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IKP — iekSzemes kopprodukts
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KOPSAVILKUMS

Petijuma meérkis ir Latvijas naudas tirgus procentu likmju terminstruktiira ietvertas riska
prémijas analize. Nemot véra F. Dibolda, G. Ruidebusa un B. Arubas pieeju, pienemts,
ka Nelsona—Zigela modela koeficienti nav noveérojami, tap€c petijuma modelis analizets,
izmantojot Kalmana filtru. Riska prémijas uzvediba iegiita dazadu terminu un atskirigu
prognozes horizontu procentu likm&m perioda no 2000. gada maija Iidz 2005. gada
julijam. Rezultati liecina, ka riska prémija bija nozimiga p&c lieluma un perioda no
2000. gada lidz 2002. gadam tas svarstibas bija biitiskas. Pec 2002. gada riska prémijas
uzvediba stabilizgjas, un péc 2004. gada noverojama riska prémijas samazinaSanas
tendence.

Atslegvardi: procentu likmju terminstruktira, riska préemijas, Nelsona—Zigela modelis,
Kalmana filtrs

JEL Klasifikacija: C32, D84, E43, E47, G10



PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS FAKTORU MODELIS UN RISKA PREMIJAS NOVERTESANA LATVIJAS NAUDAS TIRGU

IEVADS

Finansu aktivu cenas ietverta informacija CB sniedz zinas par tirgus dalibnieku tadu
fundamentalo faktoru (fundamentals) gaidam ka nakotnes ekonomiska aktivitate,
inflacija un Tstermina procentu likmju dinamika. Gaidu analize ir bitiska nakotnes
politikas TstenoSana.

Pieméram, Eirosisttma galvena mérka — cenu stabilitates — sasniegSanai Tsteno
monetaras politikas divu pilaru stratégiju. FinanSu aktivu cenam taja ir svariga nozime
ka otra pilara indikatoriem.(19)

Finansu aktivu cenas atspogulo tirgus gaidas, jo finansu aktivu cenas biitiba orientétas
uz nakotni. PaSreiz€jas aktivu cenas tiek noteiktas, diskont€jot gaidamas nakotnes
maksajumu pliismas. Finansu aktivu noverté$anai izmantoto diskonta likmi ietekme divi
faktori:

1) kompensacija par paterinu, kas atlikts uz nakotni un netika patéréts aplilkojama laika
bridi;

2) kompensacija par risku, kas saistits ar nakotnes maksajumu pliismas nenoteiktibu.

Noteikta finanSu aktiva novertéSanai investoram jaspgj prognozet nakotnes maksajumu
pluismas un $Tm plismam piem&rojamas riska prémiju saturosas diskonta likmes.

Fikséta ienakuma finanSu instrumentu cenu nosaka procentu likmes, kas piem&rojamas
attiecigo maksajumu plismu diskonteSanai. Procentu likmes savukart nosaka gan tadu
fundamentalo makroekonomisko mainigo ka inflacijas un realas procentu likmes
prognozes, gan arT kompensacija par risku, kas saistita ar So prognozu nenoteiktibu.

CB 1pasi biitiska ar finansu tirgus dalibnieku nakotnes procentu likmju gaidam saistita
informacija, kas palidz tai prognozgt, vai noteikts politikas 1€émums var€tu parsteigt
tirgus dalibniekus un kada vargtu bitu vigu Tstermina reakcija uz $o 1émumu. Oficialo
nakotnes procentu likmju Iimena gaidam ir svariga nozime, arl nosakot pasreizgjo
monetaras politikas nostaju. Daudzus finansu tirgus dalibniekus ietekmé ilgtermina
procentu likmju parmainas, kas galvenokart atkarigas no gaidamajam oficialajam
nakotnes procentu likmém. Tadgjadi, lai novertétu un kontroletu pasreiz€jo monetaro
apstaklu parmainas, CB svarigi zinat tirgus dalibnieku gaidamo oficialo nakotnes
procentu likmju prognozes.

Nakotnes procentu likmes (forward rate) ir visbiezak lietotais gaidamo procentu likmju
meérs. Tas ir nakotnes procentu likmes, ko implicéti ietver dazadu terminu Sodienas
procentu likmes. Ja nebiitu nakotnes procentu likmju parmainu nenoteiktibas, nakotnes
procentu likmes biitu vienadas ar gaidamajam nakotnes procentu likmeém. Nakotnes
procentu likmes, protams, nav drosi zinamas. Uzpemoties So procentu likmju risku,
investori pieprasa riska prémiju. Tadgjadi lidzsvaru veidos nakotnes procentu likmes un
gaidamo 1stermina procentu likmju starpiba — riska prémija. Turklat, jo talaka nakotne
tiek apliikota, jo lielaka ir procentu likmju iespg&jamas trajektorijas nenoteiktiba, tapec
Sai riska prémijai ar prognozes horizontu biitu japieaug. Tadgjadi, jo talaks laika
horizonts, jo lielaka nakotnes procentu likmju un gaidamo procentu likmju starpiba.

Petijuma riska prémija defin€ta ka nakotnes procentu likmes un gaidamas nakotnes
procentu likmes starpiba:

pr=f-Ei.



PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS FAKTORU MODELIS UN RISKA PREMIJAS NOVERTESANA LATVIJAS NAUDAS TIRGU

Lai iegiitu gaidamas nakotnes procentu likmes novert§jumu, tika izmantota F. Dibolda
(F. Diebold) un K. Li (C. Li) ieteikta procediira.(4) Autori pieradija, ka saméra precizu
procentu likmju terminstruktiiras prognozi var iegiit, izmantojot autoregresivos modelus
faktoriem, kas atbilst ienesiguma Iiknes Iimenim, slipumam un izliekumam.
Pamatojoties uz F. Dibolda, G. Rudebusa (G. Rudebush) un B. Arubas (B. Aruoba) (6)
pieeju, petijuma pienemts, ka Sie nenoveérojamie faktori atbilst Nelsona—Zigela (Nelson—
Siegel) modela koeficientiem, kas $aja pétljuma novertéti un prognozeti, lietojot
Kalmana filtru (Kalman filter).(13)

Petijuma Kalmana filtrs izmantots, jo tam ir vairakas priekSrocibas salidzinajuma ar
citam ekonometriskajam metodém. Paslaik Latvijas tautsaimnieciba noris parejas
procesi, tap€c daudzi ekonomiskie mainigie ir nestacionari. Kalmana filtrs sniedz
iesp&ju stradat ar nestacionariem mainigajiem. Ekonomiskos mainigos ietekmée
investiciju un politiskais klimats, ka arT citi faktori, kas nav precizi novertgjami. Turklat
Kalmana filtrs lauj noveértét ekonomiskos mainigos un faktorus, kas laika gaita mainas.

1. nodala definéti galvenie turpmakajai analizei nepiecieSamie teorétiskie jédzieni, ka ari
sniegts procentu likmju terminstruktiiras faktoru modelu teorétiskais izklasts. 2. nodala
analiz€ts faktoru modela lietojums, izmantojot Latvijas datus. 2.1. sadala apliikota
izveleto datu izlase. 2.2. sadala analiz&ti vert€jumi, kas iegiiti, izmantojot Kalmana
filtru. 2.3. sadala sniegti novertetas riska prémijas rezultati. 2.4. sadala skaidroti
empiriskie rezultati. Secinajumos apkopoti svarigakie p&tijuma rezultati. 1. pielikuma
sniegtas Kalmana filtra teor&tiskas pamatnostadnes. 2.—5. pielikuma paradita dazadu
prognozes horizontu 1, 3, 6 un 12 ménesSu procentu likmes riska prémijas dinamika, bet
6. pielikuma apkopotas 1, 3, 6 un 12 méneSu procentu likmes vid€jas prémijas un
standartnovirzes.



PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS FAKTORU MODELIS UN RISKA PREMIJAS NOVERTESANA LATVIJAS NAUDAS TIRGU

1. PROCENTU LIKMJU TERMINSTRUKTURAS FAKTORU MODELI
Nodalas ievada defingti un apziméti turpmak apliikotie teorétiskie pamatjédzieni.

Ar i(t,T) apzimeéta nominalo tagadnes darjumu procentu likme, t.i., bezkupona
obligacijas, kas nopirkta perioda ¢ ar dz€Sanas datumu 7 > ¢, ienesigums Iidz dz€Sanai.
Pienemot, ka nav arbitrazas iesp&jas, var definét sakaribu nominalajai implic€tajai
nakotnes procentu likmei perioda ¢ ar piegadi perioda T un dz&sanu perioda 7 (17):

i, 1) (T —1)-i(t,7)- (1~ 1)
T -0)-(+it,1)-(t-1))

f(,.T) [1.1].

Nakotnes procentu likmes prémiju aprékina ka nakotnes procentu likmes un gaidamas
nakotnes procentu likmes starpibu:

pr(t,7,T) = f(t,v,T) - E,i(v,T) [1.2],
kur E,ir perioda ¢ pieejamas informacijas nosacitas matematiskas ceribas operators.

Nemot veéra, ka nakotnes procentu likmi katra perioda ¢ var aprékinat ar [1.1]
vienadojumu, prémijas noteikSanai janoverteé Ei(t,7). Ja tiek izmantots piem&rots

modelis, So lielumu var defin€t ka attiecigds procentu likmes modelétu prognozi.
Dazadu laika horizontu 1 — ¢ un atskirigu terminu procentu likmju 7 — 1T prognozem jabiit
noteikta veida savstarpgji saistitam. Faktiski modelim jaietver visa procentu likmju
terminstruktiira.

Ta ka sistematiska riska avotu skaits ir ievérojami mazaks par tirgojamo instrumentu
skaitu, tirgojamo procentu finan$u instrumentu cenam jabiit akumulétam vairakos
mainigajos jeb faktoros.(15; 16) Tadgjadi procentu likmju terminstruktiiras faktoru
modelos tiek izmantotas strukttiras, kuras ir neliels skaits procentu likmju faktoru un to
faktoru slodzu, kas saista dazadu terminu procentu likmes ar Siem faktoriem. Faktoru
struktiiras nodroS§ina gan lietderigu informacijas saspieSanu, gan t.s. ekonomiskuma
principu (parsimony principle).

Literatira min&tas vairakas pieejas procentu likmju faktoru un So faktoru slodzu
konstrugsanai. Pieméram, faktori var but pirmas galvenas komponentes, kas saskana ar
definiciju ir savstarp€ji ortogonalas, savukart slodzes ir relativi neierobeZotas.(15; 16)
Pirmas tris komponentes parasti saistitas ar ienesiguma Iiknes Iimeni (level), slipumu
(slope) un izliekumu (curvature). Otra pieeja, ko biezi izmanto praktiki un CB, ir
Nelsona—Zigela modelis (ieviests C. Nelsona (C. Nelson) un E. Zigela (4. Siegel) (17)
darba). Nelsona—Zigela modelt faktoru slodzém ir ekonomiski pamatoti ierobezojumi —
nakotnes procentu likmes vienmeér ir pozitivas un, picaugot terminam lidz dz€Sanai,
diskonta funkcija tiecas uz nulli. Tresa pieeja — bezarbitrazas dinamiskais latento faktoru
modelis. Latento faktoru modelu vispariga apaksklase postul€ latento faktoru linearo jeb
affine funkcionalo sakaribu ar procentu likmém un ierobezojumus to faktoru slodz&€m,
kuri izslédz arbitrazas stratégijas, izmantojot dazadus procentu finan$u instrumentus.

Saskana ar faktoru modela pieeju liela dazadu terminu ienesigumu kopa tiek izteikta ka
neliela skaita nenovérotu faktoru funkcija. Apzimé&sim ienesigumu kopu ar y(t), kur 1 ir
termin$ I[idz dzesanai. CB biezi lietota metode ienesigumu Sk&rsgriezuma datu (cross-
section data) atteloSanai ir Nelsona—Zigela (17) likne:
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1_ -\t 1_ —AT o
¥(1) =B, +Bz(Ti]+B3(Ti—e " ] [13],

kur By, B2, P35 un A ir parametri. A parametrs raksturo eksponencialo loceklu
samazinaSanas atrumu. P&tjuma tas pienemts par konstanti, jo §ads pienémums
ieveérojami samazina [}, parametru vértibu svarstigumu, padarot to uzvedibu
prognoz&jamaku. B, o un B3, parametri interpretéti ka tris latenti faktori.(6) f3,, faktora

slodze vienada ar 1, t.i., ja T—> o0, ta paliek nemainiga, tad&jadi [3,, var uzskatit par

: : (=) . . .

ilgtermina faktoru. f3,, faktora slodze ir % St funkcija, kas vienada ar /, ja
T

7 =0 un monotoni samazinas lidz 0, var tikt uzskatita par istermina faktoru. f3;, slodze

l—e™ o . ) ) . .
(X—)_ e ir funkcija, kas vienada ar 0, ja T=0 (t.i., nav Tstermipa faktors), tad
T

. . 1.8 . . . . . .
ta pieaug, ja T = 7, sasniedz maksimumu, talak samazinas lidz 0 (t.i., nav ilgtermina

faktors), un tadgjadi to var uzskatit par vidgja termina faktoru. 1.1. attela atspogulotas
§is faktoru slodzes, pienemot, ka A = 2.

1.1. attels . .

Faktoru slodzes ‘

(termins$ gados) 10 0

08 F 08

0.6 F 06

04 - Fo04

—— B, slodze 02 4 r 02
— B, slodze

B, slodze 0 . . . . 0

0 05 10 15 20

Ilgtermina, Tstermina un vid&ja termina faktoru var attiecigi interpretét ka ienesiguma

liknes limeni, slipumu un izliekumu. Piem@ram, ilgterminpa faktors f,, raksturo

ienesiguma ltknes Itmeni. Turklat no [1.3] vienadojuma iegist, ka

y(o0) = li_r)g y(t)=B,,. Arl B, pieaugums izraisa visu ienesigumu y(t) kapumu par
T

vienu un to pasu lielumu, vienlaikus palielinot ienesiguma liknes [imeni.

Vairaki autori, pieméram, Dz. A. Frenkels (J. A. Frankel) un K. Louna (C. Lown) (11),
defing liknes slipumu ka y,(o0) — y,(0), kas saskana ar [1.3] formulu ir B3,, . Tadgjadi

stermina faktors [3,, nosaka ienesiguma liknes slipumu. [3,, picauguma dg| istermina

procentu likmes palielinas straujak neka ilgtermina procentu likmes, jo slodze

1-e™" . . . . . .
%, kas tiek reizinata ar 3,,, ja ir mazas T vertibas, ir tuvu /, bet, ja tas ir
T

lielas, — tuvu 0, kas savukart izraisa ienesiguma liknes slipuma parmainas.
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Turpreti faktora [3;, kapums maz ietekm@s Istermina un ilgtermina procentu likmju

: . l-e™) .
pieaugumu, jo faktora slodze (—)—e % ar lielam un mazam T vértibam bis
T

tuvu 0, bet vairak ietekmés vidgja termina procentu likmju kapumu (maksimali pieaugs
. . . 1.8 e .
procentu likme, kas atbilst terminam < zT), tadgjadi palielinot ienesiguma liknes

izliekumu.

Turklat, ka pieradija F. Dibolds un K. Li (4), Nelsona—Zigela likni var atspogulot ka
dinamisku latentu faktoru modeli, kura B;, B, un Bs ir laika mainigi Iimena, slipuma un
izliekuma faktori un locekli, kas reizinati ar Siem faktoriem, ir faktoru slodzes. Tadgjadi
modeli var defin&t $adi:

_ -\t _ -\t
y.(1) =1, +S’[1x—i]+c’(lx—i_e_hj [1.4],

kur L, S,un C, ir laikd mainigie B;, P, un Bs. ST interpretacija turpmak tiks ilustréta ar
empiriskiem vertgjumiem.

Ja L, S,un C, dinamika paklaujas pirmas kartas vektora autoregresivajam procesam, $ads
modelis veido stavoklu telpas (state-space) sistemu. Parejas vienadojums, kas nosaka
stavokla vektora dinamiku, ir $ads:

L, 123 a, a, a,| L, n,(L)
S, = Mg [+ @y ayn  ay || S [+ M,(S)
G Ke ay ay  ap \C n,(C)

[1.5],

kur ¢ =1, ..., T ir izlases laikrindas garums. Vienadojums, kas saista N ienesigumu kopu
ar trijiem nenoveérojamiem faktoriem, ir $ads:

l—e ™ l—e™

1 —e
y,(Tl) ’C17\, Tl)b L 81(1:1)
w1 e 1= e

S A T S+ [1.6].
: : : C, '

y.(ty) . l—e ™ l—e™ & (ty)

—e N

T A T A

Izmantojot visparpienemtos vektora un matricas apzim&jumus, So stavoklu telpas
sistému var izteikt ka:

a, =p+do,, +n, [L.7],

v, =Aa, +g, [1.8],
kur vektors o, = (L,,S,,C,) .
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Lai 1stenotos Kalmana filtra linearo mazako kvadratu optimalitate, tiek pienemts tads
nosacijums, lai baltad trokSpna pareja un mérjjumu kliidas biitu ortogonalas gan
savstarp&ji, gan attieciba pret sakumstavokli:

SR (DY
~ WN , [1.9],
g, 0 0 0

E(o,yn,)=0 [1.10],
E(a,e,)=0 [1.11].

Analizé galvenokart tiek pienemts, ka A un Q matricas ir diagonalas. Pien@mums par
diagonalu (Q matricu, kas nozime, ka dazadu terminu ienesiguma novirzes no
ienesiguma liknes ir savstarpgji nekorel€tas, ir visai parasts. Lai gan F. Dibolds,
G. Ridebuss un B. Aruba sava darba nenoteica ierobezojumu H matricai, vinu
vert§jumos nediagonalie matricas locekli izradijas nenozimigi.(6) Tadgjadi aprékinu
vienkarSosanai petijuma apliikots tikai diagonalas H matricas veids.

Kopuma stavoklu telpas pieeja nodroSina efektivu dinamisko modelu analizes un
novertesanas struktiru. Atzina, ka Nelsona—Zigela modelis ir vienkarsi parveidojams
stavok]u telpas modeli, ir seviski noderiga, jo Saja gadijuma Kalmana filtrs dod
maksimalas ticamibas vertejumus, ka art optimali filtr€tus un izlidzinatus (smoothed)
modela faktoru vertg§jumus. Turklat Saja petijuma prieksroka dota viena sola Kalmana
filtra metodei salidzinajuma ar divu solu Dibolda-Li metodi, jo visu parametru
vienlaiciga novertéSana sniedz pareizus atzinumus saskana ar standarta teoriju. Turpreti
divu solu procediiras trikums — pirmaja soli ieglito parametru vert€§jumu un iegito
signalu nenoteiktiba otraja solt netiek nemta vera. Visbeidzot, stavoklu telpas pieeja
sniedz iesp&ju talakiem paplasinajumiem, pieméram, heteroskedasticitates esamibai,
datu trikumam u.c., lai gan petijuma lidzigi paplasSinajumi netiek aplikoti.

Lietderigi salidzinat p&tijuma izmantoto pieeju ar citu autoru piedavatajam pieejam. Loti
visparigs (linears) ienesiguma modelis ir neierobezota VAR, kuru noveérté ienesigumu
kopai. Viens no potencialajiem $a modela trilkumiem ir rezultatu iesp&jama atkariba no
izveletas ienesigumu kopas. Mingtais faktoru att€lojums var apkopot informaciju no
lielas ienesigumu kopas. Viens no vienkarSakajiem faktoru modeliem ir VAR, kas
noveértéta ar galvenajam komponentem', kuras izveidotas no lielas ienesigumu kopas.
Sada pieeja rada faktoriem ierobeZojumu bat savstarpgji ortogonaliem, tatu pilniba
neierobezo faktoru slodzes. Turprett Sis modelis potenciali pielauj faktoru korelaciju, bet
ierobezo faktoru slodzes ar pielaujamo ienesigumu liknu ierobezojumiem. Pieméram,
Nelsona—Zigela modelis garant€ pozitivas nakotnes procentu likmes visos laika periodos
un, pagarinoties terminam, uz 0 konverggosu diskonta funkciju. Sadi ekonomiski
pamatoti ierobezojumi, visticamak, palidz ienesiguma liknes dinamikas analizg. Ir
iespgja noteikt arl alternativus ierobezojumus. Popularakais ir bezarbitrazas
ierobezojums, kas palielina ienesiguma liknes procentu likmju parmainu konsistenci
laika gaita. Tomér liecibas par to, cik liela méra Sie ierobeZojumi uzlabo rezultatus, ir
visai atskirigas.”

' Par VAR termipstruktiiras analizi sk. C. Evansa (C. Evans) un D. Marala (D. Marshall)
(9; 10) darbus.

% Salidzinjumam var mingt, pieméram, E. Anga (4. Ang) un M. Pjacezi (M. Piazessi) (1) un G. Dafi
(G. Duffee) (7) darbus.
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2. EMPIRISKIE REZULTATI
2.1. Dati

P&tijuma modela novértésanai izmantoti 1, 3, 6, 9 un 12 ménesu indeksu RIGIBID un
RIGIBOR vidgjie aritmétiskie lielumi. Netiek analizeétas Tsaku terminu procentu likmes,
jo obligato rezervju prasibu izpildes perioda beigas to svarstibas (1pasi likmém uz nakti)
ir Joti lielas. Izmantoti méneSu dati perioda no 2000. gada maija Iidz 2005. gada
jalijam.” Procentu likmes aprékinatas ki dienu vidgjas aritmatiskas procentu likmes
attiecigaja ménesl.

2.2. Modela novértésana

Petijuma modelis izveido stavoklu telpas sisttmu, kura VAR(1) parejas vienadojums
raksturo latento stavokla mainigo vektora dinamiku, bet linearais vienadojums saista
novérotos ienesigumus ar stavokla vektoru. Saja pétijuma at3kiriba no F. Dibolda,
G. Ridebusa un B. Arubas (6) darba izmantotas neatkarigas autoregresivas pirmas
kartas specifikacijas katram stavokla mainigajam, t.i., visi 4 matricas nediagonalie
elementi vienadi ar 0. Sada pieeja sniedz iesp&ju ievérojami samazinat novértéjamo
koeficientu skaitu, pemot v&ra ne parak garo laikrindu nosacijumu. F. Dibolda,
G. Rudebusa un B. Arubas darba visi arpus diagonales esosSie koeficienti ir nenozimigi,
tapec attaisnojama $a pétfjuma autoru specifikacijas izvele. F. Dibolda un K. Li (4)
darba aplukota L, C,un S, autoregresiva specifikacija, tacu autori koeficientus novertgja
ar divu solu metodes palidzibu, nevis izmantojot Kalmana filtru (kas lietots Saja
pétijuma, jo tam ir zindmas prieksrocibas).

Modelt janoverte vairaki parametri. (3 x 3) dimensiju parejas diagonalaja matrica
A ietilpst tris brivie parametri, (3 x 1) dimensiju konstantu vektora p ir tris brivie
parametri, un mérisanas matricu A veido viens brivais parametrs A. Turklat parejas un
klidu kovariacijas matrica Q ietilpst tris brivie parametri (pa vienai klidas dispersijai
katram no trijiem latentajiem [imena, slipuma un izliekuma faktoriem), bet mériSanas
kludu kovariacijas matrica H ir pieci brivie parametri (pa vienai kludas dispersijai
katram no pieciem ienesigumiem). Tadgjadi kopuma, izmantojot optimizacijas metodi,
janoverte 15 parametri, kas ir sarezgits skaitlisks uzdevums.

Lai aprékinatu optimalas ienesigumu prognozes un attiecigas prognozu kliidas, Sai
parametru konfiguracijai tika izmantots Kalmana filtrs, un tad tika noverteéta Gausa
varbiitibas funkcija modelim, izmantojot varbiitibas prognozes kliidas dekompoziciju.
Kalmana filtra teor€tiskais pamatojums detalizgti apliikots 1. pielikuma. Kalmana filtra
inicializ€Sanai izmantotas stavokla mainigo vertibas, lietojot mazako kvadratu metodi un
Skersgriezuma datus laika momenta ¢ = 1 (pirmais noverojums laikrinda).

2.2.1. tabula atspoguloti noveértéta modela rezultati. Autoregresivie koeficienti L, C, un
S; norada uz dinamikas augstu persistenci (attiecigi 0.99, 0.88 un 0.85). legiitas vertibas
ir Joti tuvas F. Dibolda, G. Riidebusa un B. Arubas darba noraditajam (koeficienti ir
attiecigi 0.99, 0.94 un 0.84). Tapat ka min&to autoru pétijuma, parejot no L, uz S, un
talak uz C, parejas Soka svarstigums pieaug. Visas konstantes ir nenozimigas, tomer $a
pétijuma specifikacija tas atstatas, jo citadi iespejami nestabili vertejumi.

3 Ar 2000. gada maiju Latvijas Banka saka aprekinat 9 (ick3gjai lietoSanai) un 12 méne$u indeksus RIGIBID
un RIGIBOR, tapéc, lai izveidotu lielaku izlasi, izvel&ts periods, sakot ar 2000. gada maiju.
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2.2.1. tabula
Modela parametru novertejumi

S C 274 Ms He oL Os Oc
0.890 0.850 -0.054 -0.078 -0.002 0.011 0.132 0.271
(0.046) (0.098) (0.087) (0.091) (0.121) (0.015) (0.021) (0.077)

Piezime. Koeficientu standartkliidas noraditas iekavas.

2.3. Riska prémija

Pétijuma riska prémija definéta ka nakotnes procentu likmes f un attieciga termina

gaidamas nakotnes procentu likmes £ i(t,7") starpiba:
pr(f,'C,T) = f(t,T,T) _Eti(TaT)9

kur Ei(t,T) aprekina $adi:
1-— -MT-1) 1— -M(T-1)
Ei(v,T)=L, +85,, = |4 C,, e _ e ||
MT —1) MT —1)

kur (Lr\wS CT\[):OUT\IEEr(a'r) ir stavok]u mainigo prognoze (T—?) solus uz

r‘t’

priekSu ar nosacijumu, ka o " sakuma vertiba ir stavok]u mainigo perioda ¢ filtrétas

vertibas.

Nakotnes procentu likmju aprékinos izmantotas arT stavok]u mainigo filtrétas vertibas:
i*(t,T)-(T—t)-i*(t,7)-(1—1)
(T -0)-(1+i*(,7)-(x-1))

1— e—?»(r—t) 1— e—k(r—t)
kur l* ([, "[) = Lt‘t + St‘t ﬁ + Ct‘t W — e_}”(r_t) ir procentu llkm_]u
T—1 T—

teoretiska vertiba, kas atbilst Nelsona—Zigela modelim perioda ¢.

b

f(t,,T)=

2.3.1. att€ls atspogulo viena ménesa prognozes horizonta meénesa procentu likmes riska
prémiju — pr(# 1,2). JaatzZime, ka pétijuma definéta riska prémija ir pareiza, ja ir pareizs
noverteto gaidu mérs ka prognoze, kas iegiita, izmantojot Kalmana filtru. 2.3.1. attela
redzams, ka Iidz 2002. gadam riska prémijas svarstibas bija butiskas, tad ta stabilizgjas,
un turpmak verojama tas samazinaSanas no 36 bazes punktiem 2004. gada oktobrT lidz
16 bazes punktiem 2005. gada jilija. Riska prémijas samazinasanas 2004. gada beigas
saistta ar tirgus dalibnieku lata piesaistes mainas no SDR valiitu groza uz eiro gaidam,
kas nozimé zemaku valitas risku. Ar1 2005. gada sakuma riska prémija joprojam
samazinajas, kas, iesp&jams, saistits ar konvergences procesu. 2. pielikuma atspogulota
ménesa procentu likmes riska prémijas dinamika 2—12 meéneSu prognozes horizontam.
Visa aplukojama perioda vidgji prémija ir pozitiva, lai gan atseviskos laika periodos ta ir
negativa. Tas var liecinat, ka eksist€ vairakas gaidu kliidas. Par Cetriem méneSiem ilgaku
prognozes horizontu prémijam ir tikai pozitivas vértibas. 3., 4. un 5. pielikuma att€los
redzams, ka Iidziga ir 3, 6 un 12 méneSu procentu likmju prémiju dinamika.
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2.3.1. attels
1 ménesa prognozes horizonta 1 ménesa
procentu likmes riska prémijas dinamika

(%)

pri2

0.7

0.6

0.5

0.4

03 4

02 4

0.1 4

-0.1

0.7

2001

Lai novertetu vid€jo prémiju apliikkojama perioda, petijuma aprékinata vidéja aritméetiska
perioda prémija un tas 1, 3, 6 un 12 ménesu procentu likmes standartnovirze.

2.3.2. un 2.3.3. att€la atspogulotas 1 ménesa procentu likmes vidgjas riska prémijas un
standartnovirzes prognozes horizontam no 1 Iidz 12 méneSiem. Saskana ar prognozi
prémijas ir pozitivas un pieaug Iidz ar prognozes horizontu. Jo talaks horizonts, jo
lielaku prémiju pieprasa tirgus dalibnieki. Turpreti standartkliidas pieaug lidz 6 me&nesu
horizontam un tad vienmeérigi samazinas. 6. pielikuma tabulas atspogulotas 3, 6 un
12 ménesu procentu likmju vid€jas riska prémijas un standartnovirzes. Aplikojot
6. pielikuma datus, var secinat, ka 3, 6 un 12 mé&neSu procentu likmju prémijas un
standartnovirzes dinamika ir Iidziga 1 ménesa procentu likmes dinamikai.

2.3.2. attels

Dazadu prognozes horizontu 1 ménesa
procentu likmes videja perioda riska prémija
(riska prémija intervala =+ viena
standartnovirze ar 1-12 méneSu prognozes
horizontu; ménesos; %)

2.3.3. attels

Dazadu prognozes horizontu 1 ménesa
procentu likmes vidéja perioda
standartnovirze

(ménesos; %)

1.0
0.8
0.6
04

02 o

14
Fo12
- 1.0
r 08
- 06
r 04

- 02

0.35

0.30

0254

0.20

0.15

0.10

0.05

Ipatn&ja tendence vérojama prémijam ar vienddu prognozes horizontu, bet atskirigu
terminu. Pieaugot procentu likmes terminam, riska prémija samazinas. 2.3.4. attela
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atspogulota 1 ménesa prognozes horizonta riska prémijas t.s. uzvediba (behaviour) 1, 3,
6 un 12 meéneSu terminam. Att€la redzams, ka ilgaka termina riska prémija samazinas.
Lidziga sakariba vérojama ari 2—12 méne$u prognozes horizontam. Sada riska prémijas
uzvediba teortiski skaidrota apluikota modela ietvaros 2.4. sadala.

2.3.4. attels
P . 0.20 0.20
1 menesa prognozes horizonta 1, 3, 6 un
12 meénesu procentu likmes riska prémija 0197 019
(ménesos; %) 0.18 | - 018
0.17 - 017
0.16 - 0.16
0.15 F 0.5
0.14 L 0.14
0.13 L o013
0.12 o1z
0.11 L o1
0.10 ‘ ‘ ‘ 0.10
0 3 6 9 12

2.3.1. tabula salidzinatas Latvijas procentu likmju riska prémijas ar citu valstu procentu
likmju riska prémijam, kas vertetas atskirigos pétjjumos. Analiz&jot Sos datus, var
secinat, ka paslaik Latvijas procentu likmju riska prémijas ir augstakas neka attistito
valstu prémijas. Konvergences procesa gaidama latu procentu likmju riska prémiju
tuvinasanas eiro zonas procentu likmju riska prémiju Iimenim.

2.3.1. tabula
Latvijas un citu valstu riska prémijas
(dazadu prognozes horizontu 1 ménesa procentu likmes riska prémija; bazes punktos)

1 ménesis 3 ménesi 6 menesi 9 ménesi
Latvija' 19 52 88 116
1 ménesa LIBOR Vacija (1989. gada decembris—
1998. gada decembris)’ 5 10 15 27
EONIA mijmainas darfjumiem
1999. gada janvaris—2001. gada septembris’ 0 2 6 10
1999. gada janvaris—2002. gada jiinijs’ 1 2 4 13
Vacija (1972-1998)° 0-5 5-10 20-25 25-35
Kanada (1988-1998)* 6 29 58 100
'Sa pétijjuma rezultati.
“(®).
2).
“(12).

2.4. Riska premijas uzvedibas skaidrojums

Saja sadala pétijuma mode]a ietvaros teorctiski skaidrota riska prémijas empiriska
uzvediba, kas apliikota ieprieksgja sadala.

Saskana ar [1.2] vienadojumu:

pr(t,7,7) = f(t,7,T) = E,i(t,T) [2.1].
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[1.1] vienadojuma vieta nakotnes procentu likme tiks defin&ta ka:

T)= i(t,T)-(T —(zT):i()t,ry(r—t) 221,

f(

kas atbilst nepartrauktai saliktai procentu likmei.

levietojot [2.2] vienadojuma i(¢, T) un i(z, T) vieta izteiksmes no [1.4] vienadojuma,

iegiist:
“Mr—t) _ ,~MT-1) “Mr—t) _ ~MT—t)
f(t,T, T) = Lt +St € € t e e _t)e—x(r—t) _(T_t)e—k(Tft)
MT-7) MT —7)
[2.3].
[1.4] vienadojuma procentu likmes prognoze ir:
1—e 0™ =0
Ei(t,T)=E(L )+ ——E(S,)+| ————¢"" ™ |E(C.) 2.4,
MT —1) MT - 1)

kur E(L,), E(S;) un E(C,) ir attiecigo faktoru prognozes perioda ¢ nakotnes periodam T.

Nemot vera, ka faktoru dinamika paklaujas pirmas kartas autoregresivajam procesam,
iegiist $adus vienadojumus faktoru prognozei:

E(L)=ai'L +p [+ ay + v a ™) = ai L 4, 2.5],
11
T—t T—1—1 Tt 1 a;Z_t
Et(ST)za22 S, +uS(l+a22 +..+a,, )zazz S+, — [2.6],
22
Tt 1- ast;t
E(S.)=a5'C +p, [2.7].
l-a,,
No [2.1]un [2.3]-[2.7] vienadojuma iegiist $adu riska prémijas vienadojumu:
e HEN _ oo MI
r(t,t,7T)= f(t,t,T)-Ei(t,T)=L +S
prinT) = D) =B D) = Lo+, =
—A(t—t) —A(T—-t) Tt
e —€ —A(t—1) —M(T-t) Tt 1- ap,
+C, +(t—t —(T -1)e —a,, L, — -
{ MT —7) ( )e ( ) } e~ Yy 1—a,
_ MT-) ot _ MT-1) 1_ Tt
(2 o ) {12 )
MT —7) l-a, MT —1) l-ay,
[2.8].

2.4.1. attela atspogulota [2.8] vienadojuma riska prémija ka funkcija no procentu likmes
termina (7 — ¢) ar prognozes horizontu T — ¢t = 1 ménesis. Sis riska prémijas faktoru
vertibas L, = 2.756, S, = —0.482 un C, = 0.048 un koeficienti a; un p; atbilst Kalmana
filtra 2005. gada jilija (t.i., pe€dgja izlases nove€rojuma) vert§jumiem. Attela redzams, ka
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ar §Tm parametru vertibam, pieaugot 7' — ¢, funkcija ir dilstosa, kas pamato ieprieksgja
sadala mingtos empiriskos faktus.

Ja [2.8] vienadojuma ar §Tm parametru vertibam fiks€ procentu likmes terminu 77— 1 =
= | ménesis un maina prognozes horizontu, ieglst 2.4.2. att€la atspoguloto riska
prémijas likni atbilstoS$i prognozes horizontam. Attela redzams, ka, palielinoties
prognozes horizontam, riska prémija piecaug. Tas apstiprina 2.3. sadalas empiriskos
faktus un heiristiskos apsvérumus, ka investori pieprasa augstaku riska prémiju par
lielaku nenoteiktibu, kas saistita ar investicijam talakam laika horizontam.

2.4.1. attels

1 ménesa prognozes horizonta teorétiska
procentu likmes riska prémija

(r1sk2.1 prémija ka funkcija no procentu likmes ;| L 016
termina; gados; %)

0.14 o014
0.12 o2
0.10 T T T T 0.10
0 02 0.4 0.6 038 1.0
2.4.2. attels
- . e 16
Dazadu prognozes horizontu teoretiska 16
1 ménesa procentu likmes riska prémija
(rlsl.<a prémija ka funkcija no prognozes . I
horizonta; gados; %)
08 - - 08
04 F 04
0 T T T T 0
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SECINAJUMI

Petijuma mérkis ir Latvijas naudas tirgus procentu likmju terminstruktiira ietvertas riska
prémijas analize. Riska prémija definéta ka nakotnes procentu likmes un attieciga
termina gaidamas nakotnes procentu likmes starpiba. Procentu likmju terminstruktiira
raksturota saskana ar Nelsona—Zigela modeli.

Nemot veéra F. Dibolda, G. Riidebusa un B. Arubas pieeju, pienemts, ka Nelsona—Zigela
modela koeficienti nav nove€rojami, tap€c pétijluma modelis analiz€ts, izmantojot
Kalmana filtru.

Par noverotajiem mainigajiem izmantotas Latvijas naudas tirgus RIGIBID un RIGIBOR
procentu likmes.

Gaidama nakotnes procentu likme aprékinata ka Kalmana filtra prognoze n periodus uz
prieksu.

Riska prémijas uzvediba iegita dazadu terminu un atSkirigu prognozes horizontu
procentu likmém perioda no 2000. gada maija Iidz 2005. gada jilijam. Rezultati liecina,
ka riska prémija bija nozimiga p&c lieluma un perioda no 2000. gada lidz 2002. gadam
tas svarstibas bija biitiskas. P&c 2002. gada riska prémijas uzvediba stabilizgjas, un pec
2004. gada noverojama riska prémijas samazinasanas tendence.

Tapéc var secinat, ka riska prémija palielinas, pieaugot prognozes horizontam, un
samazinas, pieaugot procentu likmes terminam. P&tfjuma sniegts So faktu teor€tiskais
pamatojums, kas balstas uz modela matematisko strukttru.

Lielakas griitibas riska prémijas izvert€sana sagada finansu tirgus datos ieklauto
dalibnieku gaidu analize. Petijuma veikta riska prémijas uzvedibas analize piedava
papildu instrumentus, kas CB palidz laikus atklat finansu tirgus dalibnieku nakotnes
procentu likmju gaidas un noskaidrot uztic€Sanos monetarajai politikai. Tomer analize
izmantotie naudas tirgus instrumenti RIGIBID un RIGIBOR ierobezo prognozesanas
horizontu Iidz 1 gadam.

Lai palielinatu prognozes horizontu, ka ari veicinatu riska prémijas noveért&juma
precizitati, turpmakaja pétijuma model1 paredzets ieklaut datus par obligaciju tirgu, kas
vairak atspogulo konvergences procesu (eiro procentu likmém). Kalmana filtra
lietojumam $aja situacija ir Ipasas prieksrocibas, jo Latvijas valdibas obligaciju tirgum
raksturigi reti darjjumi un nesistematiska kot€Sana.(3) Turklat obligaciju tirgus dati ir
nestacionari. V&l viena Kalmana filtra prieksrociba — tas implicéta veida sniedz iesp&ju
nemt vera tadus nenoverojamus faktorus ka investiciju un politiskais klimats, kurus nav
iesp&jams korekti kvantitativi aprakstit.

Cits iespgjamais petljumu virziens saistits ar makroekonomisko mainigo — inflacijas,
IKP u.c. (6) — ieklausanu modeli. Tas sniegtu atbildes uz jautajumiem, vai procentu
likmju terminstruktiira ietver informaciju, kas lautu prognozét makroekonomiskos
mainigos, un otradi — vai makroekonomiskie mainigie lauj uzlabot procentu likmju
prognozi. Ar $adu modeli iegiitos riska prémijas uzvedibas rezultatus bus iesp&jams
salidzinat ar $aja p&tljuma izmantoto faktoru modelu rezultatiem un novertgt aprékinatas
riska prémijas precizitati.
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PIELIKUMI

1. pielikums
Detalizéts Kalmana filtra metodologijas izklasts

P.1. Nosacitas matematiskas ceribas ipasibas

Ar x un y apzimé€ gadijuma vektorus, kuru kopgjam sadalijumam ir pirmais un otrais
moments. Otros momentus defin€ $adi:

D(x)=E(x-x")—E(x)-E(x")
D(y)=E(y-y)-E)-E(Y') {1},
Cy,x)=E(y-x")—E(y)- E(x'")

kur ' apzim@ transpon&to matricu.

Pienem, ka nosacitu gaidamo y vértibu ar nosacijumu x (kas ir spéka, ja x un y kopgjais
sadaltjums ir normals) ka linearu funkciju var izteikt sadi:

Ey|x)=a+B'x {21.

a vektoru un B' matricu izsaka ar {1} vienadojumu sist€tmas momentiem. [zmantojot
nosacitas matematiskas ceribas 1pasibu:

E{E(y|x)} = Ep) {3},

no {2} vienadojuma iegust:

E()=a+ B E(x) {4}
jeb
o=E(y) - B E(x) {5}.

Reizina {2} ar x":
E(ylx)‘x'=a‘x'+B'x‘x'.

Aprekinot matematisko ceribu vienadojuma labajai un kreisajai pusei un izmantojot
{3} vienadojumu, iegtist:

E{E(|x) x'} =E{E(y x'|x)} =E@ x)=a Ex')+B[E (x - x')]

jeb

E(y-x)=a-E()+BIE (x - x)] (6}
Reizinot {4} vienadojumu ar E(x"), iegiist:

E() " E(x') =0 E(') + BEX) " E(x) (7.
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Atnemot {6} vienadojumu no {7} vienadojuma un izmantojot {1} sistemu, iegist:

Clyx) = E(y - x') - E(y) - E(') = B(E(x " x') - E(x) * E(x)) = B'D(x) {8},

tadgjadi iegtist:

B'=C(y,x)D'(x) {91.

Ievietojot B'no {9} un a no {5} vienadojuma {2} vienadojuma, iegtist:

E(y|x)=0+Bx=E(@)-BE(x)+Bx=

= E(y) - B(x - E(x)) = E(y) - C(y,¥) D™ (x)(x — E(x))

jeb

E(v|x) = EG) - Cvx) D™ (0)(x - E(x)) {10}.

Lidzigi var atvasinat izteiksmi:

D(y | x) = D(y) ~ C(y.x) D™'(x) * Cly) {1,
P.2. Kalmana filtrs

(n x 1) dimensiju vektora y, stavoklu telpas dinamikas att€lojumu var defingt ar sadu
vienadojumu sistemu:

vi=ctZo, Tt g {12}7
Q1 = dp + T, + Viry {134,
kur:

o, — nenoveérojamu mainigo (m x 1) dimensiju vektors;
¢, d, Z, T,— attiecigo dimensiju vektori un matricas;
&, v,— Gausa gadijuma vektori ar nulles vidgjo.

{12} vienadojumu biezi sauc par signala jeb novErojuma vienadojumu, bet
{13} vienadojumu — par stavokla jeb parejas vienadojumu.

Gadijuma vektori g un v, tiek uzskatiti par laika s€rijveida nekorelétiem vektoriem ar
$adu kovariacijas matricu:

gt Ht Gt
Q, = var =| {14}.
Vt Gt Qt
Pienem, ka €;un v, vektori ir vektoru baltie troksni, t.i.,
B e ={ ' T B, v )= sy
g g )= , E(v,-Vv' )= )
T 0,t#1 ! 0,t#1

kur H un Q ir attiecigi (n x n) un (m x m) dimensiju simetriskas matricas.
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Piepem ari, ka g,un v, nekorel€ visam nov&loSanam:
' —
E(E, V' )=0V 1 {16}.

Kalmana filtru izmanto, lai optimali noveértétu nenoverojamu mainigo vektoru o, un
atjaunotu Sos novertgjumus, kad noverojamo mainigo jaunas vertibas kliis pieejamas.
Lidztekus tam iegiist optimalas prognozes endogénam mainigajam y,.

Piepem, ka jaaprékina oy, - optimalais novertg§jums (ar minimalu vidgjo klidu
kvadratu) o,, izmantojot pieejamo informaciju lidz periodam ¢, un €2 g~ kladu
kovariacijas matrica prognozei stavokla vienadojumos. Pienem ari, ka zinami ¢ un d
vektori un Z un 7 matricas.

Kalmana filtra rekurentais (recurrent) algoritms ietver $adus solus.

1. Sakumstavok]a izvéle.

Ar a9 apZIm€ o, prognozeto vertibu, kas pamatojas uz y, sakuma vertibu. Ja visas T
matricas TpaSvertibas pec absoliitas vertibas ir mazakas par 1, pienem, ka a;]o = E(a),
t.i., procesa beznosacijumu vidgja vertiba.

Piepem, ka €, | apmierina So vienadojumu:
Q=T QT +0 s,
kas atbilst procesa beznosacijumu kovariacijas matricai.

Ja dazas no T matricas Ipasvertibam ir lielakas par / vai vienadas ar /, par sakuma
vertibam vairs nav iesp&jams izv€leties procesa beznosacijumu videjo un kovariaciju (jo
tie neeksiste), tadgjadi, lai varétu izveleties, nepiecieSami citi apsverumi.

Zinot sakuma vertibas o, |o un €|, nakamais proceduras solis ir aprékinat o, |; un Q,|,
nakamajam periodam. Ta ka visi aprékini periodiem ¢ = 2, 3, ..., T tiek veikti analogiski,
apluko parejas aprékinu algoritmu jebkuram periodam ¢ no vertibam oy, €)1 1idz
Vertibam 1|, Q1

2. Y, prognoze un §Ts prognozes kovariacijas matricas izveidoSana.

yz\t—l =C+Z(1t‘t_1 {18},

E(yt - yt\z—l)(yt - yt\z—l)‘: E(Z(a‘t - O(‘t\t—l )(O(’t - O(’t\t—l)Z'+ H=
=70, ,Z'+H = Zt\,_l {19}.

3. Pienem, ka perioda ¢ klst zinama y; veértiba. Izmantojot $o informaciju, var korigét
pétijuma autoru prognozi o, — -1

Ar Y, | apzim€ vektoru (yo, y1, ..., Vr1)'. Tad€jadi no {12} vienadojuma iegiist:
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cov(oct,yt|Yt_1) =cov(a,,Z - oct|Yt_1)=

=E((a, —o, ), — at‘H)'Z'|Y,_1) =Q
D(y,|Y,.)=D(c+Za, +¢&|Y,_)=Z'Q
E(oct|Yt_1) =a

z\t—lz"
Z+H,

t|r-1

fe-1°

Izmantojot {10} vienadojumu (ievietojot y vieta a,, x vieta y,, aizvietojot beznosactjumu
matematisko ceribu ar vienadojumu E(* | Y, 1)), iegiist o " koriggto vertibu:

&"f = &""' + {E[(Ott _&"f‘l )(yt _;z\z—l)']} ' {E[(yt _;z\z—l)(yt _;z\z—l)']}_l (yt _;t\t—l)

1205,
bet
E[(a, —ou-1)(y, = yy)' 1= El(o, —oge-n)(@, =0y, ) Z'+ €, )] =
=E[(a, — oti-1)(0t, — Oy )'1Z'= Qt‘t_1 A {21}.
Izmanto nosacijumu, ka €, nekorel@ ar citiem locekliem.
Ievietojot {19} vienadojumu {20} vienadojuma, iegiist:
Olefe = OLfe-1 + Q,\H -Z'(Z- QI‘HZ'+ H)'(y,—c —Z(xt‘H) {22}.

No {11} vienadojuma ieglist kovariacijas matricu ar korigé€to prognozi saistamam
kludam:

Qt\t = E[(a, - &t\t)((ll - (/)\L,‘t)'] =

= El(c, — o), — ) = (Bl — g, ), — )]}
HEN, = v )W = v ) T B, = vy o, =0y, )] =

-Q,,-Q, ., 2(Z-Q, - Z'+ H)'Z. Q. {23}.

Atskiribu starp « " korigéto veértibu un iepriek§ prognozéto vértibu o i1 lidz

informacijas sanemsanai par y,izsaka izteiksme
Q Z(Z-Q, Z'+H) ' (y,-c ~Za,, ).

Tapéc, jo lielaka vertiba izteiksmei y, —C—ZOLt‘t_l =Y~ Yy t.i., starpibai starp y,

t]e-1 t|e-1
Istenoto v&rtibu un prognozeéto vertibu, jo lielaka ir korekcija (o ™ O ), tacu dotais
lielums ir apgriezti proporcionals prognozes precizitatei, kas  atbilst
Zt‘H:ZQt‘HZ'+ H, un tiesi proporcionals kovariacijai starp a, un y, — QI‘HZ'.
Tatad, jo mazak preciza ir prognoze Vife1s jo mazaka ir korekcijas locekla vertiba

{23} vienadojuma, un, jo lielaka ir nosacita kovariacija starp o, un y,, jo Sis loceklis ir
lielaks.
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4. No {13} vienadojuma iegiist $adu stavokla mainigo prognozi nakamajam periodam:

oy = B0 [Y) = B[ +T 0, +v,,[\) =d +T-E(a,[¥) + E(,,|Y,) =d +T -a,,
{24}.

levietojot {22} vienadojumu {24}vienadojuma, ieguist:

o,y =d+To, +TQ, Z(Z-Q, - Z'+ H) ' (y,—c— Za,, ) {25}.

Matricu

k=19Q,,-2(Z-Q, - Z+H)" {26}

sauc par ieguvumu matricu (gain matrix), tadejadi {25} vienadojumu var parrakstit $adi:

OLHl\z =d +Tat\z—1 +k'(yt _C_Zat\t—l) {27}.

Sis prognozes kladu kovariacijas matricu var aprékinat, izmantojot {13} un
{24} vienadojumu:

OLHI\: = E[(GHI - G“HI\:)(OLHI - at+1\t)'] =
=E[(d+T-0,+v,, —d—T-oct‘t)(d+T-oct +V,, —d—T'oct‘t)‘]=
=T El(e, o, )0, — 0, ) I+ EQ' ) =T-Q,, T+, (28}

Ievietojot {23} vienadojumu {28} vienadojuma, iegiist:

Q. =T19Q,,-Q,,Z2(Z-Q,- ZvH)'Z- L 1T+, {29}.

P.3. Kalmana filtra lietojums n periodu horizonta prognozeém
No {13} vienadojuma, izmantojot rekursivo ievietoSanu, iegiist:
a,, =T"a, +T""v

+T" %, + ot Ty, +V,, kurn=1,2,3... {30}.

t+1 t+n >

Projicgjot a,,, uz a, un Y, iegiist:

E(a

_
t+n (x’t’Y;)_T a’['

Izmantojot nosacitas matematiskas ceribas Tpasibu, iegiist:

a’t+n‘t = E(OL

Y,) = E[E(a

a,,Y)

t+n t+n }It]:E(Tnat|},t):TnE(at|Yt):Tna;‘[ {31}

No izteiksmju {30} un {31} » nakamo periodu prognozes vienadojumiem iegiist:
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Oy = Oy =T (0 =0, )+ TV + TV e+ Tl Y, {32}.
Kludu kovariacijas matrica:

Q. =T"-Qu () +T"'Q(T")" +T"?Q(T")"” +..+TOT'+ Q {33}.
No {12} vienadojuma iegist izteiksmi novérojamam vektoram:

YV, =CtZa,, A +¢€,,.

Tadgjadi y prognozi n nakamajiem periodiem var aprékinat, izmantojot sakaribu:

Ve =EGin¥) =c+2Za, {34}.

Savukart §1s prognozes kliidu raksturo sakariba:

)—(c+Z-a

Vien = yt+n‘t = (C +Z- o, T, ) = Z(G‘Hn - a;+n‘t) +e.,,.

t+nt
Sis klidas kovariacijas matrica ir $ada:
E[(yt+n - yt+n‘t)(yt+n - yt+n‘t )'] = Z ’ QHn‘t ’ Z'+ H

P.4. Kalmana filtra lietojums modela parametru novertesanai

Ja o, sakotngjais stavoklis un gadijuma vektori (g,,v,) ir Gausa veida, tad y,

sadalfjums ar nosacijumu Y, | ir arT Gausa veida ar vidgjo:

yt\t—l =c+Z- at\t—l

un kltidu matricu:

D=2 Q, - Z+H.

Sada sadalijuma blivumu raksturo
n 1
flr)=0nz-Q,,-2'+H|

Z'+H) (v, —c=Z-a,,.,) {35},

ft-1

1
-exp{—a(yt —C—Z-(lt‘t_l)'(Z-Q
kurt=1,2,.. T

Ar f(y,,....,V;)apzimé vektora (y,,...,»;) kop&o blivumu. Nemot véra kopgja
bltvuma 1pasibu, to var att€lot sadi:
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NAGLE ""yT)zf(yT|yT—l’ s YOS Vs s 1) =

7-2
= F@elyras o) Gralras o) = o= [T G Py o) 136}
=0
Logaritmgjot {33} vienadojumu un izmantojot {32} vienadojumu, iegiist ticamibas
funkciju:

1< )
_EZI[(J/T - y[‘[,l)Z[‘H (y,— yt‘H)]
{37},

T 1<
L(ys - 31]0) == log2m—— 3 logl}" .
=1

kur:
¢ — parametru vektors,

Y, _y,‘t_l ~ N(O’Zt‘t—l)’ o~ N(J’azl‘o),

kur y — procesa beznosacijumu vidgjais.

P.5. Modela parametru aprekinasanas algoritms

1. Izvelas parametru sakuma vektoru @,,.

2. Veic Kalmana filtra rekurenta algoritma 1.—4. soli (sk. P.2.).

3. Katra soli aprékina y, — Vi UD Z fi-1> kuri ietilpst {35}vienadojuma ticamibas
funkcijas veidoSana.

4. Ar kadu no skaitloSanas metodém aprékina parametru vektora @, jauno vértibu, kas

palielina L {37} vienadojuma.
5. Kalmana filtra rekurenta algoritma 2.—4. soli (sk. P.2.) atkarto tik ilgi, kamér

OL(9)
o9

‘(pi — (pH‘ <0 un < 0, kur 0 vértiba ir pietickami maza.
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2. pielikums
Dazadu prognozes horizontu 1 ménesa procentu likmes riska prémijas dinamika
(prij — prémija i prognozes horizontam (ménesos) ar j samaksas periodu (ménesos); %)
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3. pielikums
Dazadu prognozes horizontu 3 ménesSu procentu likmes riska prémijas dinamika
(prij — prémija i prognozes horizontam (ménesos) ar j samaksas periodu (ménesos); %)
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4. pielikums
Dazadu prognozes horizontu 6 meénesu procentu likmes riska prémijas dinamika
(prij — prémija i prognozes horizontam (ménesos) ar j samaksas periodu (ménesos); %)
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5. pielikums
Dazadu prognozes horizontu 12 ménesu procentu likmes riska prémijas dinamika

(prij — prémija i prognozes horizontam (ménesos) ar j samaksas periodu (ménesos); %)
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6. pielikums
Procentu likmju vidéjas prémijas un standartnovirzes
(prij — prémija i prognozes horizontam (ménesos) ar j samaksas periodu (ménesos); %)

1 ménesa procentu likme

pri2 pr23 pr34 pr45 pr56 pr67 pr78 pr89 pro10 pr1011 pri112 pri213
Vidgja
prémija | 0.193629 0.364347 0.515686| 0.650680 0.771919 0.881606 0.981610 1.073508 1.158631 1.238101 1.312857 1.383688
Standart-
novirze | 0.124962 0.211080 0.267350 0.300950 0.317572 0.321701 0.316850 0.305745 0.290489 0.272687 0.253551 0.233989

3 ménesu procentu likme

prl4 pr25 pr36 prd7 prs8 pr69 pr710 pr811 prol2 prl013 pril14  pri215
Vidgja
prémija | 0.175572 0.331301 0.470243| 0.595022 0.707878 0.810715 0.905146 0.992536 1.074034 1.150609 1.223071 1.292104
Standart-
novirze | 0.106270 0.179455 0.227233| 0.255724 0.269783| 0.273233 0.269068 0.259613 0.246660 0.231579 0.215408 0.198923

6 ménesu procentu likme

prl7 pr28 pr39 pr410 pr511 pré612 pr713 pr814 prols pr1016  prll117 pr1218
Vidgja
prémija | 0.154646 0.293008 0.417591| 0.530540 0.633689  0.728594 0.816575 0.898746 0.976048 1.049272 1.119081 1.186033
Standart-
novirze | 0.084945 0.143384 0.181485 0.204165 0.215318 0.218016 0.214659 0.207116 0.196827 0.184895 0.172159 0.159248

12 ménesu procentu likme

prl13 pr214 pr315 pr416 pr517 pr618 pr719 pr820 pro21 pr1022 pr1123 pr1224
Vidgja
prémija | 0.127464 0.243277 0.349219 0.446817 0.537372 0.621988 0.701603 0.777008 0.848869 0.917749 0.984119 1.048375
Standart-
novirze | 0.057915 0.097684 0.123556 0.138914 0.146443 0.148255 0.146006 0.140985 0.134193 0.126398 0.118191 0.110020
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