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IEVADS

Pastâvot fiksçta valûtas kursa reþîmam ar ierobeþotu intervenèu koridoru, centrâlâ
banka nosaka robeþas, kuras valûtas kurss nevar pârsniegt. Savukârt valûtas kursa
ierobeþojums attiecîgi ietekmç iekðzemes naudas tirgus procentu likmes, kas nevar
pârsniegt procentu likmju koridoru, ko veido ârvalstu valûtu procentu likmes un iespç-
jamâs valûtas kursa pârmaiòas. Pieaugot termiòam, iespçjamâs valûtas kursa gada
svârstîbas samazinâs, tâpçc saðaurinâs arî procentu likmju koridors.

Pçtîjums balstîts uz pieòçmumu par brîvu kapitâla kustîbu un pilnîgu uzticîbu nacionâ-
lajai valûtai. Latvijâ ir brîva kapitâla plûsma, kas nepiecieðama ðo nosacîjumu izpildes
nodroðinâðanai. Tiem îstenojoties un nacionâlâs valûtas procentu likmçm pârsniedzot
procentu likmju koridora robeþas, rastos droðas arbitrâþas iespçjas, kas nodroðinâtu
nozîmîgu kapitâla ieplûdi iekðzemes tirgû. Tâtad, ja nacionâlâs valûtas procentu likmes
pârsniedz augðçjo (apakðçjo) procentu likmju koridora robeþu, ieguldîtâjs var aiz-
òemties (aizdot) ârvalstîs un aizdot (aizòemties) iekðzemç, tâdçjâdi gûstot droðu peïòu.
Savukârt, ja pastâv teorçtiskas arbitrâþas iespçjas, bet kapitâla plûsmas tâs nenovçrð,
netiek izpildîts kâds no pamatnosacîjumiem, t.i., vai nu nepastâv brîva kapitâla kustîba,
vai arî nav pârliecîbas, ka valûtas kursa piesaiste vai intervenèu koridors nâkotnç ne-
mainîsies.

Lai pârliecinâtos par nacionâlâs valûtas procentu likmju atraðanos procentu likmju
koridorâ, var izmantot vienkârðu valûtas kursa koridora ticamîbas testu. Ja, pastâvot
brîvai kapitâla kustîbai, procentu likmes pârsniegtu procentu likmju koridora robeþas,
tas nozîmçtu, ka valûtas tirgû tiek prognozçtas valûtas kursa koridora pârmaiòas.

Uzskats, ka Latvijâ notiek brîva kapitâla kustîba starp Latviju un pârçjâm pasaules
valstîm, balstîts uz arvien straujâk augoðo Latvijas finanðu tirgu, kur liela daïa Latvijas
banku kapitâla pieder nerezidentiem, un tas atvieglo kapitâla pieejamîbu Latvijas
finanðu tirgû un veicina ârvalstu finanðu tirgu dalîbnieku informçtîbu par Latvijas
tirgiem. Tâdçjâdi var izmantot procentu likmju koridoru kâ ticamîbas (credibility) testu
Latvijas Bankas noteiktajam valûtas kursa koridoram. Kapitâla ieplûde un aizplûde
pçtîjumâ tiks aplûkota atseviðíi.

Analizçjot Latvijas valûtas un naudas tirgu sakarîbu, jâveic arî UIP (uncovered interest

rate parity) pârbaude. UIP prognozçto nâkotnes valûtas kursu var aprçíinât no tagadnes
(spot) valûtas kursa un procentu likmçm nacionâlajâ un ârvalstu valûtâ attiecîgajam
periodam. Tas, vai nacionâlâs valûtas procentu likmes attiecîgajam periodam atrodas
procentu likmju koridora ietvaros vai ne, bûs ekvivalents tam, vai gaidâmais nâkotnes
valûtas kurss ðim periodam atrodas valûtas kursa koridora ietvaros. Tâ var pârbaudît
valûtas kursa koridora ticamîbu, kur prognozçtajam nâkotnes valûtas kursam jâbût
intervenèu koridorâ vai arî naudas tirgus procentu likmçm nacionâlajâ valûtâ – pro-
centu likmju koridorâ.
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Pieaugot ârvalstu valûtas kursam, nacionâlâs valûtas vçrtîba pazeminâs.1 Tas savukârt
samazina ârvalstu investîciju ienesîgumu, tâs ieguldot nacionâlajâ valûtâ, un vienlaikus
pazemina procentu likmju koridora augðçjo un apakðçjo robeþu. Latvijas gadîjumâ
neatkarîgi no termiòa iespçjamâs lata kursa attiecîbâ pret ârvalstu valûtu (SDR) pâr-
maiòas attiecîbâ pret piesaistes lîmeni ir ±1%. Tâdçjâdi procentu likmju koridora
platums samazinâs lîdz ar termiòa pagarinâjumu, jo valûtas kursa relatîvâs pârmaiòas,
termiòam pieaugot, ietver mazâkas relatîvâs pârmaiòas vienâ laika vienîbâ. Tâ ietekmç
procentu likmju koridora augðçjâ robeþa pazeminâs, palielinoties termiòam, bet apak-
ðçjâ – paaugstinâs.

Pçtîjumâ analizçtas Latvijas valûtas un naudas tirgu kopsakarîbas, aplûkotas ðo tirgu
arbitrâþas iespçjas, kas rodas, pastâvot fiksçta valûtas kursa reþîmam ar ðauru inter-
venèu koridoru. Darbâ izmantota Larsa E. O. Svensona (Lars E. O. Svenson) metode,
kas ar vairâkâm pârmaiòâm pielâgota Latvijas finanðu tirgus iespçjâm un
nosacîjumiem.(5) Izmantotie vienâdojumi piemçroti, lai varçtu lietot Latvijâ apkopotâs
naudas tirgus vienkârðâs gada procentu likmes. Tika òemtas vçrâ valûtu pirkðanas  vai
aizòçmuma (bid) un pârdoðanas vai aizdevuma (ask) cenu atðíirîbas, kas arbitrâþas
iespçju meklçjumos ir svarîgs nosacîjums. Pçtîjuma 1. nodaïâ raksturots valûtas kursa
reþîms Latvijâ. 2. nodaïâ veikti teorçtiski aprçíini un aplûkotas valûtas un naudas
tirgu kopsakarîbas, pamatojoties uz Larsa E. O. Svensona prezentçto The Simplest

Test of Target Zone Credibility metodi. 3. nodaïâ sniegta pçtîjumâ izmantoto Latvijas
datu analîze. 4. nodaïâ raksturoti iegûtie empîriskie rezultâti. Secinâjumos apkopotas
pçtîjumâ gûtâs atziòas.

1 Lata kurss izteikts kâ latu skaits par vienu ârvalstu valûtas vienîbu, t.i., jo mazâk latu nepiecieðams vienas ârvalstu valûtas vienîbas
iegâdei, jo lats vçrtîgâks.
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1. VALÛTAS KURSA REÞÎMS LATVIJÂ

Latvijas Banka kopð 1994. gada februâra piesaistîjusi lata kursu Starptautiskâ Valûtas
fonda SDR1 valûtu grozam (ASV dolârs, Vâcijas marka, Japânas jena, Lielbritânijas
sterliòu mârciòa un Francijas franks) pçc valûtas tirgus kursa attiecîgajâ datumâ (Ls
0.7997 par 1 XDR2), nosakot pasîvo intervenèu koridora robeþas ±1% (Ls  0.008).
Pasîvâs intervences nozîmç, ka Latvijas Banka pastâvîgi kotç lata kursu attiecîbâ pret
SDR valûtu grozâ ietilpstoðajâm valûtâm, izmantojot SDR valûtu groza aprçíinâðanas
formulu un pasaules valûtu kursus. Ja kâds tirgus dalîbnieks vçlas veikt ârvalstu valûtas
darîjumus pçc Latvijas Bankas noteiktâ valûtas pirkðanas vai pârdoðanas kursa, tas to
var izdarît Latvijas Bankâ. Turklât ðâdi darîjumi tiek veikti neierobeþotâ apjomâ. Tâtad
valûtas darîjumu veikðana pçc valûtas kursa, kas atrodas ârpus Latvijas Bankas
intervenèu robeþâm, valûtas tirgus dalîbniekiem nav izdevîga.

2001. gada 1. janvârî pçdçjo reizi tika pârskatîta SDR valûtu groza struktûra un tajâ
ietilpstoðo valûtu vçrtîba. SDR valûtu groza struktûra paðlaik ir ðâda: ASV dolârs –
45%, eiro – 29%, Japânas jena – 15% un Lielbritânijas sterliòu mârciòa – 11%. Starp-
tautiskais Valûtas fonds SDR valûtu groza struktûru pârskata reizi piecos gados, un
patlaban SDR kurss tiek noteikts pçc ðâdas formulas:

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

Pârçjo valûtu kursus Latvijas Banka nosaka, izmantojot lata attiecîbu pret ASV dolâru
un ASV dolâra attiecîbu pret citâm valûtâm.

Lata piesaiste SDR valûtu grozam veicina to, ka lata kursa svârstîbas attiecîbâ pret
katru grozâ ietilpstoðo valûtu ir mazâkas nekâ tad, ja lats bûtu piesaistîts tikai vienai va-
lûtai. Tas tâ ir tâpçc, ka valûtu groza vçrtîba ir kâ vidçjâ svçrtâ vçrtîba starp tajâ ietilp-
stoðajâm valûtâm, un tâdçjâdi SDR valûtu groza kopçjâs pârmaiòas ir mazâkas nekâ
katras tajâ ietilpstoðâs valûtas vçrtîbas pârmaiòas.

Lata un SDR tirgus kurss tiek aprçíinâts, izmantojot lata kursu attiecîbâ pret ASV
dolâru un ASV dolâra kursu attiecîbâ pret pârçjâm SDR valûtu grozâ ietilpstoðajâm
valûtâm, kas tiek kotçts ziòu aìentûras Reuters lapâs. No tirgus dalîbnieku kotâcijâm
aprçíinâtais SDR kurss var atðíirties no piesaistes kursa (1 XDR = Ls 0.7997) par
±1%. Tomçr tirgus kotçtâ SDR kursa augðçjâ robeþa nevar bût augstâka kâ 1 XDR =
= Ls 0.8077 ( ), bet apakðçjâ robeþa nevar bût zemâka kâ 1 XDR = Ls 0.7917 ( ).
Kâdas SDR valûtu groza valûtas tirgus kursam sasniedzot vienu no Latvijas Bankas
noteiktâ valûtas kursa koridora robeþâm –  vai  –, bankâm kïûst izdevîgi veikt valûtas
maiòas darîjumus ar Latvijas Banku (pirkt latus pret SDR valûtu grozâ ietilpstoðajâm

1 SDR (Special Drawing Rights – Speciâlâs aizòçmuma tiesîbas) – norçíinu vienîba, ko 1969. gadâ izveidoja Starptautiskais Valûtas
fonds nolûkâ papildinât tâ dalîbvalstu valûtas rezervju uzkrâðanas instrumentu klâstu. SDR ir sintçtiska valûta, kas pastâv tikai banku
kontos, nevis kâ skaidrâ nauda (banknotes un monçtas).
2 XDR ir SDR valûtu groza norçíinu vienîbas kods saskaòâ ar starptautisko standartu ISO 4217 "Valûtu un resursu kodi".
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valûtâm par cenu  vai pârdot par cenu ). Ðâdi darîjumi tiek dçvçti par pasîvajâm
intervencçm, savukârt SDR kursa pârmaiòu robeþas no Ls 0.7917 lîdz Ls 0.8077 par
1 XDR tiek dçvçtas par intervences koridoru.

Finanðu literatûrâ lietotais termins "mçría zonas" (target zones) atbilst arî Latvijas
Bankas darbîbai, nosakot intervences koridora robeþas. Vçl nesen interese par ðo tçmu
pieauga sakarâ ar Ekonomikas un monetârajâ savienîbâ (EMS) îstenoto mçría zonu
politiku EMS ietilpstoðo valstu valûtas kursiem attiecîbâ pret Vâcijas marku. Citu
valstu pçtnieku veiktajos teorçtiskajos un empîriskajos pçtîjumos parâdîts, ka valûtas
kursa koridoram ir stabilizçjoða ietekme uz valûtas kursa nobîdçm no tâs piesaistes
vçrtîbas. Valûtas kursa koridora stabilizçjoðo ietekmi ilgâ termiòâ nosaka spekulatîvu
motîvu vadîti tirgus dalîbnieki, kas pârdod nacionâlo valûtu, kad tâs vçrtîba pieaug,
un vçlas to pirkt, kad tâs vçrtîba intervenèu koridora ietvaros samazinâs, tâdçjâdi
tuvinot valûtas kursu tâ vidçjai vçrtîbai.(2) Savukârt koridora pastâvçðana pieðíir cen-
trâlajai bankai monetâro neatkarîbu (monetary independence), kas nozîmç iespçju zi-
nâmâ mçrâ ietekmçt nacionâlâs valûtas procentu likmes. Tâdas iespçjas nav valstîs ar
stingri fiksçtu valûtas kursa reþîmu.1

2. VALÛTAS KURSU UN PROCENTU LIKMJU KORIDORS

Pçtîjumâ lietoti ðâdi apzîmçjumi: St , it
τ, it

*τ, kur St – valûtas kurss laika posmâ t
(nacionâlâs valûtas daudzums par vienu ârvalstu valûtas vienîbu, Latvijas gadîjumâ –
1 SDR), itτ – naudas tirgus vienkârðâ gada procentu likme nacionâlajai valûtai laika
posmâ t ar termiòu τ, it*τ – naudas tirgus vienkârðâ gada procentu likme ârvalstu valûtai
(SDR) laika posmâ t ar termiòu τ. Pçtîjumâ izmantotas nominâlâs naudas tirgus
procentu likmes ar termiòu τ lîdz 1 gadam (τ izteikts gados).

Sâkumâ vienkârðîbas labad netiks aplûkota valûtas tirgus piedâvâto un pieprasîto va-
lûtas kursu atðíirîba, kâ arî noguldîjumu un aizdevumu procentu likmju starpîba. Tiks
apskatîti termiòi lîdz 1 gadam un aprçíinos lietota vienkârðo procentu likmju formula.

Gadîjumâ, kad tiek veikts ârvalstu valûtas noguldîjums, vienu nacionâlâs valûtas vienîbu

laika posmâ t iespçjams apmainît pret  ârvalstu valûtas vienîbâm. Iegûto ârvalstu

valûtu noguldot uz termiòu τ, termiòa beigâs iegûst  ârvalstu valûtas

vienîbas. Konvertçjot ârvalstu valûtu nacionâlajâ valûtâ, iegûst  nacio-

nâlâs valûtas vienîbas. Darîjuma patiesais ienesîgums Rt
τ ir:

1 Stingri fiksçta valûtas kursa reþîma (bez intervenèu koridora), brîvas kapitâla kustîbas un pilnîgas uzticîbas nacionâlajai valûtai ap-
stâkïos jau lîdz ar nelielu iekðzemes tirgus procentu likmju nobîdi no pasaules finanðu tirgus procentu likmçm rastos arbitrâþas iespçjas
un lielas kapitâla plûsmas novçrstu procentu likmju neatbilstîbu. Tâdçjâdi centrâlâ banka nevarçtu îstenot neatkarîgu monetâro politiku.
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[1].

Atrisina [1] vienâdojumu, izsakot Rt
τ :

[2].

Pieòem, ka valûtas kursam ir noteiktas svârstîbu koridora robeþas un pastâv brîva
kapitâla kustîba. Tiklîdz valûtas kurss pârsniedz intervenèu koridora robeþas, centrâlâs
bankas piedâvâtais valûtas maiòas kurss valûtas tirgus dalîbniekiem kïûst pievilcîgâks
un tie veic valûtas maiòas darîjumus centrâlajâ bankâ, kâ tas notiek Latvijâ.

Tirgus dalîbnieku kotçtais lata kurss var atrasties ðâdâs robeþâs:

[3].

Tâtad lata kursa svârstîbas valûtas tirgû ir ierobeþotas koridorâ:

jeb

.

Tâ kâ valûtas maiòas koridors ierobeþo gaidâmo valûtas kursu nâkotnç, tas attiecîgi
ierobeþo arî gaidâmo patieso ienesîgumu noguldîjumiem ârvalstu valûtâ:

[4].

No [2] un [4] vienâdojuma izriet:

[5a],

[5b].

[4], [5a] un [5b] vienâdojuma noteiktos ierobeþojumus Larss E. O. Svensons dçvç par
ienesîguma koridoru (rate-of-return band).

Ienesîgums un ienesîguma koridors ir atkarîgs no valûtas maiòas kursa laika posmâ t.
Valûtas kursa novirzi no valûtas kursa piesaistes lîmeòa apzîmç ar ∆St un valûtas kursa
oficiâlo piesaistes lîmeni – ar S0:
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[6].

Tâtad valûtas kursu var izteikt arî kâ valûtas kursa piesaistes lîmeòa un novirzes no
valûtas kursa piesaistes lîmeòa summu:

 [7].

Ievietojot [7] vienâdojumu [5a] un [5b] vienâdojumâ un òemot vçrâ ierobeþojumus
 = 0.99S0 un  = 1.01S0, iegûst:

,

jeb

 ,

 .

Valûtas kursa relatîvo novirzi apzîmç ar  un iegûst:

[8a],

[8b].
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Aplûkojamâ valûtas maiòas reþîma apstâkïos valûtas kursa relatîvâs novirzes ir iero-
beþotas intervâlâ . Ievietojot vienâdîbu  [8a] un [8b] vie-
nâdojumâ, tiek iegûtas zemâkâs iespçjamâs procentu likmju koridora robeþas. Zemâkâ
iespçjamâ procentu likmju koridora robeþa tiek sasniegta, kad valûtas kurss sasniedz
augðçjo robeþu:

[9a],

[9b].

No [9b] vienâdojuma var secinât, ka gadîjumâ, ja SDR/LVL kurss bûtu sasniedzis
koridora augðçjo robeþu, nacionâlâs valûtas procentu likmju koridora augðçjâ robeþa
sakristu ar ârvalstu valûtu procentu likmçm. Tâtad iekðzemes naudas tirgus procentu
likmçm nebûtu jâpârsniedz ârvalstu valûtu procentu likmes. Ja iekðzemes naudas tirgus
procentu likmes pârsniegtu ârvalstu naudas tirgus procentu likmes, rastos iespçja gût
droðu peïòu, neuzòemoties risku (bûtu arbitrâþas iespçjas). Ðâdâ gadîjumâ varçtu aiz-
òemties ârvalstu valûtu, konvertçt to latos un noguldît naudas tirgû. Tâ kâ nacionâlâs
valûtas kurss ðâda valûtas kursa maiòas reþîma gadîjumâ nevarçtu pazeminâties vçl
vairâk, vçlâk aizòçmumu bûtu iespçjams pilnîbâ atmaksât bez jebkâda riska.

Darîjumiem, kas notiek, aizòemoties resursus iekðzemes tirgû ar mçríi konvertçt valûtu
un aizdot ârvalstîs, arbitrâþas iespçju nav, ja :

,

,

 [10].

Tâ, piemçram, ja ârvalstu valûtas procentu likme ir  (2002. gada beigâs no
Londonas starpbanku kredîtu procentu likmju indeksa LIBOR aprçíinâtâs procentu
likmes SDR valûtu grozam), termiòâ îsâkâ par 1 gadu ( ) arbitrâþas iespçjas da-
rîjumiem, aizòemoties resursus iekðzemes tirgû ar mçríi konvertçt latus ârvalstu va-
lûtâ un aizdot ârvalstîs, vispâr nepastâv. Izmantojot [10] vienâdojumu, var iegût arî
SDR procentu likmju apgabalu, kurâ nerastos arbitrâþas iespçjas:

[11].

Atòemot no [9b] vienâdojuma [9a] vienâdojumu, iegûst procentu likmju koridora pla-
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tuma funkciju gadîjumam, ja valûtas kurss sasniedz intervenèu koridora augðçjo robeþu:

 [12].

Tâlâk aplûkots pretçjs gadîjums, kad , t.i., nacionâlâs valûtas vçrtîba ir
maksimâli augsta un atrodas pie intervenèu koridora apakðçjâs robeþas. Ievietojot
vienâdîbu  [8a] un [8b] vienâdojumâ, iegûst:

[13a],

[13b].

Ðajâ gadîjumâ, ja iekðzemes naudas tirgus procentu likme ir zemâka par ârvalstu naudas
tirgus procentu likmi it*τ, var aizòemties nacionâlo valûtu (latus), apmainît pret SDR
valûtu groza valûtâm pçc kursa  un noguldît uz termiòu τ ar procentu likmi it*τ. Tâ kâ
lats ðâdâ gadîjumâ vçl vairâk nostiprinâties nevarçtu, aizòçmuma atmaksa bûs pilnîbâ
nodroðinâta un papildus vçl bûs iespçjama peïòa.

No [13b] vienâdojuma var secinât, ka , samazinot termiòu τ, var bût neierobeþoti
liels.

Pârveido [8a] vienâdojumu:

[14].

Tâ kâ , tad , no kâ izriet, ka iekðzemes naudas tirgus procentu

likmju koridora apakðçjâ robeþa nevar bût augstâka par ârvalstu naudas tirgus procentu
likmi it*τ. Procentu likme nevar bût negatîva, tâpçc jâòem vçrâ papildu ierobeþojums:

vai

[15].
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[15] vienâdojums izsaka termiòu apgabalu, kâdâ iespçjama arbitrâþa, jo îsâkâ termiòâ,
lai rastos arbitrâþas iespçjas, iekðzemes naudas tirgus procentu likmçm jâbût negatîvâm.
Tas nozîmç, ka neviens nebûs ieinteresçts aizdot, jo lielâku labumu varçtu gût, naudu
neaizdodot, tâpçc, ja procentu likmes ir negatîvas, darîjumi notikt nevar.

Lîdzîgi pârveido arî [8b] vienâdojumu:

[16a].

No ðâ vienâdojuma izriet, ka, neierobeþoti samazinoties termiòam τ, procentu likme
var bût neierobeþoti augsta:

[16b].

Lai iegûtu procentu likmju koridora platumu, no [8b] vienâdojuma atòem [8a] vienâ-
dojumu:

[17].

No [17] vienâdojuma izriet, ka procentu likmju koridora platumu maz ietekmç sâkot-
nçjâ valûtas kursa atraðanâs vieta intervenèu koridora ietvaros. Piemçram, ja τ =1 un
it
*1 = 4%, tad, [17] vienâdojumâ ievietojot vienâdîbu , iegûst:

: ,

: .

Iegûto skaitïu starpîba (2.101 – 2.059 = 0.042) ir tikai 4 bâzes punkti. Ilgâkiem termi-
òiem ðî starpîba kïûst vçl mazâka.

Ja òem vçrâ valûtas kursu un naudas tirgus procentu likmju – pirkðanas vai aizòçmuma
(bid) un pârdoðanas vai aizdevuma (ask) – starpîbu, arbitrâþas iespçju nosacîjumi ne-
daudz mainâs un tâdçjâdi mainâs arî [8a] un [8b] vienâdojums. Sîkâk aplûkota ðâda
situâcija. Pieòem, ka vietçjâ naudas tirgus procentu likme itτ ar termiòu τ pârsniedz
kâdu teorçtisku maksimuma lîmeni .
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Ðajâ gadîjumâ:
1) aizòemas 1 SDR ar procentu likmi , un pçc termiòa τ bûs jâatdod:

[18];

2) maina 1 SDR pret latiem pçc kursa Stbid un iegûst Stbid latus;
3) nogulda latus ar procentu likmi  un termiòa τ beigâs saòem atpakaï 
latus;
4) maina latus atpakaï pret ârvalstu valûtu un iegûst, mazâkais:

 [19].

Òemot vçrâ [18] un [19] vienâdojumu, lai rastos arbitrâþas iespçjas, aizòemoties âr-
valstu valûtu ar mçríi konvertçt to latos, nosacîjums ir:

jeb

[20],

un precîza procentu likmju koridora augðçjâ robeþa ir:

[21].

Nosacîjums, lai nerastos arbitrâþas iespçjas, ir:

[22].

Ja  nav droðas arbitrâþas iespçjas, labvçlîgu valûtas kursa pârmaiòu gadîjumâ
ieguldîtâjam tomçr ir iespçja gût labumu.

Savukârt, ja latu procentu likmes ir zemâkas par teorçtisku minimâlo procentu likmi
, darbîbas ir pretçjas:
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1) aizòemas Ls 1 ar procentu likmi  uz termiòu τ. Termiòa beigâs jâatdod parâds
 lati;

2) maina Ls 1 pret SDR un saòem  SDR;

3) nogulda iegûto skaitu SDR uz termiòu τ un perioda beigâs saòem:

;

4) mazâkais latu skaits, kâdu nâkotnç var saòemt, ir:

.

Lai notiktu arbitrâþa, saòemamai summai latos jâpârsniedz parâda summa:
.

Tâtad:

jeb

[23].

Procentu likmju koridora apakðçjâ robeþa ir:

[24].

Nosacîjums, kuram pastâvot, nerodas arbitrâþas iespçjas, ir:

[25].

Fiksçta valûtas kursa reþîma apstâkïos ar intervenèu koridoru, kad nav nekâdu ðaubu
par centrâlâs bankas spçju nodroðinât pilnîbâ uzticamu valûtas kursa reþîmu un kad
notiek brîva kapitâla kustîba, iekðzemes naudas tirgus procentu likmes nevar pârsniegt
ðâdus ierobeþojumus:

 ,

[26],
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 ,

[27].

Ja kâda no ðîm sakarîbâm nepastâv, to var izskaidrot ar investoru neuzticîbu centrâlâs
bankas valûtas politikai vai ar ierobeþotu kapitâla kustîbu. Tâtad ieguldîtâji, iespçjams,
pieïauj valûtas kursa devalvâciju vai revalvâciju vai arî eksistç kâdi kapitâla kustîbu
ierobeþojoði faktori.

Lai pârbaudîtu investoru uzticîbu valûtas stabilitâtei, jâpârbauda [26] un [27] vienâ-
dojums daþâdiem termiòiem τ.

3. LATVIJAS DATI

Pçtîjumâ aplûkots periods no 2001. gada janvâra lîdz 2003. gada aprîlim un izmantoti
SDR valûtu groza mçneða vidçjie aritmçtiskie kotâciju kursi. SDR kursa kotâcijas
aprçíinâtas, izmantojot ziòu aìentûras Reuters lapâs publicçto Latvijas banku kotçto
USD/LVL kursu, kâ arî EUR/USD, USD/JPY un GBP/USD kursu kotâcijas. SDR
valûtu grozâ iekïauto valûtu kotçtie kursi ir mainîgi, tâpçc arî aprçíinâtais SDR tirgus
kurss ir mainîgs noteiktâs robeþâs (±1%), lai gan Latvijas Bankas noteiktais SDR
kurss ir Ls 0.7997 par 1 XDR.

Vienlaikus analîzes nolûkâ apkopotas pçtîjumam nepiecieðamâs latu un SDR valûtu
groza naudas tirgus vidçjâs aritmçtiskâs procentu likmes ar 1, 3, 6 un 12 mçneðu ter-
miòu. Tâpat kâ SDR kurss tika aprçíinâts no grozâ ietilpstoðajâm valûtâm, arî SDR
valûtu groza procentu likmes aprçíinâtas, izmantojot LIBOR un LIBID kotâcijas at-
tiecîgajâm grozâ ietilpstoðajâm valûtâm:

,

kur r – attiecîgo valûtu procentu likme un S – attiecîgo valûtu kurss.

Par latu procentu likmju raksturotâju izvçlçtas Latvijas naudas tirgus procentu likmju
indeksu RIGIBOR un RIGIBID kotâcijas.

4. EMPÎRISKIE REZULTÂTI

Aprçíinâtâ latu procentu likmju ar 1, 3, 6 un 12 mçneðu termiòu ienesîguma koridora
dinamika, latu un SDR valûtu groza procentu likmes parâdîtas 1.–4. attçlâ.
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1. attçlâ redzams, ka latu procentu likmes ar 1 mçneða termiòu atraduðâs procentu
likmju koridora iekðpusç. Procentu likmju koridora apakðçjâ robeþa bûtisku laika pe-
riodu bijusi negatîva, kas liecina par to, ka neatkarîgi no latu procentu likmju lîmeòa
naudas tirgû gandrîz nebija iespçjami arbitrâþas darîjumi, iegâdâjoties ârvalstu valûtu,
tâpçc nav bijis novçrots ar lata kursa pazeminâðanos attiecîbâ pret SDR saistîtais risks.

2. attçls liecina, ka procentu likmçm ar 3 mçneðu termiòu arbitrâþas iespçjas nav
tikuðas novçrotas.

3. attçlâ parâdîta procentu likmju ar 6 mçneðu termiòu attîstîba apskatâmajâ periodâ,
kad, lîdzîgi kâ iepriekð aplûkotajâm procentu likmçm, gandrîz nav bijuðas novçrotas
arbitrâþas iespçjas, izòemot 2001. gada septembri, kad pasaules tautsaimniecîbas at-
tîstîbas temps bija samçrâ zems un 11. septembrî ASV notikuðie terora akti izraisîja
strauju pasaules nozîmîgâko valûtu bâzes likmju samazinâjumu.
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4. attçlâ savukârt redzams, ka procentu likmçm ar 12 mçneðu termiòu periodâ no
2001. gada janvâra lîdz 2002. gada februârim un no 2002. gada jûlija lîdz 2002. gada
decembrim bijusi iespçjama arbitrâþa. Domâjams, arbitrâþas iespçjas pastâvçjuðas tikai
teorçtiski, ko varçtu bût noteikusi ðo darîjumu zemâ likviditâte (starpbanku tirgû ðâdi
darîjumi gandrîz netiek veikti).

Teorçtiski, aplûkojot daþâdu valstu procentu likmes, bûtu jâsalîdzina bezriska procentu
likmes, piemçram, valsts parâdzîmju procentu likmes. Tomçr ðâdas likmes ar 1 gada
termiòu nav pieejamas, tâpçc pçtîjumâ izmantoti naudas tirgus indeksi. Jâòem vçrâ,
ka Latvijas banku kredîtreitings ir zemâks nekâ to banku kredîtreitings, kuras var
iegût valûtas resursus pçc LIBOR kotçtajâm likmçm. Tâtad RIGIBOR likmçm bûtu
jâpârsniedz LIBOR likmes, jo tâm jâietver arî kredîtriska prçmija. Tâdçjâdi tâm jâ-
atrodas tuvâk procentu likmju koridora augðçjai robeþai, pieòemot, ka valûtas kursa
nobîde no fiksçtâ piesaistes lîmeòa ir tuvu nullei.

5. attçlâ parâdîta procentu likmju koridora un RIGIBOR un RIGIBID termiòstruktûra
2003. gada 11. jûnijâ. Attçlâ redzams, ka arbitrâþas iespçjas novçrojamas tikai ar ter-
miòu 1 gads. Turklât starpîba  ir diezgan nenozîmî-
ga. Lai izmantotu iepriekð aplûkoto teorçtisko arbitrâþas iespçju, nepiecieðama SDR
valûtu groza finansçðana, izmantojot LIBOR likmes, tomçr ðî iespçja nav pieejama
lielâkajai daïai Latvijas naudas tirgus dalîbnieku. Tâdçjâdi, òemot vçrâ ðâdas finanðu
shçmas nodroðinâðanas izdevumus, arbitrâþas iespçjas gandrîz nerodas. Savukârt
ârvalstu ieguldîtâjiem, kam pieejami lçti naudas resursi, Latvijas finanðu tirgus mçrogs
ir samçrâ mazs. Turklât, lai sekotu arbitrâþas iespçjâm Latvijâ, ieguldîtâjiem jâizveido
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atseviðís SDR valûtu groza valûtu un to procentu likmju modelis, bet tas savukârt
nenotiek citâs Eiropas valstîs.

Arbitrâþas iespçju nepastâvçðana apskatâmajâ periodâ liecina par to, ka Latvijas fi-
nanðu tirgus ir efektîvs vai tuvs tâdam. Redzams arî, ka tirgus dalîbnieki tuvâko 12 mç-
neðu laikâ uzticas nacionâlajai valûtai (neprognozç lata revalvâciju vai devalvâciju).

6. attçlâ parâdîta aprçíinâtâ starpbanku valûtas tirgus SDR kursa dinamika apskatâ-
majâ periodâ Latvijas Bankas noteiktâ intervences koridora robeþâs. Redzams, ka
pçc 2001. gada marta aprçíinâtais SDR kurss svârstîjies intervences koridora apakðçjâ
daïâ, kas arî liecina par tirgus dalîbnieku uzticçðanos latam.

Latvijas banku raksturîga iezîme ir tâda, ka tâs galvenokârt veic divu veidu – tagadnes
(spot) un valûtas mijmaiòas (swap) – darîjumus. Pârskata periodâ tagadnes un valûtas
mijmaiòas darîjumi veidoja attiecîgi 73.1% un 24.1% no Latvijas valûtas tirgus darîjumu
kopapjoma. Savukârt nâkotnes (forward) valûtas darîjumi un ar privâtpersonâm veiktie
darîjumi sasniedza attiecîgi tikai 0.9% un 1.9%. Taèu, òemot vçrâ valûtas tirgus darî-
jumu lielo apgrozîjumu salîdzinâjumâ ar starpbanku kredîtu tirgu, nâkotnes darîjumu
apgrozîjums, lai gan to îpatsvars valûtas tirgû ir mazs, sasniedza vidçji 156.0 milj. mç-
nesî, vienlaikus iekðzemes starpbanku kredîtu kopçjais apgrozîjums bija vidçji
497.4 milj. latu mçnesî.

Kâ jau minçts, iekðzemes starpbanku kredîtu tirgus ar termiòu ilgâku par 3 mçneðiem
nav uzskatâms par pietiekami likvîdu. Par likvîdâku uzskatâms nâkotnes valûtas darî-
jumu tirgus. Izmantojot procentu likmju paritâti, iespçjams aprçíinât latu procentu
likmes, izmantojot ziòu aìentûras Reuters lapâs kotçtos USD/LVL nâkotnes (forward)

kursus. No procentu likmju paritâtes izriet:

,

kur ftτ – nâkotnes valûtas darîjuma ar termiòu τ kurss laika posmâ t.

Òemot vçrâ valûtas tirgu augsto likviditâti, ðî informâcija daudz adekvâtâk atspoguïotu
latu procentu likmes ar termiòu ilgâku par 3 mçneðiem. Tomçr saskaòâ ar banku ap-
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tauju arî nâkotnes un valûtas mijmaiòas darîjumi visbieþâk tiek veikti ar termiòu lîdz
3 mçneðiem, kas gûtos rezultâtus termiòam ilgâkam par 3 mçneðiem liek vçrtçt visai
piesardzîgi.

Ja tiek noslçgts valûtas mijmaiòas darîjums, piemçram, pârdoti lati par ASV dolâriem
pçc tagadnes pârdoðanas (spot ask) kursa, iegûtâ valûta ieguldîta pçc LIBID USD un
pçc termiòa τ apmainîta pret latiem pçc nâkotnes (forward) kursa , ðâda operâcija
uzskatâma par ekvivalentu latu aizdevumam. Latu ienesîgums bûs ðâds:

[28].

Salîdzinâðanai aplûkotas 2003. gada 11. jûnija procentu likmju kotâcijas. Banku kotçtais
USD/LVL tagadnes (spot) valûtas kurss bija 0.5592/0.5597. Nâkotnes darîjumu kotâcijas
ar 1 gada termiòu bija +118.5/+174.2. Tas nozîmç, ka nâkotnes darîjumu kontrakti ar
1 gada termiòu bija novçrtçti pçc kursa: 0.57105/0.57712, t.i., 0.5592 + 0.01185/0.5597 +
+ 0.01742. Vienlaikus LIBOR un LIBID USD bija attiecîgi 0.97% un 1.09%.

Ievietojot atbilstoðâs vçrtîbas [28] vienâdojumâ, iegûst:

.

Tas ir mazâk nekâ aprçíinâtâ procentu likmju koridora augðçjâ robeþa 1 gada termiòam
(3.52%). Tâdçjâdi var apgalvot, ka termiòâ lîdz 1 gadam starpbanku valûtas tirgû ne-
rodas arbitrâþas iespçjas, izmantojot naudas tirgus procentu likmes. Tas liecina par
to, ka ðie tirgi atrodas lîdzsvarâ, kas savukârt apstiprina Latvijas finanðu tirgus valûtas
reþîma stabilitâti. Tas nozîmç, ka valûtas kursa pârskatîðanas iespçja (lata devalvâcija
vai revalvâcija) tirgus dalîbnieku vçrtçjumâ ar termiòu lîdz 1 gadam nav gaidâma.

7. attçlâ parâdîta pçc banku kotçtajâm aizdoðanas (bid) likmçm izveidotâ un pçc [28]
vienâdojuma aprçíinâtâ procentu likmju termiòstruktûra, òemot vçrâ banku nâkotnes
valûtas kotâcijas 2003. gada 11. jûnijâ. Parâdîts arî procentu likmju koridors ar 3, 6 un
12 mçneðu termiòu. Procentu likmçm ar îsâku termiòu aprçíinâtais koridors kïûst
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ïoti plaðs, tâpçc arbitrâþas iespçjas pilnîbâ zûd. Vienlaikus attçlâ redzams, ka banku
kotçtâs procentu likmes, pieaugot termiòam, tuvojas aprçíinâtâ procentu likmju ko-
ridora augðçjai robeþai, kas tomçr liecina par ilgâka termiòa latu procentu likmju ne-
pamatotu paaugstinâjumu virs lîdzsvara lîmeòa.
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SECINÂJUMI

Pçtîjumâ vçrtçta tirgus dalîbnieku uzticîba Latvijas nacionâlajai valûtai periodâ no
2001. gada janvâra lîdz 2003. gada aprîlim, par pamatu òemot latu procentu likmju
atraðanos procentu likmju koridora ietvaros. Darba gaitâ modificçta Larsa E. O. Sven-
sona metode, òemot vçrâ kotçtâs procentu likmes un valûtu kursus, pamatojoties uz
vienkârðo procentu likmju aprçíinu. Modelçjot kapitâla kustîbu un arbitrâþas iespçjas,
pârbaudîta valûtas kursa koridora uzticamîba un tas, vai Latvijas nacionâlâs valûtas –
lata – procentu likmes daþâdiem termiòiem atraduðâs ârpus procentu likmju koridora
robeþâm.

Pçtîjumâ gûtas ðâdas atziòas.

1. Termiòâ lîdz 1 gadam nav vçrojamas arbitrâþas iespçjas Latvijas valûtas un naudas
tirgos, kas bûtu pamatotas ar naudas tirgus dalîbnieku uzticîbu esoðajam valûtas kur-
sa koridoram.

2. Latvijas valûtas un naudas tirgi ar termiòu lîdz 1 gadam ir lîdzsvarâ.

3. Latvijas valûtas tirgus dalîbnieku vçrtçjumâ (kotâcijâs) neatspoguïojas valûtas kursa
reþîma pârmaiòu iespçjamîba (lata devalvâcija vai revalvâcija) tuvâkâ gada laikâ.
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