmu T, + T,. Procentu likmju
koridora apakséja robeza atkariga no tas valiitas procentu likmes, kurai tiks piesaistita
nacionala valiita, atnemot valiitas mainas kursa relativo attalumu no CB arvalstu valiitas
pardosanas kursa, attiecinatu uz attiecigo laika posmu T, + T,.



Ja gaidama valitas kursa rezima maina, procentu likmju koridora vienadojumiem vél

), T +Cy, T

o 201
—i")

(l‘(] ty 1

(TI+T2

ir papildu dala , kas samazina (palielina) procentu likmju koridora li-

meni, ja procentu likmes valiitai, kurai sakotnéji piesaistita nacionala valita, ir zemakas
(augstakas) par procentu likmém valitai, kurai nacionala valiita tiks piesaistita péc
valiitas kursa rezima mainas.

Procentu likmju koridoru var izteikt ari ta, lai biitu iesp&jams izmantot nakotnes pro-
centu likmes, [1.1.13] un [1.1.14] vienadojuma ievietojot ienesigumu i/ (z, +1,):

—T+T, 1

Ry, :(T1+Tz).(‘f’(ﬁ7 Ty +i, ’(t +rz) (‘ ! (‘C +rz)71” e 1)+0.0178S,U):
|

= (T ) T 100135, )

(’f +1 2) fo o7

—T,+1T, 001—6S @h _ fan),
R, (l+ “’]+(f“’"' ) [1.1.15]
(Tl +Tz) (TI +Tz)
un
EQH _(T i ) ( r:llt’ Tz"”'z?'rlﬂz(ﬁ+Tz)_(i;;:'11+12 '(751"'1'2)_";‘,]‘rl 'Tl)_0'01_6St[,):
T,
(o, )+ 5 T, - 07, -0.01-88, )
@) 2)

: 0.01+88, | (f% - f7) 1,
R'H*Tz —| jautn _ ty 7 Ji,1,
EATN [lru (‘E]+’Cz) j (‘C|+T2) [1116]

[1.1.15] un [1.1.16] vienadojums lauj secinat, ka procentu likmju koridora robezas
atkarigas no tas valiitas procentu likmém, kurai sakotnéji piesaistita nacionala valita,
ieguvuma no valitas kursa iespéjamam parmainam intervencu koridora robezas un
implicéto nakotnes procentu likmju atSkiribas starp sakotnéjas piesaistes valitu un
valiitu, kurai nacionala valiita tiek piesaistita laika bridi ¢, + T,. Vienadojuma pirma
puse tiek izmantota, parbaudot uzticibu valiitas kursa rezimam, ja piesaistes valiitas
maina nav planota (1), bet vienadojuma otra puse ietver nakotnes procentu likmju
atSkiribas starp pasreizéjo un nakamo piesaistes valiitu.

Tatad tas valitas procentu likmju nozime, kurai nakotné tiks piesaistita nacionala
valiita, pieaugs, tuvojoties piesaistes mainas bridim. Par to liecina ari aplikotie viena-
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dojumi, kur, palielinoties T, vértibai attieciba pret T, + T,, pieaug nakamo piesaistes
valiitu procentu likmju starpibas nozime. Ja valiitas kursa rezima maina nav gaidama,
tad 1, = 0.

Aplikojot [1.1.13],[1.1.14] un [1.1.15], [1.1.16] vienddojumus, redzams, ka tie ir saméra
lidzigi, gan aprékinot procentu likmju koridora augséjo robezu:

_ LT _ S0,
B [ e, 0.01 SS,O .\ i =i )r,
fy

! (TI+T2) (Tl‘”z)

"0y, Ty e T,
R _ [ic”xﬂz 0'01_6S’«» j"’ (f’ﬂ:‘\ _]/fuvln )'12

! v v (T1+TZ) (T1+Tz)

gan aprékinot procentu likmju koridora apaksé€jo robezu:

un

—I1y

[ 00148, (=),
" (TI + Tz) (Tl +T2)

[ _0.01+88, j+( fom - fan)a,

RT|+T2:
T ) @, +1)

=t

Vienadojumu pirmas dalas atskiras, jo aprékinos izmantotas dazadas procentu likmes,
t.i., pirmaja gadijuma tiek lietotas tas valiitas procentu likmes, kurai nacionala valiita
tiks piesaistita laika bridi ¢, + T,, bet otraja gadijuma - tas valiitas procentu likmes,
kurai sakotnéji piesaistita nacionala valita. Savukart vienadojumu otras dalas atskiras
ar izmantotajam procentu likmju starpibam, t.i., vai tiek izmantota pasreizéjo un na-
kamo piesaistes valiitu tagadnes procentu likmju starpiba vai nadkamo un pasreizéjo
piesaistes valitu implicéto nakotnes procentu likmju starpiba.

1.2. Plusmas korekcijas modelis

Pétijuma 1.1. sadala jau aplikots bezarbitrazas procentu likmju koridors, ko var
izmantot, lai konstatétu gadijumus, kad finansu tirgus dalibnieki pielauj valatas kursa
rezima parmainas, un vienlaikus noteiktu ari procentu likmju koridora robezas, kuras
CB istermina var Istenot neatkarigu monetaro politiku. Tomér procentu likmju kori-
dors isa termina darijumiem ir loti plats un ienesiguma likmes reti var parsniegt ta
robezas. Saja gadijuma finansu tirgus dalibnieku uzskatus par valitas kursa rezima
uzticamibu var parbaudit, izstradajot atseviSku modeli, kas nosaka iespéjamas valiitas
tirgus dalibnieku prognozes par varbiitéjam valiitas kursa rezima parmainam.

Sakuma apliko procentu likmju attiecibu:

11



S:/t] (1 + ild‘T)‘c

(1+i7) = 5 [1.2.1],

kur i un i " ir ienesiguma saliktie procenti.

Tatad ienesigums arvalstu valiita ¢ atbilst ienesigumam no ieguldijumiem nacionalaja
valiita d uz laika posmu T, pienemot, ka ienesigumu atskiribu sedz gaidamas valitas
kursa parmainas. Izsaka fikséta valiitas kursa ar intervencu koridoru apstaklos tagadnes
un nakotné prognozéto valitas kursu:

S(

c/d

=854 (1485 ,) [1.2.2],
80 =800 (143857) [1.2.3],

kur S, ., un ;7 ,, attiecigi ir valiitas kursa piesaistes limeni laika brizos  un ¢ + T, bet

3S;,4 un 35", - tirgus valiitas kursa relativa novirze no piesaistes limena.

Ievieto [1.2.2] un [1.2.3] vienadojumu [1.2.1] vienadojuma:

S[; c/d (1 + SSZ / d) (1 + lI:l' T)T

(LifT) ==t et 1.24].
SO‘L‘/J(I-I—ES(‘/d) [ ]

Logaritmé abas [1.2.4] vienadojuma puses:

t-In(1+i°)=InS; , ,+In(1+3S. )+t - In(1+:i**)-In Sy, —In(1+85:7) [1.2.5].

Apziméjot In(1 + ie%) arret, InS; ,, arc, In(1 + 3S;,,) arx, In(1 + i#%) ar Y, InSg77
arc,, , bet In(1+3S'77) ar x,,, iegist:

CimC, =T -(rjI'T—r,“) - (x,H —x,) [1.2.6],

unc,, .- ¢ apzimé ar Acf, bet x,, - x, apzimé ar A;. Iepriek$ nav zindms ne valitas
kurss nakotné, ne valiitas kursa piesaistes limenis nakotné, tapéc tiek aplikotas attie-
cigo raditaju tirgus prognozes. Izmantojot matematiskas ceribas operatoru abam [1.2.6]
vienadojuma pusém laika bridi ¢, ieglist gaidamo valatas kursa piesaistes limena ko-
rekcijas vértibu:

E (Ac))=1-(r"=r") - E, (AX)) [1.2.7].

Tatad [1.2.7] vienadojuma vieniga zinama vértiba ir procentu likmju starpiba, bet nav
zinams ne valiitas kursa piesaistes [imenis, ne valiitas kursa novirze no piesaistes [imena
nakotné.

Lai novértétu gaidamo valiitas kursa devalvacijas vai revalvacijas apjomu, janoskaidro

12



_____

koridoru. Tas ir ekvivalents valatas kursa E,(x, , ,) novértésanai attieciba pret valiitas
kursa piesaistes limeni. Pétot So problému, A. K. Rouzs (4. K. Rose) un L. E. O. Sven-
sons konstaté, ka dienas valatas kursam intervencu koridora robezas ir tendence at-
griezties pie ilgtermina vidéjas vértibas (mean-reverting).(8) Valitas kursa atgrieSanas
pie ilgtermina vidéjas vértibas intervencu koridora robezas saistita ar to, ka CB in-
tervences nelauj valtitas kursa vértibai iziet arpus intervencu koridora robezam un
valttas tirgus dalibnieki, uzskatot, ka valiitas kursa rezims ir ticams, un veicot dariju-
mus, veicina valiitas kursa atgrieSanos pie ilgtermina vidéjas vértibas. Bertolas—
Svensona izstradataja valaitas kursa prognozu modeli vienigais faktors, kas lauj pro-
gnozet valitas kursu, ir tagadnes valiitas kurss intervencu koridora robezas x,. Lai ari
gaidamo valiitas kursa parmainu intervencu koridora robezas sakaribas var nebit li-
nearas, Dz. Bertola un L. E. O. Svensons uzskata, ka lineara aproksimacija visbiezak
varétu bit piemérotakais risindjums. H. Lindbergs (H. Lindberg), P. Séderlinds
(P Soderlind) un L. E. O. Svensons (7), L. E. O. Svensons (11) un A. K. Rouzs un
L. E. O. Svensons (8) novértéja nelinearus regresijas modelus, kur x, , . atkarigs no

od. . . _ . .o
X, X,y s X Xiy X, 08T =7 H. Lindbergs, P. Séderlinds un L. E. O. Svensons secinaja,

(Rl
ka vienkarss regresijas modelis, kas novértéts péc mazako kvadratu metodes (MKM)
ar Nuvija—Vesta (Newey-West) kludu korekciju (nosacitas heteroscedesticitates un
atlikumu autokorelacijas dél), sniedz vislabakos rezultatus, ja valiitas kurss japrognozé

intervencu koridora robezas.(7)

Rezultati liecina, ka ar vienkar$u linearu regresiju iespéjams giit labus rezultatus valiitas
kursa prognozém intervencu koridora robezas, bet, izmantojot dazadas citas funkcio-
nalas specifikacijas, biezi vien tiek iegiiti griti izskaidrojami un pamatojami rezultati.

1.3. Plusmas korekcijas modelis planotas valiitas kursa piesaistes mainas apstaklos

Saja sadala apliikots gadijums, kad nakotné, laika bridi # + 1,, tiek planots mainit na-
cionalas valiitas piesaistes valiitu vai valitu grozu, kam piesaistita nacionala valita,
nemainot intervencu koridora platumu.

Tapat ka 1.1. sadala analizétaja pieméra, vienu nacionalas valitas d vienibu laika bridi ¢

1
iespéjams apmainit pret [S’ J arvalstu valitas ¢, vienibam. Iegito arvalstu valatu
c/d

1 TR .
noguldot uz terminu t,, termina beigas iegist [S’ J “(+™)" arvalstu valiitas vienibas
c/d

(Saja gadijuma tiek lietoti saliktie procenti). Laika bridi ¢ + 1, konverté&jot valiitu ¢,

1 0T \'1 1
valtta c,, iegist [m]'(lﬂz ) '[_Sml

] valttas ¢, vienibas. Noguldot iegiitos
ale
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lidzeklus uz atlikuSo terminu T, ar nakotnes noguldijumu likmi i7", iegist

1 o, T V0L T2 _ .o . . - -
[S’j(l A [ = ] (1+427) valatas ¢, vienibas. Konvertéjot iegutos lidzeklus
o /d

cz/c,

/e

aWMmlwgm[S ]0+“”){SHﬁ}(+Zf)wﬂﬂ“ﬁmmmmavmm%dvmm-
e/d

bas. Sadas stratégijas ienesigumam termina T, +1, jabit vienadam ar gaidamo nacio-
nalaja valata veikto ieguldijumu ienesigumu:

441 \(T1+T)
(1+R™) :(S

cld

C, T 1 1+7,+7,
}(l i)' [S]( 0 N [1.3.1].

ole

Izsaka valiitas kursu S, piesaistes mainas bridi ka abu fikséto valiitas kursu attiecibu:

ol

Sl+‘[]
St =t [1.3.2].
l SO cl\

Iegiito vienadojumu ievieto [1.3.1] vienadojuma:

SHr

oo Soel
(1+R:1”2)( L[SLJ (1) [W] (L4ie) st [1.3.3].
cold

c,/
Tirgus valutas kursu S/, izsaka ka ta atraSanas vietu intervencu koridora robezas:
1l t
Scl,’d = So eld (1+SSI).

Pienemot, ka S; ., =S, t.i., laika perioda [f, # + 1] netiks mainits valiitas kursa
piesaistes limenis SDR valiitu grozam, iegist $adu vienadojumu:

(14 R) "™ = [ j(l“”)"y%‘(lﬂfﬁf ) s [134]

0, ¢y/d

14388,
Logaritméjot [1.3.4] vienadojumu, iegist:

(t,47,) In(1+R"™) ==In(1+8S,) + 1, In(1+i"") = In S&7 + 1, In (144

T +T,
o *)+InS.5

=T

[1.3.5],
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kur

T, l+r,+rz( )
S SOz /d l+8 T +T,

cyld

Visparéja gadijuma S;.7, = S,"7; ", t.i.,, pielaujamas valitas kursa piesaistes limena
parmainas kada laika bridi, kas lielaks par ¢ + T,.

Apzimé 7 =In(1+R'"™), 7% =In(1+i""), % =In(1+i%7), x, =In(1+35,),
=In(1+8S =InS;"" ., =S5 ™ unievieto tos [1.3.5] vienadoju-

t+t +1, 1+T+7, )5 t+r 0,¢; @ € T+

ma:

Ty

Ty . _ LT
(T 47 = 4y Cooa HT, 12

t+1+7) + xl+I]+IZ
vai

¢ 7CI+I| = (Tl +T2)}’;T‘Jrrz -7 ",I(’]-,ﬂ -1 '}761,{2 - (x1+tl+127xl) [136]7

1+1,+ 71,

vai

(T T‘) +T,- (r“HZ ‘2‘”) —(xmlﬂz—xt) [1.3.7].

Critper, " Cran, = T ( '

Tapat ka [1.2.6] vienadojumam, izmanto matematiskas ceribas operatoru abam [1.3.7]
vienadojuma pusém:

E(Cum €)= 50 (57 = 1) 1y (57 1) = B ) [133].

Veicot pienémumus par valiitas kursa dinamiku intervencu koridora robezas, pama-
tojoties uz valitas kursa vésturiskajiem datiem, ar [1.3.8] vienadojuma labas puses
matematiskas ceribas ticamibas intervalu iespéjams parbaudit hipotézi par nemainiga
valutas kursa piesaistes limena gaidam.

[1.3.8] vienadojums ir parveidots [1.2.7] vienadojums gadijumam, ja planota nacionalas

valttas kursa piesaistes valiitas aizstaSana ar kadu citu piesaistes valiitu.

2. EMPIRISKIE REZULTATI

2.1. Vienkarsaka valitas kursa koridora ticamibas parbaude

2004. gada 30. decembri notika Latvijas lata piesaistes maina no SDR valiitu groza uz
eiro, tapéc pétijuma izmantoti procentu likmju koridora aprékinaSanas vienadojumi,
kas atbilst nacionalas val@itas piesaistes mainas apstakliem.

Pétijuma ka procentu likmes izmantots naudas tirgus procentu likmju indekss LIBOR
SDR (aprékinats no SDR valiitu groza valiitu LIBOR likmém) un LIBOR EUR. SDR
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procentu likmju aprékinaSanas metodika atSkiras no SVF ieteiktas metodikas un aprak-
stita pielikuma. Salidzinajumam izmantots Latvijas naudas tirgus procentu likmju in-
dekss RIGIBOR un RIGIBID. Sie indeksi gan ietver kreditiestazu kreditrisku, kas
atskiriba no valdibas vértspapiru ienesiguma nevar tikt uzskatits par bezriska ienesi-
gumu. Tadéjadi LIBOR un RIGIBOR ietverto kreditiestazu kreditreitinga atSkiribu
dél var rasties zinamas LIBOR un RIGIBOR procentu likmju atskiribas, kas ietver
kreditiestazu riska prémiju un var ietvert ari CB istermina procentu likmju politikas
atSkiribas.! Vairaku Latvijas kreditiestaZzu matesuznémumi ir arvalstu kreditiestades,
tapéc pielaujams, ka to piesaistito kreditresursu cena var biit pietieckami zema un atbilst
realam kreditriskam. Procentu likmju atskiribas var rasties ari valsts riska dél, tomér pé-
tijuma netiek veikts valsts riska kvantitativs vértéjums, tapéc aplikotajos modelos tas
nav ietverts. Apliikotajos modelos iespéjamas risku ictekmes aptuvens novértéjums
ieklauts vienigi gadijumos, ja naudas tirgus procentu likmes atrodas arpus teorétiska
procentu likmju koridora, kas noteikts péc LIBOR un RIGIBOR. Pédgjos gados Lat-
vijas kreditreitings vairakkart paaugstinats, tapéc riska prémija bitiski samazinajusies.
Lai iegtitu aprékiniem nepiecieSamos Istermina datus, no likviditates viedokla piemé-
rotakas ir naudas tirgus procentu likmes salidzinajuma ar paradzimju ienesiguma lik-
mém.

Naudas tirgus procentu likmes raksturo nenodrosinatu darfjumu likmes, tapéc $adu
darfjumu likviditate ilgdka termina darfjjumiem ir zeméka. Latvijas naudas tirgus ir
likvids, sakot ar darfjumiem uz nakti lidz 3 méneSiem, un bitiski neatskiras no citu
valiitas zonu naudas tirgiem. Lai arl naudas tirgii darijumiem ar ilgaku terminu ir
zemaka likviditate, banku, kuras varétu veikt realus darfjjumus par to kotétam likmém,
kotacijas ir tuvu RIGIBOR un RIGIBID, tapéc arbitrazas iespéju noteikSanai pétijuma
izmantotas naudas tirgus procentu likmes darfjumiem ar terminu lidz pat 1 gadam.

Izmantojot [1.1.8] un [1.1.9] vienadojumu, iegitas procentu likmju koridora robezas

R un R, par nakotnes procentu likmém izmantojot implicétas nakotnes procentu likmes
2004. gada 1. aprili (sk. 2.1.1. att.).

2.1.1. attéls
PROCENTU LIKMJU KORIDORS UN 0 0
LATVIJAS NAUDAS TIRGUS PROCENTU 2 2

LIKMJU INDEKSS RIGIBOR UN RIGIBID
(2004. gada 1. aprili; ménesos; %)

Rmax
—— Rmin
—— RIGIBOR
—— RIGIBID 0 7 T T T T T T T T T T 0

! Valtas kursa koridora apstaklos.
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Salidzinot procentu likmju koridoru un Latvijas naudas tirgus procentu likmju indeksu
RIGIBOR un RIGIBID, var secinat, ka RIGIBOR darfjumiem ar terminu ilgaku par
9 méneSiem parsniedz procentu likmju koridora robezu. Ta ir likme, ar kadu iespéjams
aiznemties latus starpbanku tirgi, tapéc lielaka uzmaniba tai batu japievérs tad, ja ta
bitu zemaka par procentu likmju koridora apakigjo robezu (sikak sk. (1)). Saja
gadijuma nozimigaks ir RIGIBID. Ja ta likme parsniegtu procentu likmju koridora
augséjo robezu, rastos teorétiska iespéja aiznemties SDR valitu groza valiitas, kon-
vertét tas latos, vienlaikus veicot eiro procentu nakotnes darijumus un noguldot latus.
Piesaistes mainas bridi aiznemoties eiro ar nakotnes procentu likmi, biitu iesp&jams
dzést SDR paradu. Darfjuma termina beigas konvertéjot latus pret eiro, tiktu gita
droSa pelna —arbitraza. Ja valitas kursa politika tiek uzskatita par uzticamu, arbitrazas
iespéja raditu lielas kapitala pliismas, tadéjadi samazinot latu naudas tirgus procentu
likmes lidz limenim, kad arbitrazas iespéju vairs nebiitu. Attéla redzams, ka arbitrazas
iespéjas nav, lai gan RIGIBID un procentu likmju koridora augséja robeza gandriz
sakrit. Tas liecina, ka tirgus dalibnieki uzticas Latvijas Bankas istenotajai valiitas kur-
sa politikai.

Latu naudas tirgus procentu likmes ari isi pirms lata piesaistes mainas uz eiro nelieci-
naja par arbitrazas iespéju pieaugumu, tatad lata piesaistes mainas bridi uzticiba Lat-
vijas Bankas valiitas politikai nemainijas (sk. 2.1.2. att.).

2.1.2. attels

PROCENTU LIKMJU KORIDORS UN s %
LATVIJAS NAUDAS TIRGUS PROCENTU o, »
LIKMJU INDEKSS RIGIBOR UN RIGIBID

(2004. gada 1. novembri; ménesos; %) 15

Rmax
—— Rmin
— RIGIBOR
— RIGIBID -5 5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

Saskana ar 2004. gada aprila datiem, ja nemainitos to valstu procentu likmju politika,
kuru valiitas ietilpst SDR valaitu groza, lata piesaistes maina uz eiro pakapeniski papla-
Sinatu procentu likmju koridoru. Tomér atSkiribas nebutu krasas, jo LIBOR EUR un
LIBOR SDR procentu likmes darfjumiem ar terminu 1 gads 2004. gada 1. aprili at-
Skiras tikai par 16 bazes punktiem. Tadéjadi var uzskatit, ka valitas kursa piesaistes
maina latu naudas tirgus procentu likmju limeni butiski neietekmés. Ta ka lats bis
piesaistits tikai vienai valtitai — eiro —, vienkarsaki kliis ienesiguma salidzinasanas ap-
rékini un samazinasies ari darfjjumu izmaksas. Tadéjadi vél vairak mazinasies arbitra-
Zas iesp€ja, ja vien netiks apSaubita Latvijas Bankas valitas kursa politika vai ari ne-
kritisies banku kreditriska novértéjums.

[1.1.13]un [1.1.14] vienadojuma redzams, ka, tuvojoties valitas kursa piesaistes mainas
bridim, pieaug ari attiecigas valitas ¢, procentu likmju nozime, lidz laika bridi ¢ +1,
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ta bis vieniga valiita, kuras procentu likmes ietekmés nacionélas valiitas procentu
likmju koridoru. Tadéjadi, tuvojoties laika bridim ¢ + T, procentu likmju koridors
atkariba no procentu likmes i klast arvien stavaks (sk. 2.1.3. att.). Ja Eiropas Centrala
banka (ECB) mainitu procentu likmju politiku 2004. gada sikuma, ietekme uz latu
procentu likmju koridoru biitu proporcionali mazaka (sk. 2.1.3. att.), bet, tuvojoties
bridim, kad paredzéta lata piesaiste eiro, §i ietekme pakapeniski pieaug. Piesaistes
mainas nosléguma procentu likmju koridors ir pilnigi atkarigs no lata kursa, valsts un
banku kreditriska un eiro naudas tirgus procentu likmém.

2.1.3. attéls

PROCENTU LIKMJU KORIDORS 6 6
ATKARIBA NO EIRO NAUDAS TIRGUS 5
PROCENTU LIKMEM DARIJUMIEM AR 2
1 GADA TERMINU 4 ¢
(2004. gada 1. aprili; ECB likmes; %) 3

Rmax
—— Rmin 0 0

2.2. Plusmas korekcijas modelis planotas valatas kursa piesaistes mainas apstaklos

Lai parbauditu finansu tirgus dalibnieku pienémumus par lata kursa rezima parmai-
nam, vispirms aprékina valiitas kursa novirzes no piesaistes limena prognozi. To apré-
kina, izmantojot dienas datus par lata tirgus kursa atSkiribu no ta piesaistes limena
perioda no 2002. gada 2. janvara lidz 2004. gada 30. aprilim (608 novérojumi).

Vispirms izmanto $adu valitas kursa dinamikas specifikaciju:
X =Bo +Bix, + . (2.2.1],
kur u, , . ir kladas loceklis.

Atkariba no iegiitajiem rezultatiem vienadojumu iespéjams dazadi modificét. Ta, pie-
méram, valiitas kursu varétu ietekmét nacionalas valatas (latu) un arvalstu valatas
(SDR valatu groza, vélak - eiro) procentu likmju starpiba vai ari valatas kursa neli-
nearas funkcionalas specifikacijas.

Valutas kursa intervencu koridora robezas prognozes tiek veiktas 22, 65, 130 un 260 dar-
badienu T terminiem (attiecigi 1, 3, 6 méneSiem un 1 gadam). [2.1.1] vienadojuma
prognozu aprékinu sarezgi "parklajoso novérojumu" probléma (prognozu horizonts ir
lielaks par intervalu starp novérojumiem), tapéc klidas ir seriali korelétas.(4) Lai So
problému risinatu, lietojot MKM, izmanto Navija—Vesta klidu korekciju, kas nem
véra heteroscedesticitati un autokorelaciju loceklu klidas. Novérojumu rezultati ap-
kopoti 2.2.1. tabula.
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2.2.1. tabula
VALUTAS KURSA PROGNOZU MODELA MKM REZULTATI

1, darbadienas 22 65 130 260
By -0.00302%** -0.004763*** -0.005831%** -0.005997***

(0.000528) (0.000634) (0.000574) (0.000439)
B, 0.499168*** 0.211040%** 0.035934 0.007947

(0.076499) (0.091505) (0.082422) (0.087168)
N 608 608 608 608
R? 0.247845 0.044412 0.001217 0.000099
Regresijas standartnovirze 0.002645 0.002981 0.003048 0.003050
p-vértiba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.390533 0.806436

Piezimes. Iekavas sniegta standartnovirze ar Nuvija—Vesta kladu korekciju.
*##% _ nozimigs ar 1% nozimibas limeni.

** — nozimigs ar 5% nozimibas limeni.

* — nozimigs ar 10% nozimibas limeni.

Terminam uz 1 ménesi (22 darbadienam) iegiitajiem vienadojumiem visi koeficienti ir
nozimigi pie o = 1%, bet terminam uz 3 méneSiem (65 darbadienam) slipuma koefi-
cients [, ir nozimigs pie nozimibas limena a = 5%. Savukart prognozu horizontam
pieaugot lidz 6 ménesiem (130 darbadienam), slipuma koeficients kliist nenozimigs.
Terminam palielinoties, konstantes B, nozimiba saglabajas augsta (o = 1%), bet tas
vértiba atrodas starp lata kursa piesaistes limeni un Latvijas Bankas intervencu koridora
apaksgjo robezu, tadéjadi apstiprinot, ka tirgus lata kurss vidéji ir stipraks par Latvijas
Bankas noteikto valiitas kursa piesaistes limeni. Savukart visi vienadojumu slipuma
koeficienti ir mazaki par 1 un lielaki par 0, turklat tie samazinas, pieaugot prognozu
horizontam. Tas liecina, ka spéka ir nosacijums: valitas kurss intervencéu koridora
robezas parasti atgriezas pie ilgtermina vidéjas vértibas.

Lai novértétu, vai valiitas kursa prognozém piemérota kada nelineara forma, modeli
papildina ar attiecigo mainigo kvadrata un kuba formu B, -(x,)" un B, ~(x/)3. Kvadrata
un kuba formu vienadojumu specifikacija ir $ada:

xt»r:B0+le/+52x12+ﬁ3xl3+uru [222]
Iegiitie dati apkopoti 2.2.2. tabula.

Analizétajos gadijumos nelinearas formas un linearas formas modeliem ir aptuveni
lidzvértigi statistiskie rezultati. Nemot véra to, ka lineari modeli interpretéjami vien-
karsak un vienkar$aki ir ari nepiecieSamie aprékini lineara modela gadijuma, valatas
kursa prognozém piemérotéki ir linearie modeli.

Turpinajuma aplikots, vai nacionalas valiitas un arvalstu valitas vai to groza, kam
piesaistita nacionala valiita, procentu likmju starpiba var palidzét prognozét valiitas
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2.2.2. tabula
VALUTAS KURSA PROGNOZU NELINEARAS FORMAS MODELA MKM REZULTATI

1, darbadienas 22 65 130 260
By -0.003453*** -0.004933*** -0.004933*** -0.005540***
(0.000552) (0.000618) (0.000618) (0.000430)
B, -0.103423 -0.417174 -0.417174 0.407108***
(0.272703) (0.281668) (0.281668) (0.150967)
B, -130.9499* -174.9743* -174.9743
(76.55788) (91.96944) (91.96944)
Bs -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
R 0.259694 0.059373 0.059373 0.070732
Regresijas standartnovirze 0.002629 0.002963 0.002963 0.002942
p-vértiba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.347384 0.000000

Piezimes. Iekavas sniegta standartnovirze ar Nuvija—Vesta kladu korekciju.
#*% _ nozimigs ar 1% nozimibas limeni.

** — nozimigs ar 5% nozimibas limeni.

* — nozimigs ar 10% nozimibas limeni.

kursa attistibu nakotné. Valitas kursa prognozes linears modelis, kas papildinats ar
procentu likmju starpibu:

X = BO + le/ + Bz(i/diti iz‘.t)'r +ul+r [223]

Ar [2.2.3] vienadojumu iegiitie rezultati apkopoti 2.2.3. tabula. Procentu likmju starpiba
un konstante ir nozimiga visiem prognozu horizontiem, ja o = 1%.

Tapat ka vienkarSajiem linearajiem modeliem (neietverot procentu likmju starpibu),
palielinoties prognozu terminam, slipuma koeficientam 3, ir tendence samazinaties.
Pieaugot prognozu horizontam, sariik prognozu precizitate, t.i., prognozu ticamibas
intervals parsniedz intervencu koridora robezas.

Procentu likmju starpibas koeficienti liecina, ka ir spéka procentu likmju attiecibas no-
sacijums, t.i, tas valiitas, kuras vértibas pazeminajums tiek prognozéts, procentu likmém
jabut augstakam. Tatad, ja ir pozitiva procentu likmju starpiba, nakotné gaidama lata
pavajinasanas intervencu koridora robezas.

Izstradajot valiitas kursa prognozu modelus, iespéjams parbaudit, vai finansu tirgt
nevalda uzskats, ka valiitas kursa piesaistes limenis varétu tikt mainits. To var noteikt,
izmantojot [1.2.7] vai [1.3.8] vienadojumu un parbaudot hipotézi H,: E,(Ac"™)=0.
Tuvojoties lata piesaistes eiro bridim, arvien Isaka termina prognozém jaizmanto [1.3.8]
vienadojums. Savukart péc lata piesaistes eiro atkal biis iesp&jams izmantot [1.2.7]
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2.2.3. tabula

VALfJTAS_ KURSA PROGNOZU MODELA (IETVEROT PROCENTU LIKMJU STARPIBU) MKM
REZULTATI

1, darbadienas 22 65 130 260
1, gadi 1/12 1/4 1/2 1
By -0.003285%** -0.007105%** -0.008048*** -0.013617***

(0.001052) (0.000969) (0.000904) (0.000693)
B, 0.540518*** 0.335478%** 0.131459 0.267292%**

(0.074915) (0.092151) (0.085204) (0.066897)
B, 0.002571*** 0.005180%*** 0.001962%** 0.005880***

(0.006839) (0.001564) (0.000646) (0.000465)
N 579 579 586 583
R 0.279046 0.123267 0.070152 0.540808
Regresijas standartnovirze 0.002565 0.002879 0.002937 0.002082
p-vértiba (F-statistika) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Piezimes. Iekavas sniegta standartnovirze ar Nuvija—Vesta kladu korekciju.
##% _ nozimigs ar 1% nozimibas limeni.

** — nozimigs ar 5% nozimibas limeni.

* — nozimigs ar 10% nozimibas limeni.

vienadojumu. Pienemot, ka piesaistes maina neizraisa biitiskas parmainas valatas tirgt
un tirgus dalibnieku lata novértéjuma, valiitas kursa datus par lata vértibu intervencu
koridora robezas lidz piesaistes mainai varétu izmantot ari turpmak, bet, notiekot
parmainam valiitas tirgi, atkariba no prognozu horizonta sakotnéjo novérojumu skaits
varétu blit par mazu nozimigu prognozu veik$anai.

Ta ka prognozu terminam uz 1 ménesi (22 darbadienam) 95% ticamibas intervals
ietver 0, valutas kursa piesaistes limena parmainas netiek paredzétas. 2002. gada
30. janvari, 5. un 6. februari ticamibas intervals 0 neietvéra (sk. 2.2.1. att.). Tomér $ads
novérojums bija Islaicigs.

Valiitas kursa piesaistes limena prognozu ar 3 ménesu terminu (65 darbadienam) 95%
ticamibas intervals 2002. gada vairakas reizes ilgstosi neietvéra 0 (sk. 2.2.2. att.).

Pétijuma izstradata modela valitas kursa piesaistes limena 95% ticamibas intervals
neietver 0 (sk. 2.2.3. att.). Tomér bezarbitrazas procentu likmju koridora nosacijumi
netiek parkapti arl darijumiem ar 1 gada terminu, un tas liecina par valitas tirgus
dalibnieku uzticésanos valiitas kursa rezZimam. Iemesls, kapéc prognozes ilgakiem ter-
miniem atskiras no 0, ir tas, ka Latvijas bankas no arvalstu investoriem var piesaistit
lidzeklus par likmém, kas aptuveni par 20-50 bazes punktiem parsniedz LIBOR vai
EURIBOR, jo LIBOR un EURIBOR tiek ieklautas banku procentu likmju kotacijas
augsta kreditreitinga bankam (prime banks), un parasti tiek uzskatits, ka Latvijas banku
kreditrisks ir augstaks. Pieejamo resursu cenas bitiski uzlabojas péc Latvijas pievie-
nosanas ES. Jau kops 2003. gada bija saméra drosi zindms, ka Latvija pievienosies ES,

21



2.2.1. attels

95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA
VALUTAS KURSA PIESAISTES LIMENA
PROGNOZEM 22 DARBADIENAM

a: autoregresivs modelis

b: autoregresivs modelis ar procentu likmju starpibu

2.2.2. attéls

95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA
VALUTAS KURSA PIESAISTES LIMENA
PROGNOZEM 65 DARBADIENAM

a: autoregresivs modelis

b: autoregresivs modelis ar procentu likmju starpibu

tapéc Latvijas banku riska novértéjums

likmés.

0.012 0.012
0.008 F 0.008
0.004- F 0.004

0 Fo
0004 F-0.004
-0.008 . . . . -0.008
i VI X X1 I VI X XI1 i
2002 2003 2004
0.012 0.012
0,008 F 0.008
0,004 E 0.004
0 Fo
0004 F-0.004
-0.008 . . . . -0.008
11 VI X X I A X XI1 11
2002 2003 2004
0.020 0.020
0.015- E 0015
0.010- k0010
0.005- F 0.0
0| Fo

0,005 F--0.005

-0.010 . . . . -0.010

i VI X X11 i VI X X11 i
2002 2003 2004

0.020 0.020
0.016-] t 0016
0.012- t 0012
0.008- t 0.008
0.004-] t 0.004

0 Fo
00— 0004
g VI X X oI VI X XII g

2002 2003 2004

samazinajas, kas atspogulojas arl procentu

Gan apstaklos, kad netiek veiktas nekadas valiitas kursa rezima parmainas, gan ari
ieprieks planotas valiitas piesaistes mainas gadijuma iesp&jams veikt valiitas kursa
prognozes intervencu koridora robezas. Pienemot, ka valiitas kursa piesaistes maina
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2.2.3. artels

95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA 0.030 0030
VALUTAS l_(URSA PIESAISTES PIMENA 0025 L 0025
PROGNOZEM 130 DARBADIENAM
0.020 4 = 0.020
0015 4 = 0.015
0.010 o = 0.010
0.005 + = 0.005
a: autoregresivs modelis 0 . . . . 0
il VI X X1 1 VI X X1 1
2002 2003 2004
0.030 0.030
0.025 o r 0.025
0.020 o r 0.020
0015 o r 0015
0.010 o r 0.010
0.005 — r 0.005
b: autoregresivs modelis ar procentu likmju starpibu 0 . . . . 0
1 VI X XII it} VI X XII 1
2002 2003 2004

notiek péc tirgus kursa attiecigaja datuma, t.i., Latvija, mainot lata piesaisti SDR valutu
grozam uz eiro, piesaistes limena maina eiro notika péc EUR/SDR kursa attiecigaja
datuma.

2004. gada maija sakuma vél tikai darfjumiem ar 9 un 12 méne$u terminu bija spéka
(1.3.8] vienadojums. 2004. gada eiro procentu likmju nozime pakapeniski pieauga.

Saja noluka aplikotas procentu likmes darfjumiem ar 9 méneSu terminu un valiitas
kursa prognozétas vértibas intervencu koridora robezas $aja perioda.

Prognozém izmanto §adu regresijas specifikaciju:
Xpe =P+ Brox, [2.2.4].

2.2.4. tabula redzams, ka 2004. gada maija sakuma SDR procentu likme darfjumiem ar
8 ménesu terminu (lidz lata piesaistes mainas bridim) bija r* = 1.92%, eiro nakotnes
procentu likme darfjumiem ar 1 ménes$a terminu ar izpildi 2005. gada 1. janvari - f**=
2.27%, bet latu procentu likme darfjumiem ar 9 méneSu terminu —r = 3.77%. Rezultati
liecina, ka devinos ménesos lats varétu pavajinaties par 0.3 procentu punktiem.

2.2.4. attéla atspogulots valiitas kursa piesaistes limena parmainu prognozu ticamibas
intervals. Tas neietver 0, tapéc var secinat, ka ar 5% klidas varbutibu varétu noraidit
hipotézi par to, ka nav gaidamas valiitas kursa piesaistes limena parmainas. Tomér, ka
minéts ieprieks, lietoto starpbanku procentu likmju starpiba ietverts gan valitas risks,
gan banku kreditrisks, t.i., RIGIBOR ieklauto banku kreditreitings ir zemaks par
LIBOR ieklauto banku kreditreitingu.
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2.2.4. tabula
PROCENTU LIKMES, VALUTAS KURSA PROGNOZES UN TO TICAMIBAS INTERVALS 2004. GADA
(katra ménesa sakuma)

2004 r* (%)  f** (%) (%) T To| 2=, se dc-2%se dc + 2*se
méne§i  ménesi

Janvaris 1.8274 3.58 9 0 0.28 0.003045 0.424901 1.642806
Februaris 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
Aprilis 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

Piezimes. r* - SDR procentu likme termipam T;; f** - eiro nakotnes procentu likme ar izpildi 2005. gada 1. janvari terminam
T,; 1 — robezas, kur xf,,, =B, + B, -x, - valiitas kursa prognozes vértiba, kas aprékinata saskana ar [2.2.4.] vienadojumu; se —
prognozes standartkluda; dc — 2*se, dc + 2*se — valutas kursa piesaistes limena parmainu ticamibas intervali.

2.2.4. attéls
95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA 20 20
VALUTAS KURSA PIESAISTES LIMENA
PROGNQZEM DARIJUMIEM AR 15 15
9 MENESU TERMINU
(dc % 2*se; %) 10 10
05 05
0 0
XII 1 i i Y \%
2003 2004

Ari aprékinot ticamibas intervala banku kreditriska novirzi (sk. 2.2.5. att.), var secinat,
ka vairakuma gadijumu tas ietver 0 un vienigi marta, kad Latvijas Banka, lai ierobezotu
kreditéSanas straujo pieaugumu, pazinoja par refinansé$anas likmes paaugstinasanu,
valitas kursa piesaistes limena parmainu prognozu ticamibas intervals Islaicigi par-
sniedza 0. Tacu vélak tirgus ietekmé procentu likmes atgriezas limeni, kas no tirgus
viedokla ir pamatots. Kop$ 2004. gada marta Latvijas Banka dazu méneSu laika pasi-
vajas intervencés iegadajas arvalstu valitu, tapéc latu apjoms tirgl pieauga pietiekami,
lai procentu likmes atgitu lidzsvaru.

2.2.5. attéls
95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA 16 16
VALUTAS KURSA PIESAISTES LIMENA 14 14
PROGNOZEM DARIJUMIEM AR 12 12
9 MENESU TERMINU AR APTUVENU 10 10
BANKU KREDITRISKA NOVIRZI 08 o
(de = 2%se; %) 0.6 06
04 0.4
0.2 02
0 0
-0.2 02
XII 1 i 1 v v
2003 2004
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Prognozu ar 1 gada terminu valiitas kursa piesaistes limena 95% ticamibas intervals
ar kreditriska nobidi neietver 0 (sk. 2.2.6. att.).

2.2.6. attéls

95% TICAMIBAS INTERVALS FIKSETA 25 25

VALUTAS KURSA PIESAISTES LIMENA 2 "

PROGNOZEM DARIJUMIEM AR - ’

1 GADA TERMINU AR APTUVENU 15 15

BANKU KREDITRISKA NOVIRZI

(dc = 2*se: %) 10 L0
0.5 05

0 0
XII 1 1 111 v v

2003 2004

Kopuma var secinat, ka pirms lata piesaistes eiro pastavigi pieauga eiro nozime finansu
tirgll un piesaistes mainas bridi ta ietekme finanSu tirgi bija sasniegusi augstako limeni.
Eiro zonas procentu likmes valiitas piesaistes mainas bridi batiski neatSkiras no SDR
valiitu groza procentu likmém, tapéc bitiskas parmainas netika novérotas un finansu
tirgus dati ari neliecinaja, ka tadas biitu gaidamas.

Lata piesaiste eiro vienkar$o valiitas darijjumu veikSanu pret piesaistes valiitu un sama-
zina iesp&jamas darijumu izmaksas, kas savukart veicina lata un piesaistes valiitas pro-
centu likmju starpibas samazinajumu.
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SECINAJUMI

Vienkarsaka valitas kursa koridora ticamibas parbaude un plismas korekcijas modelis
pétijuma piemérots apstakliem, kad gaidama planota valiitas piesaistes maina. Kops
1994. gada lats piesaistits SDR valiitu grozam, bet ar 2004. gada 30. decembri tika
noteikts lata piesaistes kurss eiro, saglabajot lidzSinéjo intervencu koridora platumu
+1%, tapéc bitiski bija novértét lata piesaistes mainas ietekmi uz naudas tirgus pro-
centu likmém un iespéjamo ietekmi uz finansu tirgus dalibnieku valiitas kursa rezima
stabilitates vértéjumu.

Vienkarsakas valiitas kursa koridora ticamibas parbaudes rezultati liecinaja, ka finansu
tirgus dalibnieki neprognozéja neplanotas valiitas kursa rezima parmainas. Tuvojoties
bridim, kad lats tika piesaistits eiro, pastavigi pieauga eiro procentu likmju ietekme
uz procentu likmju koridoru, kura robezas var svarstities starpbanku tirgus latu pro-
centu likmes, neradot arbitrazas iespéjas. Petijuma veikSanas laika eiro tirgus procentu
likmes bitiski neatskiras no SDR valiitu groza naudas tirgus procentu likmém, tapéc
bitiskas parmainas péc lata piesaistes eiro nebija gaidamas. Paaugstinoties Latvijas
banku kreditreitingiem, varétu samazinaties latu un eiro procentu likmju starpiba.
Procentu likmju starpibu mazinat varétu ari tas, ka, piesaistot latu vienai valiitai, nevis
valiitu grozam, sariik potencialu arbitrazas darijumu izmaksas, jo vairs nav javeido
valttu grozs un janodroSinas pret SDR valiitu groza valiitu savstarpéjam svarstibam,
tadéjadi veicinot valutas tirgus likviditati.

Vienkarsaka valiitas kursa koridora ticamibas parbaude tomér nesniedz parliecinoSus
rezultatus isiem laika posmiem. Piemérotaks ir plismas korekcijas modelis, ar kuru
var prognozét iespéjamas valiitas kursa piesaistes limena parmainas. Ari $aja gadijuma
finanSu tirgus dati neliecinaja par iespéjamam valiitas kursa piesaistes limena par-
mainam un netika novéroti ar lata piesaisti eiro saistiti riski.

Visbeidzot, pielikuma raksturota SDR procentu likmju aprékina metodologija, kas
at$kirtba no SVF ieteiktas metodologijas lauj noteikt procentu likmes valiitu grozam,
kas darfjuma perioda beigas atbildis SDR valitu groza struktirai.
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PIELIKUMS

Precizéto SDR procentu likmju aprékina metodologija
SDR procentu likmju aprékinaSanai SVF lieto $adu vienddojumu:
" =0ysp Tysp T %y Tpy +0Gep 7app T 0EuR “TEUR {1,

kur r, rysp, Fpys Foep UN Feyg it SDR valiitu groza, ASV dolara, Japanas jenas, Lielbrita-
nijas sterlinu marcinas un eiro procentu likmes, bet 0 gp, Ojpy, Oggp UN Ogye — atbilstoSo
valiitu Ipatsvars SDR valiitu groza attiecigaja laika bridi.

Sa vienadojuma trikums ir tas, ka procentu likmes tiek noteiktas valitu portfelim
potenciala investiciju darfjuma sakuma, bet aplikojama perioda beigas portfela sada-
Ifjums vairs neatbildis SDR valiitu groza struktairai. Katrai SDR valiitu groza valatai
ir savas, atsSkirigas procentu likmes, tapéc dazadu valitu apjoms valiitu portfeli pieaug
neproporcionali.

Lai noteiktu procentu likmes tada valiitu groza valaitam, kur§ darijuma perioda beigas
atbildis SDR valiitu groza valiitam, sakuma nosaka aktivu atdevi:

r:7 {2},

kur F ir aktivu nakotnes cena, bet P — pasreizéja aktivu cena.

Nakotnes SDR valitu groza vienibas cena, izteikta ASV dolaros:

21- (l+ r.ll’Y)
/
USD oy

F=0577-(14+5,4)+ +0.0984-(1+r(i3p)-5g3,7 +o.426-(1+rm)-sgmy (3}
D usD ’

us

f / f . C o _ _
kur § usD/ 2 S(;Bly un SEUR/_ ir attiecigas dienas atbilstoSo valiitu nakotnes kurss.
JPY UsSD USD

Lai novérstu nakotné ar valitu kursu nenoteiktibu saistitos sarezgijumus, SDR
procentu likmes vienadojumu izsaka, izmantojot diskonta koeficientus.

Diskonta koeficientu d izsaka ar §adu vienddojumu:
d(t) = P(1) {4},

kur P(t) ir pasreizéja aktivu cena, péc kuras tiek izmaksata viena vieniba péc laika
posma .

Attiecigas dienas SDR valiitu groza vienibas cena, ko izmaksa péc laika posma ¢, ir
diskontéta katra vallitas groza sastavdalas vértiba. Sa groza attiecigas dienas vienibas
cena ASV dolaros:
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21'dJPY(t)

P(t)=0.577 - dyg, (1) + +0.0984 - SGBV d g (1) +0.426 - SEUly d o (1) (5}
USD USD ’

UsD,
JPY

kur dygp, dipy, dgep Un dir it atbilsto$o valitu diskonta koeficienti.

Lai iegiitu cenu SDR vienibas, Py(t) dala ar attiecigas dienas Ssmy kursu:
UsD

40 =P =2 US;@ 6.

1. Aprékina vienkar$o procentu likmi:

1
d(t)= {7},
I+r-t
kur r, ir vienkarsa procentu likme laika bridi ¢.
Apvienojot {6} un {7} vienadojumu, iegiist:
LRl o
I+r,-t S 8
t SD%SD
jeb
N
L T
po=o| LU0 ]
’ r[ P (1) o
0.577 + +0.0984- Sy, +0.426- Sy,
USD, usD USD
o " 0.0984-S 0426-S -h 4ok
f 0577 21 PR S ™
147, ysp SUS%Py'(l""”z.JPY'I) 147 gep-t L7 purt
2. Aprékina salikto procentu likmi:
1
d(t)= p {11}
(1+7)
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Apvienojot {6} un {11} vienadojumu, iegiist:

1 Peplt
_ Pusl) W
(1 + I”t) SSD%SD
jeb
SSDR
P N 13),
PUSD (t)
0.577 + +0.0984- S, +0.426-S,,
UsD, /USD %SD
JPY
7 soR = -1 {14}
0577 . 21 . 0.0984 - SGB%SD 0.426- SEU%SD
(1 +rz,USD)l SUSly ) (1 +7 JPY)Z (1 + GBP)[ (1 7, EUR)I
JPY
3. Aprékina nepartraukto procentu likmi (continuously compounded rate):
d(t)=e""" {15}.
Apvienojot {6} un {15} vienadojumu, iegiist:
e*l‘l-t: PUSD(t) {16}
S8
jeb
N
1 SD‘%ISD
=i amn,
' t PUSD(I)
r,=— In 51 SSD%SD
bolos77 et ¢ S gt +0.0984 S, e +0.426-S,,, e
UsD, /USD %SD
PY
{18}.
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Izmantojot {7} vienadojumu, parveido {10} vienadojumu:

3 1 __r-t
l+r-t 147t

{19},

7 -t 217, py ot [
0.577 50 o +0.0984-Sgpy - Lo
| 1+7, ygp ¢ USly (1 7, py t) usD 147, ggp -t
r=- +
t Pusp (1)
I, -t
0.426-Spp, —t R
Yo 147, - [0577 sy | 2147, oyt |
+ == +
Pusp (1) t Pusp (1) 1+V . USD t USI% USD(t) L+7, py-t
) 00984 ey, Tt 0426 Sy et )
PUygp (1) 1+rr4GBP't Pysp (1) 1+r JEUR L
0 0984 -S .
:[ 0577-rysp 1 2lrigy 1 aney i aoe L,
PUSD(t) 147, ysp-t SUS% USD(t) 1+7, py t PUSD(t) 1+r o

0.426- SEUIV Ti, EUR 1

' USD(t) 1‘“’ BuR L {20}

SVF ieteiktais SDR procentu likmju aprékina$anas vienadojums ir $ads:

0.577 7, usp 21-r, 0'0984'563% © T, Gep 0.426- SEUIy 7 EUR

TomE = + + +

S S S
OB isp Us%w SD%% SO8isp DB/ isp

{21},

0.0984 Sy 0426y,
UsD SD . . . _ .
’ ir atbilstoso valatu svari SDR

r ) i s
e T O S5
valiitu groza. Tadéjadi procentu likme, kas aprékinata péc SVF ieteiktas metodologijas,
bitiba ir SDR valiitu groza valiitu vidéja svérta procentu likme.

0.577 21
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Parkarto {20} vienadojumu:

0.0984-§ 0.426-S

0577 21 aB EUR(
147, ysp ¢ SUS%Y'(”C.JPY'T) 147, ggp -1 1+7, pog 1
= Tusp t ey T Tiaee T - Ty, BUR
IO Pysp(t) ' Pysp(?) Y Pysp(1) '

{22}.

Saja vienadojuma at$kiriba no SVF ieteikta vienadojuma svarus nosaka atbilstosi
attiecigo valutu diskontétajai vértibas attiecibai, izteiktai ASV dolaros péc attiecigas
dienas kursa, un diskontétajiem SDR valiitu groza svariem.

Izmantojot {6} vienadojumu, izsaka Pyg(t):
PUSD(t):d(t)'SSDR/USD {23}.

Parnes d(t) uz vienadojuma kreiso pusi un ievieto {22} vienadojuma:

. 0.0984- S 0)
r(t)-d(t) 05;77dUSD(I) T}, usp + 2l dlw(t) hoat SGBV o T T
SDIVUSD Ug[y gD]%JSD SD]%JSD
0 426 SEUIy EUR(Z)
+ S T EUR {24}.
SPB{isp
Ta ka
O 4= = = (- d0) {25)
r =r - 1= =—-(- ,
(t) tot L+r(t)t) t
tad, ievietojot to {22} vienadojuma, iegiist:
1 0.577 21 1
*'(l_d(l)): (1 dUSD(l)) (l_dJPY([))'7+
f e Sustyey “Seoa, t
0.0984-S amry uRy,
+S7USD (1 GBP(t)) "'SiUSD (1 EUR(t)) {26}7
Sny SDR/
USD USD
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0.577 21
(I*d(t)): S '(I*dUSD(t))Jr S S '(I*dJPY(Z)) +

smy USD, ! smy

USD IPY USD
0.0984 S 5 0.426- S {27
+ S /USD '(I*dmsp([))+ S /LSD '(1*dEUR(t))
smy SDR/
USD USD

{24} vienadojuma redzams, ka lielumi 7(¢)- d(¢), i=USD, JPY, GBP, EUR, SDR ir SDR
valiitu groza valiitu vidéjas svértas procentu likmes.

- o 0.577 21 0.0984- Sy,
Ipatsvarus apzimé ar o, = , 0L, = 5 5 , 0, = 5 ,
s[)5[/JSD us JPY SDF(/JSD SDB{JSD
0,426+ Sy,
o, =——52 un, jevérojot, ka o, + o, + 05 + o, = 1, no {26} vienadojuma
SSDB/
USD
iegiist:

1_d(t):a1 ‘(1_dUSD(t))+O“2 '(1_dJPY(t))+(X3 '(l_dGBP(t))Jrazt -(l_dEUR(t)) {28}’
1-d()=1- (0‘1 “dysn ()0, d gy (D) +0L - dgp ()0 'dEUR(t)) 129},
d(t)=0,  dyep () +0, - d gy ()00 - dgpp ()0, d g (£) {30}.

Tadéjadi diskontétais koeficients ir vienads ar vidéji svérto diskonta koeficientu visam
valatam.

Lai izteiktu gan ar pétijuma piedavato vienadojumu, gan ar SVF ieteikto vienadojumu
procentu likmju atskiribas, parveido {30} vienadojumu:

1

=a, - +a, - +0,y - +a, - {31}
1+r(f)-t 1+ 76 (1)t L+ 7y (2) 1+ 74 (£)-2 1+ 7p (1)1
jeb, apziméjot USD ar 1, JPG ar 2, GBP ar 3 un EUR ar 4, iegiist:
1
Ly 1= {323,
Sa,
= l+r-t
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Za n(t)d;
_ S| (33).
Zai-di = Ya,-d

{33} vienadojuma ickavas ievietota dala ir:

; B T TS T = B PO _
2o0d; Xa;-d; 2.0;-d, Yo, d,
J=1 Jj=1 j=1 =l
Z:lo“j'(di dj)
_ J=
B E— (34).
Zocj-dj

{33} vienadojuma ievieto {34} vienadojumu:

4
\ Za d-d) ) Zcx d,-d))
r(t)= Za /#17 :ZOLj-rj+2aj~rj M47 {35}.
Zo‘j d - B 24,
j=l
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Pirma summa ir SVF ieteikta formula — rg(¢); otra summa, ievérojot to, ka

IS S S (UG R 36}
st Tyt () t)- (140 0) ’
ir $ada:

I PN O-r@)o, ¢
TA:G’.d‘ g‘a/ ’(t);(IJFFI(I)'I)'(H"/([)'I)ia.-d,
'izai'aj'di(t)'d/([)'ri'(rj_ri): 4 t 'izai'aj'd"([).d/(t).

i=l j#i zaj'd/ i=l j>i
(), =) = X T, 0,0 ) 137}

Zaf'dj i=l j>i

Visbeidzot iegist:
r(t) =g ()= 7%-22% ‘o -d (t)-d (1) (r 7rj)2 {38}.

i=l j>i

Zl(x/ -d,
J=

{38} vienadojuma redzams, ka, izmantojot dazadu procentu likmju aprékina metodo-
logiju, rodas otras kartas starpiba starp aprékinatajam procentu likmém péc pétijuma
piedavatas metodologijas un péc SVF ieteiktas metodologijas (pieméram, ja procentu
likmju starpiba starp kada valiitas groza valitam ir 0.01 (jeb 1 procentu punkts), péc
pétijuma piedavatas metodologijas un péc SVF metodologijas aprékinatas procentu
likmes atskirsies aptuveni par 0.01*> = 0.0001 (jeb 0.01 procentu punktu)). SVF ie-
teiktd metodologija nedaudz paaugstina SDR procentu likmi, jo {38} vienadojuma
laba puse vienmér ir negativa. Ta ka dazadu valiitu procentu likmju starpibai ir tendence
lielakai bt ilgakiem terminiem, {38} vienadojums lauj secinat, ka ilgaka termina valiitu
groza procentu likmes, kas aprékinatas péc pétijjuma piedavatas precizéto SDR
procentu likmju aprékina metodologijas vai SVF metodologijas, varétu atskirties vairak
neka isaka termina valiitu groza procentu likmes.

Tas var bat nozimigs faktors valstim, kas aiznemas lidzeklus no SVF. So procentu
likmju aprékina motodologiju var lietot jebkuram valiitu grozam.
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