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IEVADS

Pastavot fikséta valiitas kursa rezZimam ar ierobezotu intervencu koridoru, centrala
banka nosaka robezas, kuras valatas kurss nevar parsniegt. Savukart valiitas kursa
ierobezojums attiecigi ietekmé iekSzemes naudas tirgus procentu likmes, kas nevar
parsniegt procentu likmju koridoru, ko veido arvalstu valiitu procentu likmes un iespé-
jamas valitas kursa parmainas. Pieaugot terminam, iespéjamas valitas kursa gada
svarstibas samazinas, tapéc sasaurinas ari procentu likmju koridors.

Pétijums balstits uz pienémumu par brivu kapitala kustibu un pilnigu uzticibu naciona-
lajai valutai. Latvija ir briva kapitala plisma, kas nepiecieSama So nosacijumu izpildes
nodrosinasanai. Tiem istenojoties un nacionalas valiitas procentu likmém parsniedzot
procentu likmju koridora robezas, rastos droSas arbitrazas iespéjas, kas nodroSinatu
nozimigu kapitala ieplaidi iekSzemes tirgi. Tatad, ja nacionalas valaitas procentu likmes
parsniedz augs€jo (apaks€jo) procentu likmju koridora robezu, iegulditajs var aiz-
nemties (aizdot) arvalstis un aizdot (aiznemties) iek§zemé, tadéjadi giistot drosu pelnu.
Savukart, ja pastav teorétiskas arbitrazas iespéjas, bet kapitéla plismas tas nenovers,
netiek izpildits kads no pamatnosacijumiem, t.i., vai nu nepastav briva kapitala kustiba,
vai ari nav parliecibas, ka valiitas kursa piesaiste vai intervencu koridors nakotné ne-
mainisies.

Lai parliecinatos par nacionalas valiitas procentu likmju atraSanos procentu likmju
koridora, var izmantot vienkarSu valatas kursa koridora ticamibas testu. Ja, pastavot
brivai kapitala kustibai, procentu likmes parsniegtu procentu likmju koridora robezas,
tas nozimétu, ka valiitas tirgni tiek prognozétas valiitas kursa koridora parmainas.

Uzskats, ka Latvija notiek briva kapitala kustiba starp Latviju un paréjam pasaules
valstim, balstits uz arvien straujak augoso Latvijas finanSu tirgu, kur liela dala Latvijas
banku kapitala pieder nerezidentiem, un tas atvieglo kapitala pieejamibu Latvijas
finanSu tirglh un veicina arvalstu finanSu tirgu dalibnieku informétibu par Latvijas
tirgiem. Tadéjadi var izmantot procentu likmju koridoru ka ticamibas (credibility) testu
Latvijas Bankas noteiktajam valiitas kursa koridoram. Kapitala ieplide un aizplide
pétijuma tiks aplikota atseviski.

Analiz&jot Latvijas valatas un naudas tirgu sakaribu, javeic arl UIP (uncovered interest
rate parity) parbaude. UIP prognozéto nakotnes valiitas kursu var aprékinat no tagadnes
(spot) valiitas kursa un procentu likmém nacionalaja un arvalstu valGita attiecigajam
periodam. Tas, vai nacionalas valiitas procentu likmes attiecigajam periodam atrodas
procentu likmju koridora ietvaros vai ne, biis ekvivalents tam, vai gaidamais nakotnes
valutas kurss §im periodam atrodas valiitas kursa koridora ietvaros. Ta var parbaudit
valaitas kursa koridora ticamibu, kur prognozétajam nakotnes valiitas kursam jabit
intervencu koridora vai ari naudas tirgus procentu likmém nacionalaja valita — pro-
centu likmju koridora.



Pieaugot arvalstu valiitas kursam, nacionalas valiitas vértiba pazeminas.! Tas savukart
samazina arvalstu investiciju ienesigumu, tas ieguldot nacionalaja valiita, un vienlaikus
pazemina procentu likmju koridora aug$éjo un apakséjo robezu. Latvijas gadijuma
neatkarigi no termina iesp&jamas lata kursa attieciba pret arvalstu valatu (SDR) par-
mainas attieciba pret piesaistes limeni ir =1%. Tadéjadi procentu likmju koridora
platums samazinas lidz ar termina pagarinajumu, jo valiitas kursa relativas parmainas,
terminam pieaugot, ietver mazakas relativas parmainas viena laika vieniba. Ta ietekmé
procentu likmju koridora aug$éja robeza pazeminas, palielinoties terminam, bet apak-
$€ja — paaugstinas.

Pétijuma analizétas Latvijas valiitas un naudas tirgu kopsakaribas, aplikotas So tirgu
arbitrazas iespéjas, kas rodas, pastavot fikséta valiitas kursa reZimam ar Sauru inter-
vencu koridoru. Darba izmantota Larsa E. O. Svensona (Lars E. O. Svenson) metode,
kas ar vairakam parmainam pielagota Latvijas finanSu tirgus iespéjam un
nosacijumiem.(5) Izmantotie vienadojumi pieméroti, lai varétu lietot Latvija apkopotas
naudas tirgus vienkarsas gada procentu likmes. Tika nemtas véra valiitu pirkSanas vai
aiznémuma (bid) un pardoSanas vai aizdevuma (ask) cenu atSkiribas, kas arbitrazas
iespé&ju mekléjumos ir svarigs nosacijums. Pétijuma 1. nodala raksturots valiitas kursa
rezims Latvija. 2. nodala veikti teorétiski aprékini un aplikotas valiitas un naudas
tirgu kopsakaribas, pamatojoties uz Larsa E. O. Svensona prezentéto The Simplest
Test of Target Zone Credibility metodi. 3. nodala sniegta pétijuma izmantoto Latvijas
datu analize. 4. nodala raksturoti ieglitie empiriskie rezultati. Secindjumos apkopotas
pétijuma gitas atzinas.

! Lata kurss izteikts ka latu skaits par vienu arvalstu valatas vienibu, t.i., jo mazak latu nepiecie$ams vienas arvalstu valatas vienibas
iegadei, jo lats vértigaks.



1. VALUTAS KURSA REZIMS LATVIJA

Latvijas Banka kop§ 1994. gada februara piesaistijusi lata kursu Starptautiska Valatas
fonda SDR! valatu grozam (ASV dolars, Vacijas marka, Japanas jena, Lielbritanijas
sterlinu marcina un Francijas franks) péc valitas tirgus kursa attiecigaja datuma (Ls
0.7997 par 1 XDR?), nosakot pasivo intervencu koridora robezas 1% (Ls = 0.008).
Pasivas intervences nozimé, ka Latvijas Banka pastavigi koté lata kursu attieciba pret
SDR valiitu groza ietilpstosajam valiitam, izmantojot SDR valitu groza aprékinaSanas
formulu un pasaules valiitu kursus. Ja kads tirgus dalibnieks vélas veikt arvalstu valiitas
darfjumus péc Latvijas Bankas noteikta valiitas pirkSanas vai pardo$anas kursa, tas to
var izdarit Latvijas Banka. Turklat $adi darijumi tiek veikti neierobezota apjoma. Tatad
valiitas darfjumu veikSana péc valiitas kursa, kas atrodas arpus Latvijas Bankas
intervencu robezam, valitas tirgus dalibniekiem nav izdeviga.

2001. gada 1. janvari pédéjo reizi tika parskatita SDR valttu groza struktiira un taja
ietilpstoso valatu vértiba. SDR valitu groza struktiira paslaik ir §ada: ASV dolars -
45%, eiro — 29%, Japanas jena — 15% un Lielbritanijas sterlinu marcina — 11%. Starp-
tautiskais Valitas fonds SDR valiitu groza struktiiru parskata reizi piecos gados, un
patlaban SDR kurss tiek noteikts péc $adas formulas:

1 XDR = 0.5770 USD + 0.4260 EUR + 0.0984 GBP + 21.0 JPY.

Pargjo valatu kursus Latvijas Banka nosaka, izmantojot lata attiecibu pret ASV dolaru
un ASV dolara attiecibu pret citam valatam.

Lata piesaiste SDR valiitu grozam veicina to, ka lata kursa svarstibas attieciba pret
katru groza ietilpstoSo valiitu ir mazakas neka tad, ja lats biitu piesaistits tikai vienai va-
latai. Tas ta ir tapéc, ka valiitu groza vértiba ir ka vidéja svérta vértiba starp taja ietilp-
stoSajam valtitam, un tadéjadi SDR valiitu groza kopéjas parmainas ir mazakas neka
katras taja ietilpstosas valiitas vértibas parmainas.

Lata un SDR tirgus kurss tieck aprékinats, izmantojot lata kursu attieciba pret ASV
dolaru un ASV dolara kursu attieciba pret paréjam SDR valitu groza ietilpstosajam
valutam, kas tiek kotéts zinu agentiiras Reuters lapas. No tirgus dalibnieku kotacijam
aprékinatais SDR kurss var atSkirties no piesaistes kursa (1 XDR = Ls 0.7997) par
*+1%. Tomér tirgus kotétd SDR kursa augséja robeza nevar biit augstaka ka 1 XDR =
=15 0.8077 (S), bet apakséja robeza nevar bat zemaka ka 1 XDR = Ls 0.7917 (S).
Kadas SDR valiitu groza valitas tirgus kursam sasniedzot vienu no Latvijas Bankas
noteikta valiitas kursa koridora robezam - S vai S —, bankam klist izdevigi veikt valiitas
mainas darijumus ar Latvijas Banku (pirkt latus pret SDR valiitu groza ietilpstosajam

! SDR (Special Drawing Rights — Specialas aiznémuma tiesibas) — norékinu vieniba, ko 1969. gada izveidoja Starptautiskais Valitas
fonds nolika papildinat ta dalibvalstu valatas rezervju uzkrasanas instrumentu klastu. SDR ir sintétiska valiita, kas pastav tikai banku
kontos, nevis ka skaidra nauda (banknotes un monétas).

2 XDR ir SDR valitu groza norékinu vienibas kods saskana ar starptautisko standartu ISO 4217 "Valatu un resursu kodi".
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valiitam par cenu S vai pardot par cenu S). Sadi darfjumi tiek dévéti par pasivajam
intervencém, savukart SDR kursa parmainu robezas no Ls 0.7917 lidz Ls 0.8077 par
1 XDR tiek dévétas par intervences koridoru.

Finangu literatira lietotais termins "mérka zonas" (target zones) atbilst arl Latvijas
Bankas darbibai, nosakot intervences koridora robezas. V€l nesen interese par $o tému
pieauga sakara ar Ekonomikas un monetaraja savieniba (EMS) istenoto mérka zonu
politiku EMS ietilpstoSo valstu valitas kursiem attieciba pret Vacijas marku. Citu
valstu pétnieku veiktajos teorétiskajos un empiriskajos pétijumos paradits, ka valiitas
kursa koridoram ir stabilizéjoSa ietekme uz valitas kursa nobidém no tas piesaistes
vértibas. Valatas kursa koridora stabilizéjoso ietekmi ilga termina nosaka spekulativu
motivu vaditi tirgus dalibnieki, kas pardod nacionalo valitu, kad tas vértiba pieaug,
un vélas to pirkt, kad tas vértiba intervencu koridora ietvaros samazinas, tadéjadi
tuvinot valiitas kursu ta vidéjai vértibai.(2) Savukart koridora pastavésana pieskir cen-
tralajai bankai monetaro neatkaribu (monetary independence), kas nozimé iespéju zi-
nama méra ietekmét nacionalas valiitas procentu likmes. Tadas iespéjas nav valstis ar
stingri fiks€tu valttas kursa rezimu.!

2. VALUTAS KURSU UN PROCENTU LIKMJU KORIDORS

Pétijuma lietoti $adi apzimé&jumi: S, i%, i,”7, kur S, - valiitas kurss laika posma ¢
(nacionalas valiitas daudzums par vienu arvalstu valatas vienibu, Latvijas gadijuma -
1 SDR), i - naudas tirgus vienkar$a gada procentu likme nacionalajai valitai laika
posma ¢ ar terminu T, i, — naudas tirgus vienkar$a gada procentu likme arvalstu valatai
(SDR) laika posma ¢t ar terminu 7. P&tjjuma izmantotas nominalas naudas tirgus
procentu likmes ar terminu 7 lidz 1 gadam (T izteikts gados).

Sakuma vienkarsibas labad netiks apliikota valiitas tirgus piedavato un pieprasito va-
latas kursu atSkiriba, ka ari noguldijumu un aizdevumu procentu likmju starpiba. Tiks
apskatiti termini lidz 1 gadam un aprékinos lietota vienkarso procentu likmju formula.

Gadijuma, kad tiek veikts arvalstu valiitas noguldijums, vienu nacionalas valiitas vienibu

1
laika posma ¢ iesp&jams apmainit pret {SJ arvalstu valiitas vienibam. legiito arvalstu
t

_ . . Lo - [ _
valiitu noguldot uz terminu 7, termina beigas iegist (l+ i, -r) 5 arvalstu valitas

t

S +7T
vienibas. Konvertéjot arvalstu valiitu nacionalaja valiita, iegtist (1 +1, ~r) 73 nacio-

t

nalas valitas vienibas. Darijuma patiesais ienesigums R,” ir:

! Stingri fikséta valatas kursa rezima (bez intervencu koridora), brivas kapitala kustibas un pilnigas uzticibas nacionalajai valatai ap-
staklos jau lidz ar nelielu ick§zemes tirgus procentu likmju nobidi no pasaules finansu tirgus procentu likmém rastos arbitrazas iespéjas
un lielas kapitala plismas novérstu procentu likmju neatbilstibu. Tadéjadi centrala banka nevarétu istenot neatkarigu monetaro politiku.
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0+Rgﬂ:@+ﬁﬂﬁ%§ [1].

Atrisina [1] vienadojumu, izsakot R," :

1 S.. 1
RT = 7+'*T it
, (T uj < [2].

t

Pienem, ka valitas kursam ir noteiktas svarstibu koridora robezas un pastav briva
kapitala kustiba. Tiklidz valutas kurss parsniedz intervencu koridora robezas, centralas
bankas piedavatais valtitas mainas kurss valitas tirgus dalibniekiem klast pievilcigaks
un tie veic valiitas mainas darijumus centralaja banka, ka tas notiek Latvija.

Tirgus dalibnieku kotétais lata kurss var atrasties $adas robezas:

§<8,<8 [3].
Tatad lata kursa svarstibas valiitas tirgi ir ierobezotas koridora:

0.99-0.7997< S, <1.01-0.7997

jeb

0.7917< S, <0.8077.

Ta ka valitas mainas koridors ierobezo gaidamo valiitas kursu nakotné, tas attiecigi
ierobezo ari gaidamo patieso ienesigumu noguldijumiem arvalstu valaita:

R <R <R [4].

No [2] un [4] vienadojuma izriet:

R; =(1+i:’j£i [5a],
T S, T

— (1 \S 1

R o=|—+i7|2-2
(Frir) - b1

[4], [5a] un [5b] vienadojuma noteiktos ierobezojumus Larss E. O. Svensons dévé par
ienesiguma koridoru (rate-of-return band).

Ienesigums un ienesiguma koridors ir atkarigs no valiitas mainas kursa laika posma ¢.
Valutas kursa novirzi no valiitas kursa piesaistes [imena apzimé ar AS, un valitas kursa
oficialo piesaistes limeni — ar S:
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AS, =8, -5, [6].

AS,

S

Tatad valitas kursu var izteikt ari ka valiitas kursa piesaistes [imena un novirzes no
valttas kursa piesaistes limena summu:

S, = 8§, +AS, [7].

Ievietojot [7] vienadojumu [5a] un [5b] vienadojuma un nemot véra ierobezojumus
S =0.995,un § = 1.01S,, iegist:

0.99
R :(, + ijf]A—i,
T Sy +AS, T

— 1.01
R :(1 +i,"’)7S° .
S, +AS, 1

_ - L AS -
Valiitas kursa relativo novirzi apzimé ar 6S, = S—f un iegst:
0

Rl ) 099 1
S R I T [8a],
—1 1 . 1.01 1
R: =|—+i ’ -
(’E g jl+5S, T [8b].



Aplikojama valiitas mainas rezima apstaklos valiitas kursa relativas novirzes ir iero-
bezotas intervala —0.01<3S, <0.01. Ievietojot vienadibu &S, =0.01 [8a] un [8b] vie-
nadojuma, tiek iegiitas zemakas iesp&jamas procentu likmju koridora robezas. Zemaka
iespéjama procentu likmju koridora robeza tiek sasniegta, kad valtitas kurss sasniedz
augséjo robezu:

Br

tmin

1 ...)0.99 - 1
=|—+1i° 7—7—098 "—0.02—
(‘L’ lel T T [9a],

Rimn=1i" [9b].

No [9b] vienadojuma var secinat, ka gadijuma, ja SDR/LVL kurss biitu sasniedzis
koridora auggéjo robezu, nacionalas valiitas procentu likmju koridora aug§éja robeza
sakristu ar arvalstu valitu procentu likmém. Tatad iekSzemes naudas tirgus procentu
likmém nebitu japarsniedz arvalstu valatu procentu likmes. Ja iek§zemes naudas tirgus
procentu likmes parsniegtu arvalstu naudas tirgus procentu likmes, rastos iespéja git
dro$u pelnu, neuznemoties risku (biitu arbitrazas iespéjas). Sada gadijuma varétu aiz-
nemties arvalstu valttu, konvertét to latos un noguldit naudas tirgii. Ta ka nacionalas
valatas kurss $ada valiitas kursa mainas rezima gadijuma nevarétu pazeminaties vél
vairak, vélak aiznémumu biitu iespéjams pilniba atmaksat bez jebkada riska.

Darijumiem, kas notiek, aiznemoties resursus iekSzemes tirgii ar mérki konvertét valaitu
un aizdot arvalstis, arbitraZas iesp&ju nav, ja R . <0:

=0.98i" 0. 02 <0,

tmm

0027 > 0.98i,
T

_ 002 0.0204 o
T 098" i [10].

t

Ta, pieméram, ja arvalstu valitas procentu likme ir 7* = 2% (2002. gada beigas no
Londonas starpbanku kreditu procentu likmju indeksa LIBOR aprékinatas procentu
likmes SDR valatu grozam), termina 1saka par 1 gadu (t <1) arbitrazas iespéjas da-
rfjumiem, aiznemoties resursus iek$zemes tirgi ar mérki konvertét latus arvalstu va-
lata un aizdot arvalstis, vispar nepastav. Izmantojot [10] vienddojumu, var iegiit ari
SDR procentu likmju apgabalu, kura nerastos arbitrazas iespéjas:

=0.0204 -~ [11].
Atnemot no [9b] vienadojuma [9a] vienadojumu, iegiist procentu likmju koridora pla-
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tuma funkciju gadijumanm, ja valiitas kurss sasniedz intervencu koridora aug§éjo robezu:

Riwin — R}y =i — (0.98;7& o.ozij =0.02 [i,"f + ij [12].
T T

Talak aplikots pretéjs gadijums, kad &S, =—0.01, t.i., nacionalas valiitas vértiba ir
maksimali augsta un atrodas pie intervencu koridora apakséjas robezas. Ievietojot
vienadibu &S, =—-0.01 [8a] un [8b] vienadojuma, iegiist:

R =i/ [13a],
Rimex = 1+ij’ Lot 1 1.0202-i +0.02 - ! [13b].
T 099 T

Saja gadijuma, ja iek§zemes naudas tirgus procentu likme ir zemaka par arvalstu naudas
tirgus procentu likmi i, var aiznemties nacionalo valdtu (latus), apmainit pret SDR
valiitu groza valitam péc kursa S un noguldit uz terminu T ar procentu likmi ;. Ta ka
lats $ada gadijuma vél vairak nostiprinaties nevarétu, aiznémuma atmaksa bis pilniba
nodroSinata un papildus vél biis iespéjama pelna.

No [13b] vienadojuma var secinat, ka R; ..., samazinot terminu T, var biit neierobezoti
liels.

Parveido [8a] vienadojumu:

c_ 099 .o (0991 _ 099 .. 001+55 1 "
—o1+ss, ! 1+68S, )t 1+88, 1+8S, 1 [14].
Ta ka 65, >-0.01, tad 10'91 <1, no ka izriet, ka iekSzemes naudas tirgus procentu

+

t
likmju koridora apakséja robeza nevar biit augstaka par arvalstu naudas tirgus procentu
likmi i,"%. Procentu likme nevar bat negativa, tapéc janem véra papildu ierobezojums:

0.99 . 0.99 )1
|1 —— =20
1+658, ( 1+6S,] T

vai

0.01+ 358,
> T

© 0991 13}
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[15] vienadojums izsaka terminu apgabalu, kada iespéjama arbitraza, jo isaka termina,
lai rastos arbitrazas iespéjas, iek§zemes naudas tirgus procentu likmém jabit negativam.
Tas nozimé, ka neviens nebiis ieintereséts aizdot, jo lielaku labumu varétu gat, naudu
neaizdodot, tapéc, ja procentu likmes ir negativas, darijumi notikt nevar.

Lidzigi parveido art [8b] vienadojumu:

— 101 ., [1.01 ]1 1.0l .. 0.01-8S 1
Qi+ l|—= + .

T1ves, U T\Uves,  Jr 1+ss " 146S t [16a].

e e . .o . v . . . . . —
No §a vienadojuma izriet, ka, neierobeZzoti samazinoties terminam T, procentu likme R:
var biit neierobezoti augsta:

R >i [16b].

Lai iegiitu procentu likmju koridora platumu, no [8b] vienddojuma atnem [8a] viena-
dojumu:

R -R - l+i7 1.01 l+i;f 099 (1 i 0.02 ([17].
T 1468, \r 1465, \r 1468,

No [17] vienadojuma izriet, ka procentu likmju koridora platumu maz ietekmé sakot-
néja valitas kursa atraSanas vieta intervencu koridora ietvaros. Pieméram, ja T =1 un
it = 4%, tad, [17] vienadojuma ievietojot vienadibu 8S, = +0.01, iegist:

85, =-0.01: (Ri —R7)=(1+0.04)- 002 _ 02101 =2.101%,
1-0.01
. 0.02

85, =001:  (Ri = R}) =(1+0.04)— = =0.02059 = 2.059%,
+ 0.

Iegiito skaitlu starpiba (2.101 — 2.059 = 0.042) ir tikai 4 bazes punkti. Ilgakiem termi-
niem $i starpiba klast vél mazaka.

Ja pem véra valiitas kursu un naudas tirgus procentu likmju — pirkSanas vai aiznémuma
(bid) un pardoSanas vai aizdevuma (ask) — starpibu, arbitrazas iespéju nosacijumi ne-
daudz mainas un tadéjadi mainas ari [8a] un [8b] vienadojums. Sikak aplikota $ada
situdcija. Pienem, ka vietéja naudas tirgus procentu likme i ar terminu T parsniedz
kadu teorétisku maksimuma limeni R..
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Saja gadijuma:
1) aiznemas 1 SDR ar procentu likmi i, , un péc termina T biis jaatdod:

task ?

T iy [18];
2) maina 1 SDR pret latiem péc kursa S, un iegiist S, latus;

3) nogulda latus ar procentu likmi i/, un termina T beigas sanem atpakal S, (1 +i;,,, -7)
latus;

4) maina latus atpakal pret arvalstu valiitu un iegiist, mazakais:

o 1
Sipia (1 L T)E [19].

Nemot véra [18] un [19] vienadojumu, lai rastos arbitrazas iespéjas, aiznemoties ar-
valstu valiitu ar mérki konvertét to latos, nosacijums ir:

S p
I+, 7)% >1tiyy T
jeb
i >[l it s 1 20
thid T task Slhm’ T [ ] )

un preciza procentu likmju koridora augséja robeza ir:

—« (1 )8 1

R =[*+l,f‘-k)7—* [21].
T Spa T

Nosacijums, lai nerastos arbitrazas iespéjas, ir:

ity <R [22].

Ja i',, = R: nav drogas arbitrazas iespéjas, labvéligu valitas kursa parmainu gadijuma
iegulditajam tomeér ir iespéja git labumu.

Savukart, ja latu procentu likmes ir zemakas par teorétisku minimalo procentu likmi
R}, darbibas ir pretéjas:
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1) aiznemas Ls 1 ar procentu likmi i, uz terminu 1. Termina beigas jaatdod parads
l- (1 + L 'T) lati;

1
2) maina Ls 1 pret SDR un sanem 5 SDR;

task

3) nogulda iegiito skaitu SDR uz terminu T un perioda beigas sanem:

- 1
(l * liia "Og;

4) mazakais latu skaits, kadu nakotné var sapemt, ir:

(14, 0)——-5

task

Lai notiktu arbitraza, sanemamai summai latos japarsniedz parada summa:
1 ’ (1+i;sk 'T).

Tatad:

S
T '*‘L’ jy
I+ig T <(+iy, T)

task

jeb

- I ) S 1
Lase < |~ T lwia s 7 [23].

T task T
Procentu likmju koridora apakséja robeza ir:

R . 24

Stask T

Nosacijums, kuram pastavot, nerodas arbitrazas iespéjas, ir:

ir >R [25].

task =t

Fikséta valatas kursa rezima apstaklos ar intervencu koridoru, kad nav nekadu Saubu
par centralas bankas spéju nodroSinat pilniba uzticamu valttas kursa rezimu un kad
notiek briva kapitala kustiba, iek§zemes naudas tirgus procentu likmes nevar parsniegt
$adus ierobezojumus:

T
+T
I < Ri>

. 1 . ) S 1
Lpia < ;+lm\-k Si_f [26]7

id ©
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. T
lmsk > Bl ?

T

oo S
L task > | =+ thid - [27]
T

task

Ja kada no $im sakaribam nepastav, to var izskaidrot ar investoru neuzticibu centralas
bankas valiitas politikai vai ar ierobezotu kapitala kustibu. Tatad iegulditaji, iespéjams,
pielauj valiitas kursa devalvaciju vai revalvaciju vai ari eksisté kadi kapitala kustibu
ierobezojosi faktori.

Lai parbauditu investoru uzticibu valiitas stabilitatei, japarbauda [26] un [27] viena-
dojums dazadiem terminiem T.

3. LATVIJAS DATI

Pétijuma aplikots periods no 2001. gada janvara lidz 2003. gada aprilim un izmantoti
SDR valiitu groza ménesa vidéjie aritmétiskie kotaciju kursi. SDR kursa kotacijas
aprékinatas, izmantojot zinu agentiiras Reuters lapas publicéto Latvijas banku kotéto
USD/LVL kursu, ka ari EUR/USD, USD/JPY un GBP/USD kursu kotacijas. SDR
valiitu groza ieklauto valitu kotétie kursi ir mainigi, tapéc arl aprékinatais SDR tirgus
kurss ir mainigs noteiktas robezas (+1%), lai gan Latvijas Bankas noteiktais SDR
kurss ir Ls 0.7997 par 1 XDR.

Vienlaikus analizes nolika apkopotas pétjjumam nepieciesamas latu un SDR valatu
groza naudas tirgus vidéjas aritmétiskas procentu likmes ar 1, 3, 6 un 12 ménesu ter-
minu. Tapat ka SDR kurss tika aprékinats no groza ietilpstoSajam valiitam, ari SDR
valiitu groza procentu likmes aprékinatas, izmantojot LIBOR un LIBID kotacijas at-
tiecigajam groza ietilpstosajam valitam:

0.577 21 0.0984-S cpp/usp . 0.426-S zuriusp .

Tspr = S Tuspt S S oy S GBP EUR,
SDRIUSD USDIJPY " SDRIUSD SDRIUSD

S SDR/USD

kur r - attiecigo valttu procentu likme un S - attiecigo valitu kurss.

Par latu procentu likmju raksturotaju izvélétas Latvijas naudas tirgus procentu likmju
indeksu RIGIBOR un RIGIBID kotacijas.

4. EMPIRISKIE REZULTATI

Aprékinata latu procentu likmju ar 1, 3, 6 un 12 méneSu terminu ienesiguma koridora
dinamika, latu un SDR valiitu groza procentu likmes paraditas 1.—4. attéla.
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1. attéla redzams, ka latu procentu likmes ar 1 méneSa terminu atradusas procentu
likmju koridora iekSpusé. Procentu likmju koridora apakséja robeza biutisku laika pe-
riodu bijusi negativa, kas liecina par to, ka neatkarigi no latu procentu likmju limena
naudas tirgil gandriz nebija iespéjami arbitrazas darfjumi, iegadajoties arvalstu valiitu,
tapéc nav bijis novérots ar lata kursa pazeminaSanos attieciba pret SDR saistitais risks.

1. atteéls
NAUDAS TIRGUS 1 MENESA PROCENTU 1 14
LIKMES UN PROCENTU LIKMJU 12 12
KORIDORS 10 1(:
() ; ;

| ménesa RIGIBOR o 1= "
—— 1 ménesa RIGIBID 2 2
— Pieprasita SDR 1 ménesa procentu likme 0 0
— Piedavata SDR 1 ménesa procentu likme 2 2
R -4 T T T T T T T T T 4
—R Leet. 2.cet. 3.cet. 4ocet. lLcet. 2ocet. d.cet. et Locet

2001 2002 2003

2. attéls liecina, ka procentu likmém ar 3 ménesu terminu arbitrazas iespéjas nav
tikuSas novérotas.

2. attéls

NAUDAS TIRGUS 3 MENESU PROCENTU !
LIKMES UN PROCENTU LIKMJU !
KORIDORS

(%)

IS~
S

3 ménesu RIGIBOR
— 3 ménesu RIGIBID
— Pieprasitd SDR 3 ménesu procentu likme

—R

Lo v o2 oo o»
-

IS

T T T T T T T T T 4
lcet. 2.cet. 3.cet. d.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. lLcet
2001 2002 2003

3. attéla paradita procentu likmju ar 6 ménesu terminu attistiba apskatdmaja perioda,
kad, lidzigi ka iepriek§ aplitkotajam procentu likmém, gandriz nav bijusas novérotas
arbitrazas iespéjas, iznemot 2001. gada septembri, kad pasaules tautsaimniecibas at-
tistibas temps bija saméra zems un 11. septembri ASV notikusie terora akti izraisija
strauju pasaules nozimigako valiitu bazes likmju samazinajumu.

3. attéls

NAUDAS TIRGUS 6 MENESU PROCENTU ~ °
LIKMES UN PROCENTU LIKMJU ; ]
KORIDORS 6 N

5

4

3

(%)

6 méneSu RIGIBOR
— 6 ménesu RIGIBID
— Picprasitd SDR 6 ménesu procentu likme 1
—R 0 0
—R

-1 T T T T T T T T T -1
lcet. 2.cet. 3.cet. d.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. lcet
2001 2002 2003
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4. attéla savukart redzams, ka procentu likmém ar 12 méne$u terminu perioda no
2001. gada janvara lidz 2002. gada februarim un no 2002. gada jilija lidz 2002. gada
decembrim bijusi iespéjama arbitraza. Domajams, arbitrazas iespéjas pastavéjusas tikai
teorétiski, ko varétu bt noteikusi $o darijumu zema likviditate (starpbanku tirga sadi
darfjumi gandriz netiek veikti).

4. attels

NAUDAS TIRGUS 12 MENESU PROCENTU
LIKMES UN PROCENTU LIKMJU
KORIDORS

(%)

12 ménesu RIGIBOR
— 12 ménesu RIGIBID
—— Pieprasita SDR 12 ménesu procentu likme
—R
—R

T N R}

T T T T T T T T T
lcet. 2.cet. 3.cet. d.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. lcet
2001 2002 2003

Teorétiski, aplikojot dazadu valstu procentu likmes, biitu jasalidzina bezriska procentu
likmes, pieméram, valsts paradzimju procentu likmes. Tomér $adas likmes ar 1 gada
terminu nav pieejamas, tapéc pétijuma izmantoti naudas tirgus indeksi. Janem véra,
ka Latvijas banku kreditreitings ir zemaks neka to banku kreditreitings, kuras var
ieght valiitas resursus péc LIBOR kotétajam likmém. Tatad RIGIBOR likmém butu
japarsniedz LIBOR likmes, jo tam jaietver ari kreditriska prémija. Tadéjadi tam ja-
atrodas tuvak procentu likmju koridora augséjai robezai, pienemot, ka valitas kursa
nobide no fikséta piesaistes limena ir tuvu nullei.

5. attéla paradita procentu likmju koridora un RIGIBOR un RIGIBID terminstruktiira
2003. gada 11. junija. Attéla redzams, ka arbitrazas iespé&jas novérojamas tikai ar ter-
minu 1 gads. Turklat starpiba i,, — R, = 3.52% - 3.18% = 0.34% ir diezgan nenozimi-
ga. Lai izmantotu ieprieks aplikoto teorétisko arbitrazas iespéju, nepiecieSama SDR
valiitu groza finansésana, izmantojot LIBOR likmes, tomér §I iespéja nav pieejama
lielakajai dalai Latvijas naudas tirgus dalibnieku. Tadéjadi, nemot véra $adas finansu
shémas nodrosinasanas izdevumus, arbitrazas iespéjas gandriz nerodas. Savukart
arvalstu iegulditajiem, kam pieejami léti naudas resursi, Latvijas finansu tirgus mérogs
ir saméra mazs. Turklat, lai sekotu arbitrazas iespé&jam Latvija, iegulditajiem jaizveido

5. attels

PROCENTU LIKMJU KORIDORA UN o
RIGIBOR UN RIGIBID
TERMINSTRUKTURA 6
(11.06.2003.; %) 5

RIGIBOR
—— RIGIBID
—R
—R

S — W e Lo ax e

|
|
Lol

3 mén. 6 mén. 12 mén.
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atseviSks SDR valiitu groza valitu un to procentu likmju modelis, bet tas savukart
nenotiek citas Eiropas valstis.

Arbitrazas iespéju nepastavésana apskatamaja perioda liecina par to, ka Latvijas fi-
nanSu tirgus ir efektivs vai tuvs tadam. Redzams ari, ka tirgus dalibnieki tuvako 12 mé-
nesu laika uzticas nacionalajai valiitai (neprognozé lata revalvaciju vai devalvaciju).

6. attéla paradita aprékinata starpbanku valitas tirgus SDR kursa dinamika apskata-
maja perioda Latvijas Bankas noteikta intervences koridora robezas. Redzams, ka
péc 2001. gada marta aprékinatais SDR kurss svarstijies intervences koridora apakséja
dala, kas ari liecina par tirgus dalibnieku uzticé$anos latam.

6. attéls

LATVIJAS BANKAS UN BANKU KOTETAIS
LATA KURSS PRET SDR

Banku XDR/LVL
— Lata piesaiste SDR
— XDR/LVL
— XDR/LVL

0.810

0.805

0.800

0.795

0.810

0.805

0.800

0.795

0.790

0.790 T T T T T T T T T

l.cet. 2.cet. 3.cet. d.cet. l.cet. 2.cet. 3.cet. 4.cet. lLcet

2001 2002 2003

Latvijas banku raksturiga iezime ir tada, ka tas galvenokart veic divu veidu - tagadnes
(spot) un valiitas mijmainas (swap) — darijumus. Parskata perioda tagadnes un valiitas
mijmainas darfjumi veidoja attiecigi 73.1% un 24.1% no Latvijas valiitas tirgus darfjumu
kopapjoma. Savukart nakotnes (forward) valiitas darijumi un ar privatpersonam veiktie
darfjumi sasniedza attiecigi tikai 0.9% un 1.9%. Tacu, nemot véra valitas tirgus dari-
jumu lielo apgrozijumu salidzinajuma ar starpbanku kreditu tirgu, nakotnes darfjumu
apgrozijums, lai gan to Ipatsvars valiitas tirgli ir mazs, sasniedza vidéji 156.0 milj. mé-
nesi, vienlaikus iek§zemes starpbanku kreditu kopéjais apgrozijums bija vidéji
497.4 milj. latu ménesi.

Ka jau minéts, iekSzemes starpbanku kreditu tirgus ar terminu ilgaku par 3 méneSiem
nav uzskatams par pietiekami likvidu. Par likvidaku uzskatams nakotnes valiitas dari-
jumu tirgus. Izmantojot procentu likmju paritati, iespéjams aprékinat latu procentu
likmes, izmantojot zinu agentiras Reuters lapas kotétos USD/LVL nakotnes (forward)
kursus. No procentu likmju paritates izriet:

1+i" 1) fF
1+if T i o) S )
Sl
kur f" - nakotnes valiitas darijuma ar terminu T kurss laika posma ¢.
Nemot véra valitas tirgu augsto likviditati, §1 informacija daudz adekvatak atspogulotu
latu procentu likmes ar terminu ilgaku par 3 ménesiem. Tomér saskana ar banku ap-
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tauju ari nakotnes un valiitas mijmainas darijumi visbiezak tiek veikti ar terminu lidz
3 ménesiem, kas giitos rezultatus terminam ilgdkam par 3 ménesiem liek vértét visai
piesardzigi.

Ja tiek noslégts valiitas mijmainas darijums, pieméram, pardoti lati par ASV dolariem
péc tagadnes pardoSanas (spot ask) kursa, iegiita valita ieguldita péc LIBID USD un
péc termina T apmainita pret latiem péc nakotnes (forward) kursa f,,,, $ada operacija
uzskatdma par ekvivalentu latu aizdevumam. Latu ienesigums biis $ads:

1(Q+iy, - .
iy ((W’”):ﬁim —1] [28].

T S sk

Salidzinasanai aplikotas 2003. gada 11. junija procentu likmju kotacijas. Banku kotétais
USD/LVL tagadnes (spot) valittas kurss bija 0.5592/0.5597. Nakotnes darijumu kotacijas
ar 1 gada terminu bija +118.5/+174.2. Tas nozimé, ka nakotnes darijumu kontrakti ar
1 gada terminu bija novértéti péc kursa: 0.57105/0.57712, t.i., 0.5592 + 0.01185/0.5597 +
+ 0.01742. Vienlaikus LIBOR un LIBID USD bija attiecigi 0.97% un 1.09%.

Ievietojot atbilstosas vértibas [28] vienadojuma, iegist:

;i (150.0097)
0.5597

-0.57105-1=0.0302 =3.02%.

Tas ir mazak neka aprékinata procentu likmju koridora augséja robeza 1 gada terminam
(3.52%). Tadgjadi var apgalvot, ka termina lidz 1 gadam starpbanku valatas tirgd ne-
rodas arbitrazas iespéjas, izmantojot naudas tirgus procentu likmes. Tas liecina par
to, ka $ie tirgi atrodas lidzsvara, kas savukart apstiprina Latvijas finansu tirgus valiitas
rezima stabilitati. Tas nozimé, ka valiitas kursa parskatiSanas iespéja (lata devalvacija
vai revalvacija) tirgus dalibnieku vértéjuma ar terminu lidz 1 gadam nav gaidama.

7. attéla paradita péc banku kotétajam aizdoSanas (bid) likmém izveidota un péc [28]
vienadojuma aprékinata procentu likmju terminstruktiira, nemot véra banku nakotnes

12 ménesu terminu. Procentu likmém ar isaku terminu aprékinatais koridors klast

7. attéls

PROCENTU LIKMJU KORIDORA ) )
TERMINSTRUKTURA 8 8
(11.06.2003.; %)

— RIGIBID
—R
R

5 5
4 4
i (forward) (nakotnes procentu likme) 3 3
2 2
1 1
0 0

1 mén. 3 mén. 6 mén. 12 mén.



loti plass, tapéc arbitrazas iespéjas pilniba ziid. Vienlaikus attéla redzams, ka banku
kotétas procentu likmes, pieaugot terminam, tuvojas aprékinata procentu likmju ko-
ridora augséjai robezai, kas tomér liecina par ilgaka termina latu procentu likmju ne-
pamatotu paaugstinajumu virs lidzsvara limena.
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SECINAJUMI

Pétijuma vértéta tirgus dalibnieku uzticiba Latvijas nacionalajai valiitai perioda no
2001. gada janvara lidz 2003. gada aprilim, par pamatu nemot latu procentu likmju
atraSanos procentu likmju koridora ietvaros. Darba gaita modificéta Larsa E. O. Sven-
sona metode, nemot véra kotétas procentu likmes un valiitu kursus, pamatojoties uz
vienkar$o procentu likmju aprékinu. Model€jot kapitala kustibu un arbitrazas iespéjas,
parbaudita valiitas kursa koridora uzticamiba un tas, vai Latvijas nacionalas valiitas —
lata — procentu likmes dazadiem terminiem atradusas arpus procentu likmju koridora
robezam.

Pétijuma gitas $adas atzinas.

1. Termina lidz 1 gadam nav vérojamas arbitrazas iespé&jas Latvijas valiitas un naudas
tirgos, kas biitu pamatotas ar naudas tirgus dalibnieku uzticibu esosajam valitas kur-
sa koridoram.

2. Latvijas valiitas un naudas tirgi ar terminu lidz 1 gadam ir lidzsvara.

3. Latvijas valatas tirgus dalibnieku vértéjuma (kotacijas) neatspogulojas valitas kursa
rezima parmainu iespéjamiba (lata devalvacija vai revalvacija) tuvaka gada laika.
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