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PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS KONVERGENCES MODELIS

KOPSAVILKUMS

P&tijuma izstradats procentu likmju terminstruktiiras konvergences modelis saistiba
ar pievienosanos EMS. Salidzinajuma ar citiem $aja joma Iidz Sim izveidotajiem
modeliem modela specifikacija nodroSina iekSzemes istermina procentu likmju
konvergenci ar atbilsto§ajam eiro zonas procentu likmém. Sada konvergence
panakta, pienemot, ka iek§zemes un eiro zonas stermina procentu likmju starpibas
dinamika atbilst Brauna tilta procesam. Izstradats ari teorétiskajam modelim
atbilstoSs ekonometriskais modelis. Lai risinatu modela nestacionaritates un
nelinearitates problému, koeficientu novért€sana izmantota paplasinata Kalmana
filtra pieeja.

Atslegvardi: procentu likmju terminstruktiira, Brauna tilts, EMS, nelinearais
Kalmana filtrs.

JEL Klasifikacija: E43, F36, G12, G15

Petijuma izteiktie secindajumi atspogulo autoru — Latvijas Bankas Monetaras politikas parvaldes
darbinieku —viedokli, un autori uznemas atbildibu par iespgjamam pielautajam neprecizitatem.

Autori izsaka pateicibu Jesperam Lundam (Jesper Lund) par sniegtajiem datiem.
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IEVADS

P&dgjos gados ES pievienojies 12 jaunu valstu.! Tam visam izvirzitas prasibas
pievienoties EMS un ieviest eiro ka nacionalo valiitu.” Svarigi, lai to valstu, kuras
gatavojas pilntiesigai dalibai EMS, centralas bankas izstradatu finansu aktivu cenu
modelus, jo uz $sadu modelu bazes biis iespg&jams novertét tirgus dalibnieku gaidas
attieciba uz dazadam nakotnes norisém, pieméram, planoto laiku, kad pievienoties
eiro zonai, vai varbiitibu pilntiesigai dalibai EMS ar noteiktu datumu. FinanSu tirgus
dalibnieki var€tu izmantot $adus modelus ka aktivu cenu pareizas novertéSanas
instrumentus.

Starptautiskajos terminstruktiiras modelos dazadu valstu ienesiguma starpibu nosaka
valiitas kursa risks. P& pievienoSanas EMS iekSzemes un eiro zonas valdibas
obligaciju ienesiguma starpibai vajadz&tu izzust. Valsts pievienoSanas eiro zonai
nakotné noteikti ietekmé finansu aktivu cenas. Visu laiku, kamér vien par $o norisi ir
nenoteiktiba, ta atspogulosies procentu likmju terminstruktiira.

Jespers Lunds sava pétijuma analiz€ planotas dalibas EMS ietekmi uz potencialo
dalibvalstu iekSzemes ienesiguma likni.(13) Interesantakas problémas rodas
gadijuma, kad nav skaidribas par monetaras savienibas dalibvalstim vai sakotng&jo
iesp&jamo pievienoSanas datumu (vai abiem faktoriem), un tiesi s$adam gadijumam
J. Lunds pievers lielako uzmanibu.

J. Lunds izveidojis starptautisku terminstruktiiras modeli, kura ieklauj pievienosanas
EMS planus, ierosinot Tpasu novertéSanas metodi un izdarot empiriskus
secinajumus. J. Lunda izveidotaja modeli kadas valsts EMS pievienoSanas laiks ir
gadijumrakstura mainigais. Empiriskaja analizeé, izmantojot procentu likmju datus,
J. Lunds izmanto So 1pasibu, lai novertétu tirgus noteiktu pievienosanas EMS
varbiitibu katrai ES valstij. Pauls De Grauve (De Grauwe, Paul) (4) un Karlo
Ambrodzo Favero u.c. (Favero, Carlo Ambrogio et al.) (7) apliko Iidzigas idejas.
Deivids S. Beitss (Bates, David S.) (3) sniedz literatiiras apskatu un pievienoSanas
EMS varbiitibas dazadu novértéjuma metozu detalizetu salidzinajumu.

Lai raksturotu iekS§zemes un eiro zonas istermina procentu likmju starpibas dinamiku
realas varbiitibas apstaklos, J. Lunds izmanto Vasi¢eka (Ornsteina—Ulenbeka
(Ornstein-Uhlenbeck)) standarta procesu, papildinot neitrala riska procesu ar jaunu
faktoru — stohastisko riska cenu, kam ar1 pieméro Vasiceka procesu.

Nav griiti pieradit, ka, lai izvairitos no arbitrazas iesp€jas, 1idz bridim, kad notiek
pievienoSanas eiro zonai, istermina procentu likmju starpibai jatuvojas nullei.
J. Lunda specifikacija nenodroSina §a nosacijuma izpildi. P&tijuma izveidots
procentu likmju terminstruktiiras modelis valstij, kas pievienosies eiro zonai
nakotng. Istermina procentu likmju starpibas dinamikas specifikacija noteikta ar
Brauna tilta procesu.(14; 15) Sim stohastiskajam procesam piemit Tpasiba noteikta

' Cehijas Republika, Igaunija, Kipra, Latvija, Lietuva, Malta, Polija, Slovakija, Slovénija un Ungarija
ES pievienojas 2004. gada maija, Bulgarija un Rumanija — 2007. gada janvari.

* Slovénija ieviesa eiro 2007. gada janvari, Kipra un Malta — 2008. gada janvari. Slovakija ieviesa
eiro 2009. janvart.

} Pienemot, ka neeksiste likviditates, nodoklu un kreditriska atskiribas.
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laika bridi tuvoties nullei. Tapéc $ada specifikacija nodroSina Istermina procentu
likmju konvergenci ar nulli 1idz bridim, kad valsts pievienojas eiro zonai, tadgjadi
noversot arbitrazas iesp&ju Saja laika posma.

Lai modelétu ar pievienoSanas EMS laiku saistito neskaidribu, izmantota J. Lunda
(13) pieeja un eksponencialais sadalijums. Modela struktiira arT balstita uz darbiem,
kuros veikta kreditriska dinamikas modelésana.(6; 11)

Petijuma ar1 izstradats teortiska modela ekonometriskais novertgjums. Lai to
veiktu, nepartraukta laika sist€tma parveidota diskréta laika sisttma. Modela
nestacionaritates un nelinearitates problémas risinaSanai koeficientu noveértéSana
izmantots paplasinatais Kalmana filtrs.

Empiriskie rezultati liecina, ka Belgijas, Francijas, Italijas un Spanijas datiem labak
piem@rots pétijuma izstradatais modelis nekd Lunda vienfaktora modelis.
Niderlandei abu modelu rezultati ir vienadi, bet Somijai izstradata modela vertejums
ir nedaudz sliktaks. Turklat autoru izstradata modela parametru skaits ir mazaks par
konkur&josa modela parametru skaitu (attiecigi 4 un 5 parametri).

P&tijuma 1.1. sadala skaidrots arbitrazu neizraisoSas cenas teorétiskais pamatojums
un izveidots terminstruktiras konvergences modelis ar nosacijumu, ka precizi
zinams datums, kad valsts pievienosies eiro zonai. 1.2. sadala veikta modela
paplasinasana ar noteikumu, ka pievienoSanas datums nav noteikts, un iegitas
modela terminstruktiiras aprékinasanas formulas. 1.3. sadala apliikotas modela
implikacijas. 2. nodala raksturoti dati, 3. nodala sniegta izstradata modela
koeficientu noveértéSanas ekonometrisko metozu analize, bet 4. nodala apkopoti
empiriskie rezultati. Nosléguma ietverti galvenie secinajumi.
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1. MODELA UZBUVE
1.1. Valsts pievienoSanas eiro zonai fikséta laika

Aplukotas divas vallitas — eiro un nacionala valdta. Eiro procentu likme laika ¢
apziméta ar R(f) un nacionalas valiitas procentu likme — ar 7(¢). Tadgjadi istermina
procentu likme nacionalaja valiita atbilst

r(t) = R(1) + () [1],

kur o(¢) ir iekSzemes starpiba attieciba uz R(f¢). Pienemts, ka R(f) un J(f) nosaka
neatkarigi stohastiski procesi. Iek§zemes starpibas un eiro istermina procentu likmes
dinamiku patiesas varbiitibas apstaklos izsaka $adi stohastiski diferencialvienadojumi:

d5(6) = f,(8,0)dt + o, (8)dwy (1) 2],
dR(6) = f,(R,0)di + oy (R)dw, (1) [31,

kur wi(¢) un wy(?) ir divi savstarp&ji nekorel€josi Brauna kustibas procesi, f; un f; —
katra procesa saneses koeficienti, bet o;(Jd) un o2(R) — difiizijas locek]i.(14) Riskam
ir divas tirgus cenas — 4, A, un katra atbilst nenoteiktibas avotam — attiecigi w1(¢) un
wo(2).

Aplukosim prasibu, kas jaatmaksa valiita i laika 7 un kas izteikta ar funkciju /(7).
levérojot bezarbitrazas principu, tas cenu laika ¢ valiitas i vienibas izsaka Sada
izteiksme:

T
—J‘rl-(s)ds

E% e’  h(T)|,r,i=rvaiR [4],

kur Q; ir valiitas i neitrala riska varbtitibas mérs un EIQ — nosacitu gaidu operators,
ja varbiitibas mers ir Q.(5)

Cenai laika ¢, izteiktai valiita i, nulles kupona obligacijai ar dz€Sanas terminu 7
valiitas i vienibas izveidota Tpasa izteiksme:

0 —In(s)ds
E%le’ -1 [5].

Zinot, ka péc pievienoSanas eiro zonai iek§zemes un eiro zonas procentu likmju
terminstruktiira biis vienada, 1si pirms pievienosanas eiro zonai ar1 nacionalaja valiita
izteiktu nulles kupona obligaciju cenam jabiit gandriz vienadam ar eiro zonas nulles
kupona obligaciju cenam eiro. Turklat tas nebis atkarigs no valiitas kursa bridi, kad
notiks pievienos$anas eiro zonai.

Ar Pi(T", T) apzZimé eiroobligacijas ar dz&$anas terminu 7 cenu perioda 7". No
[4] vienadojuma izriet, ka esosa (perioda 7) iekSzemes obligaciju cena ar noteiktu

S
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pievienosanas EMS laiku 7", ko izsaka ka P(¢, T, T'), ir vienada ar

™
- [(R(s)+5(s))ds

P(t,T,T")=E° e " P.(T",T) [6],

kur gaidas apzimétas ar Q, kas ir nacionalas valiitas neitrala riska varbiitibas mérs.
No [5] vienadojuma iegiist perioda 7" eiroobligacijas ar dzésanas terminu 7" cenu:

T T
—jR(s)ds —J'R(s)ds

P(T",T)=E%|e " =E..|le"™ [7].

Nemts véra nosacijums, ka péc pievienosanas eiro zonai meériem Q un Qf jasakrit.

Radona—Nikodima (Radon-Nikodym) atvasinajums nosaka sakaribas starp diviem
varbiitibas mériem.(5) Pienemot, ka Radona—Nikodima atvasinajums nav atkarigs no
R,, eiroobligacijas cenu var izteikt $adi:

T

T E? dQE . _!R(s)ds E?|:dQE j|E? . ‘!.R(s)ds T
—J'R(s)ds o do —J‘R(s)ds
P, (t,T)=E¥|e’ = = =E¢|e’
EQ|:dQE:| EQ|:dQE:|
t dQ t dQ
[8].

Tas nozimg, ka, izmantojot iek§zemes neitrala riska varbiittbas méru Q vai eiro méru
QOp, var aprékinat eiroobligacijas cenu.

Ievietojot [7] vienadojumu [6] vienadojuma un izmantojot atkartoto gaidu likumu,

iegiist:

T T 7 T T

—j(R(s)+(5(9))d¥ - [Reas —j(R(s)w‘(s))ds- - [Resyas
Pt T, T*)=E° e " Elle™ =E°|ES| e’ e =

—].R(s)ds —]‘(%Y)ds —j‘R(S')dx —]‘(S(Y)dé‘
=EtQ e’ e ! =EtQ e’ -EtQ e’ =P.tT)-DtT )
[9],
kur
-
i —Ié(s)ds

DT )=EL|e " [10]

ir iekSzemes diskonta faktors, kas saista iekSzemes un eiroobligaciju cenas. Ja
_— . W o - . — V- .
dzeSanas terminS 7' < 7', [10] formulu neparprotami var rakstit $adi:
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—Tﬁ(v)ds
D(tT)=ES|e I [11].

Indeksi # un ¢ liecina par to, ka gaidas janoverte, ieverojot sadu faktora dinamiku:
d5(s) = (f;(S(s),5) - 7, (S(sNA (5(5),9) s + 7, (5(s))dii(s) [12],
6=05() [13],
kur w ir Vinera (Wiener) process, ja mers ir Q.

[11] formula ir sada paraboliska parciala diferencialvienadojuma Feinmana—Kaca
(Feynman-Kac) risinajuma izteiksme:

D,(5,0)+(£,(5,6) = 0, ()4, (5,0))D, (8,1) + %DM (6,0)52(8)-oD(5,1)=0  [14]
ar galanosacijumu:

D@, T)=1 [15].
Talak tiek pienemts, ka saneses koeficients [2] vienadojuma definéts Sadi:

o
-

H(6,0) =~ [16],

un 01(d) = o = const. Tas liecina par $adu stohastisku diferencialvienadojumu, ja
realais mérs ir P:

ds(t) = — Tf(t_) i+ ardv, (1) [17].

Tiek pienemts, ka 7" ir laiks, kad paredzéta pievieno3anas eiro zonai. [17]
vienadojuma atspogulotais process stohastisko procesu teorija plasi pazistams ka
Brauna tilts.(14; 15) Sa procesa ipasiba ir, ka tas vienads ar nulli laika 7" ar
varbiitibu 1. Sadas specifikacijas noliiks ir nodroginat starpibas tuvinasanos nullei
pirms pievienosanas eiro zonai laika, kas garantétu vienadas nacionalas valiitas un
eiro procentu likmes. Ta ka realais meérs P un neitrala riska faktors Q ir vienadi,
noris€m, kam ar meéru P ir varbiitiba 1, arT ar méru Q biis varbiitiba 1. Tadgjadi
norises {d(7") = 0}varbiitiba bis vienada ar 1 arf ar neitralu riska faktoru Q.*

* Ja riska mérs ir neitrals, Tstermipa starpibas process ir ds(t) =[_ i(t) - /10':|dt + odw(t)- Nav
T

griti pieradit, ka tam ir §ada izteiksme (ja A ir konstants):
t

5(t) = (T* —I)IT?;L{CIW(”)JF&(O)(]T:_O_O%(T* _t)ln(T*T:fj, kur pirmais un otrais loceklis
0

izsaka standarta Brauna tilta procesu no ¢(0) lidz nullei un tresais loceklis ir deterministiska funkcija
ar nulles galigo veértibu laika 7".

7
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Sadas specifikacijas izvéli noteica tas, ka, ja pievienoSanas bridi starpiba nebiitu
nulle, butu iespgjama arbitraza. Ar valiitas kursu vien nebiitu iesp€jams noregulét
starpibu, kas nav nulle, jo $aja laika valttas kurss jau biitu piesaistits kadam jau
iepriek$ noteiktam ltmenim. Ar visparpienemto (Vasiceka, Koksa—Ingersola—Rosa,
daudzfaktoru afino u.tml.) modelu specifikacijam nav iesp&jams garantét nulles
Itmena 1stermina procentu likmju starpibu tiesi taja bridi, kad notiek pievienosanas
eiro zonai.

Ievietojot [16] vienadojumu [14] vienadojuma, iegtst:

D, —(Tf t +0,4, (5,t)jD5 +%D(%af ~8D=0 [18].

Tiek izmantota konstanta riska 4, cena. Apliiko afino terminstruktiiras modeli:
D(8, 7) = exp[A(7) - B(7)] [19],
kurt=7T-t>0.

Tada gadijuma ir $adi dazadi D(o, t) parcialie atvasinajumi:

D, =(-4'(@)+B (1)5)e™ ™ = (- 4 () + B ()5 )D(7) [20],
D, = =B(z)e™ ") = —B(z)D(r) 21},
Dy = B* ()™ = B> (1)D(z) 22

Ievietojot [20] un [21] vienadojumu [18] parcialaja diferencialvienadojuma, iegiist
Sadu izteiksmi:

(— A(T)+B (T)5)D(r) + (Tf ; + O'IAJB (r)D(7)+ % ol B*(t)D(r)—D(r) = 0.

Saisinot D, nemot véra, ka ¢ = T — 7, un pargrupgjot loceklus, iegiist:
~A(r)+ lO'ZBz(r) +0,AB(1) |+| B (7)+ ;B (r)-1}0=0
2 1 T -T+z1 '

P&édgjais vienadojums ir speka visam J un 7 vertibam, un var secinat, ka abi locekli
iekavas vienadi ar nulli. Tas reducé uzdevumu lidz $adu divu parastu
diferencialvienadojumu sistémas atrisinasanai:

—A’(r)+%afBz(r)+ o, 4B(r)=0 [23],

: 1
B ————B(r)=1 :
@O+ B0 [24]
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[23] un [24] vienadojuma sist€mas risinajums pie sakotngja nosacijuma, ka 4(0) =0
un B(0) = 0, sniedz $§adu [19] afina terminstruktiiras modela rezultatu:

B(t,T)=%{T*—t—<—€%)T] [25],

A(t,T)z%f{T*;t AT -1 -1)- H Z(r Tf}

+%za{(T*_t)2—(T*_T)Z —(r -7} ((T _t)} [26].

2 2

1.2. Valsts pievienoSanas eiro zonai nenoteikta laika

Lémumu par kadas valsts pievienoSanos eiro zonai un tas laiku piepem ES
institiicijas. Lidz tam pastav zinama neskaidriba attieciba uz pievieno$anas laiku 7"
Lai noslégtu modeli, nepieciesams definét 7" varbiitibas sadalfjumu laika perioda ¢
(ja ir neitrals riska mers). Varbiitibu, ka valsts nepievienosies eiro zonai pirms laika
u, izsaka $adi:

PO > u}=exp(~[ 7(s)ds). 7(s) 2 0 [27].
t
Varbiitibas blivuma funkcija ir sadaltfjuma funkcijas atvasinajums attieciba uz u:
d . d . ¢
pt,u) = d—Pr(t){T <uj= - [1-Pr){T > uf]= ) exp(-[ 2(s)ds) 28],
u u g

kur 7(s) ir riska funkcija.

. . k —_ —_ . - . o g - P
Pamatojoties uz 7 sadalijumu, aprékinot [9] vienadojuma gaidamo vértibu visiem
. . . . R . v _ N * . _ o e
iesp&jamiem eiro zonas pievienoSanas datumiem 7 , varam iegiit obligaciju cenu:

P(t,T)= TP(t,T,T*) pt,THdT" = TPE (t,T)D(t, T, T ) p(t,T")dT" =
= P,(t, T)ﬁD(t, T,7)p(t, T )dT"

kur D(t,T,T*)=exp[A(t,T,T*)—§Bl(t,T,T*)] (no [19] vienadojuma), bet 4 un B,
iegiiti attiecigi no [25] un [26] vienadojuma.

Izsaka riska funkciju (13):

0,s<T
m(s)=<"" _ 30],
(s) {Q,QT [30]
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kur T ir laiks, kas atbilst kadam noteiktam bridim nakotné, un konstante — > 0. Sa
modela specifikacija nepielauj pievieno$anos eiro zonai pirms 7.

Funkcija D(¢, T, T") atbilst $adam vienadojumam:

D, T,T),T<T"

DT, T = o .
D, T, T, T>T".

Tadgjadi, ja ir Sada riska funkcija, obligaciju cenu no [29] vienadojuma var rakstit

sadi:
P.(.T)- 0] D, 7.7 )e 0 Tar 7 < T
P(1,T) = . r .
P.(1,T)- 9{ [ D@11 0 Tar +jD(t,T,T*)e-"(T*-T)dT*},T ST
T T
[31]

vai P(t,T) = Py(t,NF(1,T) 1321,
kur

6] D(t.7.7)e " a1 < T
T

F@,TY=1 ., i}
e{j D@11 " Tar +[ D, 1,7)e T )dT*},T T 3]
T T

Atbilstosi [31] un [32] vienadojumam var aprékinat nulles kupona obligacijas
ienesigumu I1idz dz€Sanas terminam:

(.7) = JogPWT) _ log(P (1) F(T)) _ _logP,(tT) logF(.T) _
Y Tt Tt Tt Tt
=y, (t,T)+St,T)=y, (r)+S(7)

[34],

kur yg(7) ir eiroobligaciju ienesigums lidz dz&Sanas terminam, kas ir =7 —¢, un
S(t,T) = S(r) — attieciga dzeSanas termina ienesiguma starpiba.

1.3. Modela implikacijas

Lunda modeli ienesiguma starpibas obligacijam ar terminu, kas beidzas pirms
pievienoSanas eiro zonai, pievienoSanas EMS nevar ietekm@t, tomér tas neatbilst
datiem (sk. 1.-3. att.). Piedavataja modeli EMS ietekmé visu terminu obligacijas,
kas, péc autoru domam, ir daudz realak.

Lai paraditu, ka ar izveidoto modeli iegiist ticamus rezultatus, aplikoti skaitliski
pieméri. Pirmais no tiem attiecas uz valsti ar lielu varbiitibu pievienoties EMS. Sadai

10
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valstij, kurai koeficients 6 = 4, varbiitiba pievienoties EMS viena gada laika no
datuma 7' ir vienada ar p = 1 — e ? = 0.98. Stavokla mainiga pasreiz&ja vértiba ir
0 = 0.02. Otrai valstij, kurai koeficients § = 0.01, varbitiba pievienoties EMS viena
gada laika no datuma 7 ir vienada ar p=1—e’=0.01 jeb loti zema.

1. attéls
BEF, FRF un NLG veikto darfjumu un DEM veikto darijumu ar 2 gadu terminu procentu likmju
starpibas

(%; nedglas (1996. gada 14. augusts— 0.7 0.7
1998. gada 12. augusts)) 0] Lo
0.5 r 0.5
0.4+ 04
0.3 03
0.2+ 0.2
0.1 r 0.1
— BEF o YN/s WM~% 0
FRF
— NLG -0.1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —0.1
0 20 40 60 80 100 120
2. attéls

BEF, FRF un NLG veikto darjjumu un DEM veikto darfjumu ar 10 gadu terminu procentu likmju
starpibas

(%; nedelas (1996. gada 14. augusts— 0.25 0.25
1998. gada 12. augusts)) 0201 L 020
0.15- F 0.15
0.10+ r 0.10
0.05+ r 0.05
0 r 0
—0.057 r—0.05
—0.10+ —0.10
—0.154 F-0.15

— BEF
FRF —0.20- F-0.20
— NLG -0.25 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0.25

0 20 40 60 80 100
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3. attéls
ESP, FIM un ITL veikto darijjumu un DEM veikto darijjumu ar 2 un 10 gadu terminu procentu
likmju starpibas

(%; nedelas (1996. gada 14. augusts— 4.5 4.5
1998. gada 12. augusts)) 401 L 40
3.54 F 35
3.0 r 3.0
2.54 F 25
2.0+ 2.0
. 1.54 F 1.5
— ESP (2 gadu termins)

FIM (2 gadu termins) 1.0 - 1.0
— ITL (2 gadu termins) 0.51 L o5

—— ESP (10 gadu termins) NS
—— FIM (10 gadu termins) 0 - o = 0
— ITL (10 gadu termins) 0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.5

0 20 40 60 80 100 120

4. att€la atspogulota sadu valstu procentu likmju starpibas terminstruktira ar 3 gadu
terminu (v =7 —¢=3) un 1 gada terminu lidz datumam 7' (u =7 —¢=1). Valstij,
kurai ir liela pievienoSanas varbiitiba eiro zonai, procentu likmju starpibas
terminstruktiira strauji samazinas lidz ar termina tuvoSanos abos gadijumos, toméer,
jo mazak laika atlicis Iidz iesp&jamam pievienoSanas EMS datumam, jo straujaks Sis
samazinajums. Istermina procentu likmju starpiba ir aptuveni 2%, bet 10 gadu
procentu likmju starpiba ir 32 bazes punkti 3 gadu terminam un 12 bazes punktu —
1 gada terminam. Valstij ar zemu pievienoSanas varbiitibu procentu likmju starpibas
terminstrukttira sartik Joti pakapeniski un gandriz nemaz nav atkariga no parametra
T —t. 10 gadu terminam procentu likmju starpiba nedaudz parsniedz 1.6%.

4. attels

Procentu likmju starpibas teoréetiska terminstruktiira

(%; gados) 2.0 2.0
1.8 - 1.8
1.6 - 1.6
14 - 14
12 L2
1.0 A L 1.0
08 - - 0.8
0.6 - - 0.6

—p=001,u=3 04 - r 04

p=001,u=
—p=098,u= 02 7 P02
—p=098,u=3 0 : ; ; : 0
2 4 6 8 10

Valstij ar lielu varbiitibu pievienoties EMS 6 = 4, t.i., varbiitiba pievienoties EMS
viena gada laikd no datuma T ir vienada ar p = 1 — ¥ = 0.98, un stavok]a mainiga
esosa vertiba ir J = 0.02. Otrai valstij koeficients 8 = 0.01, t.i., varbiitiba pievienoties
EMS viena gada laika no datuma 7" ir vienada ar p = 1 — e ? = 0.01 jeb loti zema.

u=T —t apzimé laiku jeb terminu lidz iespg€jamam pievienosanas EMS datumam

T.




PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS KONVERGENCES MODELTIS

2. DATI

Modela parametru novértésanai saskana ar Lunda pétijumu (13) izmantotas naudas
tirgus un mijmainas darfjumu procentu likmes. Naudas tirgus dati ietver procentu
likmes darfjumiem ar 1, 3, 6 un 12 ménesSu terminu, bet mijmainas darjjumu tirgus
dati — procentu likmes darfjumiem ar 2-5, 7 un 10 gadu terminu. Apliikotas Sadas
valttas: BEF, FRF, FIM, ITL, ESP un NLG. Visi dati ir attiecigas valsts valiitas un
DEM ienesiguma starpiba. Sniegti nedélas (treSdienas) ienesiguma izlases raditaji no
1996. gada 14. augusta lidz 1998. gada 12. augustam. Sada datu izlase sniegta
saistiba ar $a perioda pelpas likmju veérojamo kraso konvergenci ar nulli, datiem
atklajot Brauna tilta procesa raksturigas iezimes (sk. 1.-3. att.).

3. NOVERTEJUMI

Pienemsim, ka tirgii eksist€ n procentu likmes ar 7, 7, ..., 7, terminiem. Eiro
procentu likmju atbilsto§ds starpibas ir S(z,), ...,S(z,). Sada gadijuma,

pamatojoties uz [17] vienadojumu, ieprieks izstradato modeli var parveidot $adi:

o
do =———dt+odw 35],
T —t e [35]
S(t,z,)=St,6,y,7)+n.(1),i=1,2,..,n [36],
log F'(t,0 A
kur S(t,0,y,7,)=— 08 F(t,0.y,7,) ir teorétiska starpiba no [34] vienadojuma (S
T.

1

atkarigs no 4, jo no [19] vienadojuma izriet, ka D atkarigs no 6), 1, ~ N(0, aj] ) ir

aprékinu kltdas, i ir modela parametru vektors un y = (0, g,, 05, 41).

[35] un [36] vienadojuma sist€tma nosaka nelinearu nepartraukta laika stavokla
telpas sistemu, kura [35] ir parejas vienadojums un [36] — signala jeb mérfjjumu
vienadojums.(8; 9)

Lai novertétu parametra vektoru y, [35] un [36] vienadojuma sisteéma japarveido
diskréta laika forma un jalieto paplasinatais Kalmana filtrs (9) sakara ar mérjjumu
vienadojumu nelinearitati.”> $a parveidojuma apraksts sniegts pielikuma.

4. EMPIRISKIE REZULTATI

Ar autoru modeli veikta noveértéjuma rezultati sniegti tabula. Visi parametri ir
statistiski nozimigi. Riska funkcijas parametrizacija [35] vienadojuma nozimé, ka
varbiitiba pievienoties EMS viena gada laikd no 1999. gada janvara vienada ar
1 — exp(-60). legitais parametra € novert§jums zinama meéra atbilst Lunda
novertegjumam.(13) Varbiitiba pievienoties EMS bija spéciga Belgijai un Francijai.

’ Nav iespéjams piemérot visparinto momentu metodi (GMM, Generalised Method of Moments), jo
modelis ir nestacionars.

13
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Somijai, Italijai un Spanijai ta bija neliela. Niderlandei parametrs € vienads ar 0.86,
liecinot, ka varbitiba pievienoties EMS viena gada laika no 1999. gada janvara
vienada ar 0.58. Sada varbitiba, $kiet, ir loti zema. To var izskaidrot §adi, ka
apliikotas izlases ietvaros Niderlandes Tstermina procentu likmju starpiba netuvojas
nullei, bet tikai svarstijas ap to (sk. 1. att.). Tap&c ar Brauna tilta procesu neizdodas
atspogulot noveérojamas 1stermina ienesiguma starpibas dinamiku.

Tabula

Brauna tilta modela veértéjumu salidzinajums ar Lunda (13) vienfaktora modela ar konstantu riska
funkciju vértéjumiem

(abos modelos izmantotas ienesiguma starpibas attieciba pret DEM)

Valiitas Modelis 0 g, x 107 asx 107 A k
kods
BEF Brauna tilta modelis 45.1 0.53 5.60 0.118 -
(0.06) (0.01) (0.43) (0.001) -
Lunda modelis 266 0.63 3.62 —-0.0006 0.207
(0.3) (0.02) (0.40) (0.0728) (0.034)
ESP Brauna tilta modelis 0.148 1.49 5.39 0.920 -
(0.001) (0.03) (0.10) (0.002) -
Lunda modelis 0.599 1.98 5.74 0.0205 0.939
(0.061) (0.04) (0.54) (0.0216) (0.118)
FIM Brauna tilta modelis 0.0810 1.18 5.93 -0.306 -
(0.0002) (0.03) (0.04) (0.002) -
Lunda modelis 0.247 1.10 3.53 233x10° —0.440
(0.053) (0.04) (1.70) (2.07 x 107) (0.283)
FRF Brauna tilta modelis 3.93 0.74 4.12 -0.396 -
(0.118) (0.02) (0.51) (0.055) -
Lunda modelis 268 0.75 3.50 1.38x10° 0.893
(41.1) (0.03) (0.22) (1.11 x 107) (0.040)
ITL Brauna tilta modelis 0.159 2.56 7.74 1.034 -
(0.001) (0.06) (0.16) (0.001) -
Lunda modelis 0.595 3.39 7.90 ~1.50x 10°° 1.10
(0.012) (0.09) (0.22) (8.46 x 10°%) (0.034)
NLG Brauna tilta modelis 0.857 0.58 3.88 -0.2418 -
(0.084) (0.01) (0.43) (0.034) -
Lunda modelis 258 0.58 5.91 1.839 -0.132
(14.3) (0.01) (0.66) (0.231) (0.028)

Brauna tilta modeli koeficientu novertéSana izmanto paplasinato Kalmana filtru (detalizétaku
skaidrojumu sk. pielikumos). Lunda modelis ir vienfaktora modelis ar konstantu riska funkciju
(detalizetaks skaidrojums Lunda darba (13)). Izlases periods ir no 1996. gada augusta lidz 1998. gada
augustam. o, ir aprékinu kliidas standartnovirze novérojamam ienesiguma starpibam attieciba pret
DEM, o, ir istermina procentu likmju starpibas tulitgjais svarstigums, A ir riska cena, &k ir Lunda
modela atgrieSanas pie vidéja parametrs. Funkcija n(s) s<7 gadifjuma vienada ar nulli un
s> T gadijuma ir 6, kur T ir laika bridis, pirms kura $is modelis nepielauj pievienosanos EMS.
Varbitiba, ka kada valsts nepievienosies EMS pirms laika u, izteikta $adi:

Pr(t){T* > u}= exp(—j. 7(s)ds).

T" — datums, kura valsts pievienojas EMS.
Iekavas — standartk]udas.
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Lai novertetu Brauna tilta modela iekSizlases piemérotibas rezultatu, ta aprékinu
kludas standartnovirze salidzinata ar Lunda modela (13) ar konstantu riska funkciju
vienfaktora versijas standartnovirzi. Seviski, ja realais mérs ir P, Tstermina
ienesiguma starpibas dinamiku nosaka Vasiceka process.

dS(t) = —kS(t)dt + o ydw, (£)

Izmantojot paplasinato Kalmana filtru, noverteti pieci parametri Lunda modela (13)
ar konstantu riska funkciju vienfaktora versijai k, 4, g5, 6 un o,, kur k ir atgrieSanas
pie vidgja parametra, o5 — Tstermina procentu likmju starpibas tilit€jais svarstigums,
A — riska cena un o, — aprékinu kliidas standartnovirze. NoveértéSanas algoritms
aprakstits 2. pielikuma. Modela parametru novértésana izmantota tada pati izlase ka
Brauna tilta modelim.

Pamatojums izveleties Vasiceka modela specifikaciju bez beznosacijuma vidgja
lieluma mekl&jams procesa nosacitas matematiskas ceribas £, (8(1)) Tpasiba tuvoties

nullei, laikam ¢ tiecoties bezgaliba. Ar So ipasibu iesp&jams atspogulot konvergenci
vesturiskajas laikrindas.

Tabula paraditi abu modelu novert§juma rezultati. To aprékinu kladu
standartnovirzes salidzinajums liecina, ka ar piedavato modeli iekSizlases
piemérotiba ir labaka gandriz visam valstim, izpemot Niderlandi un Somiju. Turklat
Saja modeli ir mazak parametru (4) neka konkurgjosaja modeli (5).

Attieciba uz Niderlandi aprékina kliidas standartnovirze abiem modeliem ir vienada.
To var skaidrot ar min&to dal&ji pareizo Brauna tilta procesa specifikaciju apliikotas
izlases Tstermina procentu likmju starpibam. Somijai Brauna tilta modelim ir
nedaudz lielaka aprékinu kliidas standartnovirze, ko var skaidrot ar novérotajam
ienesiguma starpibas terminstruktiiras novirzém (sk. 3. att.). Tas liecina, ka Somijas
ienesiguma likmju starpibas pareiza raksturojuma iegiiSanai nepiecieSams papildu
faktors.

Janorada, ka Lunda modeli koeficients k&, kas raksturo procesa atgrieSanos vidgja
Iimeni, Somijai un Niderlandei ir negativs. Tas norada, ka modela dinamika klist
nestabila, tapéc tai nav nekadas ekonomiskas jegas. Saja gadfjuma parametrs k noder
tikai labakai piemérojamibai.
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5. SECINAJUMI

Pétijuma izveidots procentu likmju termipstruktiras konvergences modelis
bezarbitrazas cenu ietvara. Modelis raksturo to valstu, kuras gatavojas pilntiesigai
dalibai EMS, procentu likmju konvergenci ar eiro zonas valstu procentu likmém.
Veidojot modeli, npemts véra gan fiksets, gan gadijuma rakstura laiks, kura valsts
pievienojas EMS.

Salidzinajuma ar Saja joma lidz §im izveidotajiem modeliem (3; 13) pétjjuma
izstradata modela specifikacija nodroSina iekSzemes istermina procentu likmju
konvergenci ar attiecigajam eiro zonas valstu procentu likmém jau pirms
pievienoSanas EMS laika. Tas panakts, pienemot, ka procentu likmju starpibas
faktors atbilst Brauna tilta procesam. Sads pienémums Jauj modeli izvairities no
arbitrazas iesp€jas pievienosanas EMS laika. Atvasinatas formulas lauj pareizak
noveértét procentu likmju instrumentu cenas un tadéjadi no S$Tm cenam iegiit
precizakas tirgus gaidas.

Teorétiskajam modelim izstradats ekonometriskais novért€jums. Petijuma modelim
izveidots ekonometriskas novertésanas pamats, izmantojot paplasSinato Kalmana
filtru.

Empirisko rezultatu parametru vertibas ir ticamas. Izveidota modela aprékinu klidu
standartnovirze salidzinata ar Lunda izveidoto Vasi¢eka modela versiju. Attieciba uz
Belgiju, Franciju, Italiju un Spaniju piedavata modela aprékinu kladas
standartnovirze ir mazaka neka konkurgjoSajam modelim. Ta abos modelos ir
vienada Niderlandei, bet Somijai nedaudz sliktaka. Istermina starpiba Niderlandei
netuvojas nullei, izlases perioda tikai svarstoties ap nulli un liecinot, ka Brauna tilta
process Istermina starpibam nav pilniba pareiza specifikacija. Novérota ienesigumu
starpibas terminstruktira Somijai divergg, tapéc tas precizai raksturoSanai
nepiecieSams papildu faktors. Turklat Sim modelim ir mazak parametru (4) neka
otram modelim (5).

Piedavatais modelis izmantojams, lai izveidotu procentu likmju terminstruktiras
modeli ne tikai valstij, kas plano pievienoties eiro zonai, bet gan jebkurai valstij, kas
plano pievienoties jebkadai valiitas zonai. Pieméram, modeli var izmantot
Dienvidaustrumazijas valstis, kas paslaik apspriez iesp&ju veidot savu valiitas zonu.
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PIELIKUMI
1. Diskréta laika stavokla telpas modela atvasinasana

Pienemsim, ka tirgi darbojas » procentu likmes ar 7, 7, ..., 7, terminiem.
Atbilstosas eiro procentu likmju starpibas ir S(z,), S(z,), ..., S(z,). Sada
gadijuma, pamatojoties uz [17] vienadojumu, ieprieks izveidoto modeli var
parveidot $adi:

ds = -

——dt+o.dw 37],
T —t e [37]

S(t,t,)=S8t,8,w,7,)+n,(t),i=1,2,...,n [38],

log F(2,0,y,7,)
T

1

kur S, 6,p,7,)=— ir teorctiskas starpibas iztetksme no

[34] vienadojuma (S ir atkarigs no J, jo no [19] vienadojuma izriet, ka D ir atkarigs
no 9), n,~N(0,c.1)ir aprékinu klidas, y ir modela parametru vektors un

w = (0, o), 05 11).

Definé vektorus:

St,6,v)=[St,6,w.7,),8(t,6,w.7,), ..., S(t,6,v,7,)].
S0 =[5¢.r).5 1), . S(t.7,)]

un

n= [7719 s eees 77;1]-

[37] un [38] vienadojuma sistéma nosaka stavokla telpas sist€tmu, kura [37] ir
parejas vienadojums un [38] — signala jeb m&rfjjumu vienadojums.(8; 9)

T" gadijuma sadalfjums [37] vienadojuma ari ir uzdevuma iznémums. Saskana ar
stohastisko diferencialvienadojumu teorijas visparpienemto pieeju (15) [37]
vienadojuma risindjums noteikts ka funkcija J(¢), kas apmierina $adu
integralvienadojumu:

5(0)=50,)+ | [[ T5(S)S Jee-g(f‘-’f)dT* +j0dw(s).

to
Mainot integracijas kartibu pirmajos integralos, iegiist:

5(6) = 8(t,) + jdsi[ f(i)s -l Ty j+jadw(s) -

T

= 5(1,) + j 0’7 BT - 5)5(s)ds + j adw(s),

Lo
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kur Eix)= I exp(t—xt) dr ir speciala funkcija, ko sauc par eksponencialo integrali.(1)
1

Pedgja izteiksme ekvivalenta $adam stohastiskam diferencialvienadojumam:
ds(t) = 6" VEO(T - o )5(1) + cwi() = B()S (1) + odw(1) 39].

Ta ka noverojumi izlas€s ir diskréti, lai veiktu ekonometrisko noveérteésanu,
nepartraukta laika stavokla telpas sistéma, ko veido [37] un [38] vienadojums,
japarveido diskréta laika izteiksmé. Lai to veiktu, apliko izteiksmi d(X '(z,10)d(2)),
kur X(¢, ) ir $ada parasta homogéna diferencialvienadojuma pamatrisinajums:

dx(t,t,) =—0¢""EiO(T - 1)) X1, )dt = B)X (1,1, dt [40],
ja sakotng&jais nosactjums ir X(7,,¢,) = 1 [41].
No [39] vienadojuma atvasina:

d(X (1.1, )0()) = =X (1.1, )BO) X (1.1, )3 ()dt + X (1.1, )5 () = {391} =
=X "(t,t,)B) X (t.,2,)5(t)dt + X ' (t,t, )B(t)S(t)dt + X ' (t,1, Jodw(t) =
= X '(t,t, Jodw(t) [42].

Integrgjot [42] vienadojumu no #, I1dz ¢ un nemot véra [41] vienadojumu, iegiist:

X(t,)0() = d(t,) = jX s,y )odw(s) [43]
vai
5(1) = X(1,1,)0(t, ) + jX(z, t5)X (5,8, )odw(s) [44].

ly
Tadgjadi, lai iegttu [39] vienadojuma diskréta laika versiju, jaatrod funkcija X(z,#)).
Lai to izdaritu, [40] vienadojumu var parrakstit §adi:
dx(t,) _

SN —0e" " Ei(o(T -~ t))at [45].

Integréjot [45] vienadojumu no ¢, Iidz 7, pemot vera [41] vienadojumu, lietojot
funkcijas Ei definiciju un mainot integracijas kartibu, iegiist:
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_ T_ H[j‘ee(fs)(m)dslidu _ T_ 91— e(ll_u) [eﬁ(l—u)(f—t) B eg(lu)(ft‘))]}id” —

o eﬂ(l—u)(f—t) 0(-u)T-1,)  o(-u)T—t) __o(-u)Tt,)
:j - du=1—1,+]1,
1 u u (1-u)
[46],
kur pirmais integralis ir:
o ee(w)(f—z) o ee(f—t) e—o(f—z)u N -
I, =|—du= —a’uzeg(T_t)EiQT—t 47].
e e o ) [47)
Otro integrali aprékina tada pasa veida:
1, =T E{o(T -1, )| [48].
Treso integrali iegust sadi:
o o(-u)T—t) _ 0(1-u)(T—,) o _ou(T—t)  -ou (T—,)
1 l—u 0 u'
% g tli0) _ poonlr) , 0(7 -~ t) (f - t)
= : du'=In—ps—A = Injs—A. (497
0 u ( - IO) ( _tO)
No [46]-[49] vienadojuma izteiksmes izriet:
In X(t,t,) =" EO(T - )] "7 ElO(T - 1, )|+ In TT !
o
vai abu pusu eksponencials ir:
X(ty.1) = 2L exple”Eo(F — 1)) - T Eilo(F -1, )] [50].

T -1,

Pienemot, ka ¢ ir zinamie diskréta laika momenti, i = 1, 2, ..., N un intervalu starp
diviem secigiem laika momentiem izsaka ar A =¢, —¢, |, no [50] vienadojuma izriet:

19
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X(t,.t, )= = —_tti exp{eg(f”" JEi [H(JN“ —t, )]— /Tt [G(YN“ ~t, )]}:

i-1

It -4 exp{eg(f_t‘*' ‘A)Ei[e(f —t,_ — A)]— U )Ei[e(f ~t., )]}:
( jexp{e Pl gmlo(F -1, - A)|- Eo(F -1, )]} [51].

Tadgjadi no [44] un [51] vienadojuma iegiita 5(¢) rekursiva atkariba no iepriek$ejas
vertibas:

5(ti) = X(ti:tH )5(471) + 8(ti )’

kur

6(t,) = | X(t.t,)X" (5., )odw(s) =

odw(s) =

_ ’I‘T—zi o0 T EO(T 1, )| - Edo(T -1, )]ee<fs>Ei[e(fs)]+}
T

JT-s +ea(ﬂt,,1 ) Ei[@(f ~t., )]

— exp{ea(f_"’"_")Ei [Q(ZN" —t,, — A)]— eg(f ’S)Ei [Q(TN” — s)]}adw(s).

Stohastiskajam integralim &(¢;) ir normals sadalfjums ar nulles nosacito
matematisko ceribu E(g(tl.)|Ft;1)=0, kur F, ir laika momenta 7., pieejama

informacija. ¢(¢,) nosacita dispersija izriet no stohastiska integrala 1paSibam.(14; 15)

[(T fia A)O']Zj( )zeXp{ { A [ ( )]_ Ei[ﬁ(f—s)]}}ds.

Tapec [37] un [38] vienadojuma sist€ému var parrakstit diskréta laika stavokla telpas

T, =Var(s(t)F, ) = E(£*(t)|F, ) =

A [T b bl E,[Q@_S)]}GM

izteiksme:
8(t)=X(t,,t,,)5(t,.) +&t,) [52],
() =5(t,.5(,).w)+7(t,) (53],

kur X(#,t,1) nosaka [51] vienadojums, bet S(z,,5(¢,),y) — [34] vienadojums.
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2. Paplasinata Kalmana filtra uzbuve

Attieciba uz stavokla mainigo 5(z,) [53] mérfjumu vienadojums ir nelinears, tapéc
jaizmanto paplasinatais Kalmana filtrs.(9) Pretstata Lunda pieejai izmantots
paplasinatais Kalmana filtrs, nevis iterativais paplasinatais Kalmana filtrs. Tas lauj

ieverojami paatrinat filtréjosa algoritma darbibu un rezultata ar1 ticamibas funkcijas
maksimizésanu.

Lai iegutu paplaSinato Kalmana filtru, linearize€ [53] vienadojumu punkta &(, |tH ),
kur o(e )= (6,000

momenta ¢,_;:

ti—l) ir viena sola uz priekSu stavokla prognoze laika

_ — oS
S(t;,0,y) = S(ti95(ti|ti—1 ) ¥) +£(ti95(ti |ti—l)3 y)- (5 - §(ti|ti—1)) [54].

os(¢,,

Atvasinajumu vektora % komponentus var iegiit no [33], [34] un

[19] vienadojuma:

o[ D(.7", 1)~ B(.T".1))e 0 Tlar
aS(t,8.w.1) | Ao 7, <T —t,
aé‘ - ( i% ’V/)Tl
J, +J, ST
F(ti,é‘,l//)fi 5T = ti

kur.J, = 0} DT, T Bt 1.7 ))e """ Dar”,
T

J, = QTD(t,T*,T)(— BT, T))e " dr"
T

un F(t, 0, y) iegiits no [33] vienadojuma.

Defing prognozes kludas vektoru:

7(t,) =50 =S50, hw) [55].

Noveérojamo mainigo prognozes dispersija ir:

aS(t,,8(t,)t,).w) aS(t,,8(t,)t, ). w)'
Ei = | 1 Z 4]t | 1 + Hti
06 ilfi-1 00

kur ZWH ir faktora 6 prognozes dispersija laika momenta ¢, ,:
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Zt,\ti,l = X(ti’ti—l)zt,,l\zi,l X(ti’ti—l)'—l_r‘t[ [57],
H, ir vektora 7(z,) kovariacijas matrica, H, = o, 1, kur [ ir vienibas matrica.

Izmantojot par laika momentu # pieejamo informaciju, iegiist Sadu atjauninatu
stavokla vienadojumu:

a§(ti>5(ti L))
ti—l) + z ti‘ti—l ' aé‘ 1 E, 177(t,) [58]3

o(t,jt)=96(,

bet §a vert€juma dispersiju izsaka:

[59].

oS'(t.,5(tlt. ), oS (t.,o(t,
zt“t‘ — ;‘1t + ( i ( i 1—1) l//) H;l ( i ( i
| el 06 | 06

ti1)s ‘//)J_l

Tapec rekursivas noveértéSanas metodi var izmantot tada pasa veida ka
visparpiepemtaja Kalmana filtra pieeja. Izveloties jebkadas sakotngjas vertibas 5,

un Zoun izmantojot [54]1-[59] formulu, prognozes kliidas 7(z,) un to kovariacijas

matricas F_var aprekinat rekursivi.

Defing logaritmiskas ticamibas funkciju:

5o
L= E —2(10g
—

1

+(e)F () [60]

un, lietojot dazas skaitliskas metodes, aprékina parametra vektoru y , kas maksimizé

ticamibas funkciju. Sa procesa vissarezgitakais uzdevums ir aprekinat funkciju S un
tas katra sola atvasinajumus, jo S definé logaritms no nenoteiktiem integraliem
[33] vienadojuma, kas ir sam@ra nelinearas funkcijas. Skaitlisku pan€mienu
izmantosana ir absoliiti nepiecieSama.
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