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Anotacija

Magistra darbs rakstits latvieSsu valoda, to veido ievads, tris dalas, secinajumi un
priekslikumi. Darba apjoms 68 lpp., taja ieklauti 33 attéli, 6 tabulas, 25 formulas. Darba
pievienots 1 pielikums.

Darba merkis ir: Pielietot piem@rotakos procentu likmes terminstruktiiras modelus
Eiropas Savienibu valstu obligacijam, lai novertétu nakotnes tendences ekonomikas attistiba
un obligaciju tirgt.

Pirmaja darba dala darba autors apskatija procentu likmes ietekmi uz ekonomiskiem
procesiem kopuma un finansu tirgus tendencém. Ka art tika apskatiti vairaki procentu likmes
terminstruktiiras modeli un tika definéti piemeérotakie modeli musdienu obligaciju ienesiguma
terminstruktiiras dinamikas analizei. Papildus tika apskatitas ekonometriskas metodes, kuras
tika pielietotas darba, izmantojot izvéletos modelus.

Otraja dala darba autors analiz€ja makroekonomisko faktoru saistibu ar procentu likmes
terminstruktiiras dinamiku. Tika izveletas piecas Eiropas Savienibas dalibvalstis talakai
analizei, iegiti vesturiski dati par obligaciju ienesigumiem no Bloomberg terminala. Veikta
procentu likmes statistiska analize, ka korelacijas analize un lineara regresija. Ka ari tika
pielietoti Cetri nelineari procentu likmes modeli obligaciju ienesiguma analizei, rezultati tika
atspoguloti grafiski.

TreSaja dala darba autors analizgja visu apskatito valstu eénu procentu likmju dinamikas
ietekm&joso faktoru ipatsvaru. No modeliem iegiitas informacijas, tika novertéti papildu
raditaji, ka laiks lidz €nu procentu likme sasniegs zemako robezu un monetaras politikas
efektivitate. Papildus tika apkopoti iegiitie prognozes rezultati un izvirziti secinajumi balstoties
uz ieprieks iegiito informaciju.

Nozimigakie secinajumi: Apskatot nakotnes prognozes attieciba uz énu procentu likmi,
var secinat, ka visam apskatitam valstim €nu procentu likme biis zem zemakas robezas tuvako
gadu. Apskatot terminstruktiiras nakotnes prognozes, var redz&t, ka ta paliks slipaka, kas
nozimé, ka ilgtermina procentu likme palielinasies. Kas savukart, norada uz investoru gaidam
par ekonomisko izaugsmi.

Atslégas vardi: Procentu likme, nelineari modeli, Eiropas Savienibas valstu obligacijas.



Annotation

The Master's work is written in Latvian, consisting of an introduction, three parts,
conclusions and proposals. Volume of work is 68 pages, including 33 images, 6 tables, 25
formulas. Annex 1 added at work.

The aim of the work is to apply the most appropriate interest rate term structure models
to European bonds to assess future trends in economic development and the bond market.

In the first part of the work, the author looked at the impact of interest rates on economic
processes in general and financial market trends. Also, several interest rate term structure
models were considered and the most suitable models for the analysis of modern bond yield
term structure dynamics were defined. In addition, viewed econometric methods that was used
in the work.

In the second part, the author analyzed the relationship between macroeconomic factors
and the dynamics of the interest rate term structure. Five European Union member states were
selected for further analysis, was obtain historical data from Bloomber terminal. Was
performed statistical analysis of interest rate, such as correlation and linear regression. Also
was used four nonlinear interest rate models to bond yield analysis, the result was presented
graphically.

In the third part, the author analyzed the proportion of factors influencing the dynamics
of shadow interest rates in all the countries considered. From the information obtained from
the models was assessed additional indicators as the time until the shadow rate reaches its lower
limit and the effectiveness of monetary policy. In addition, the obtained forecast results were
summarized, and conclusions were drawn based on the previously obtained information.

The most important conclusions: Looking at future projections for the shadow interest
rate, it can be concluded that the shadow interest rate this year will be below the lower limit
for all countries. Looking at the outlook for the term structure, it will become more sloping,
which means that the long-term interest rate will increase. Which in turn indicates investors’
expectations for economic growth.

Keywords: Interest rate, nonlinear models, European Union government bonds.
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levads

Globala ekonomika ir liels organisms, kas mijiedarbojas sava starpa, Kontrole S$o
organismu lielas centralas bankas tadas ka ECB vai FED. Galvenais kontroles riks ir procentu
likme, uz kuru balstoties tirgus dalibnieki pienem lémumus. Sie lémumi var bt saistiti ar
ckonomikas attistibas gaidam, investiciju un aiznpémumu izvéli makro vai mikro limeni.
Procentu likme ir loti svarigs finanSu raditajs pasaulé, jo ta tieSi ietekmé daudzus finansu
instrumentus, kuru kapitalizacija tieck mérita triljonos. Veértgjot jebkadu finansu lémumu, biezi
vien, procentu likme ietekmé dalu no Iémuma pienemsanas, jo tiesi procentu likme dod atbildi
uz jautajumu, cik verts ir ieguldijums vai cik dargs ir aizp€émums u.t.t. Makroekonomiskaja
Itmeni procentu likme un ta terminstruktiira parada ekonomisko stavokli, uzn@mumu un valsts
Speju attistities. Lidz ar to saprotot procentu likmes svarigumu, nepiecieSams pieverst tai
lielaku uzmanibu, ka ar1 novertét procentu likmes terminstruktiiru un tas dinamiku, iespg&jamo
kustibas virzienu un svarstibas, kas varétu notikt nakotne.

ST darba ietvaros tiks apskatita procentu likmes un ar to saistoa teorija, praktiska
pielietoSana ekonomikas noveérteéSanai. Lielakais uzsvars tiek likts uz Eiropas Savienibas
izveleto dalibvalstu obligaciju ienesiguma terminstruktiiras analizi, dinamikas novértéSanu un
nakotnes prognozi. Ka rezultata planots iegiit informaciju par monetaras stimuléSanas
efektivitati, nu procentu likmes noveértejumu, informaciju par dazadu Eiropas Savienibu
dalibvalstu procentu likmes terminstruktiiras dinamikas lidzibu un at$kiribam. Papildus tiks
ieglita prognoze par procentu likmes terminstruktiiras attistibu uz nakamajiem desmit
ménesiem.

Pétjjuma objekts ir Eiropas Savienibas valstu obligacijas, ienesigumu dinamikas
attistiba no 2010. gada Iidz 2021. gada februarim un sakaribas ar monetaro politiku kopuma.
Darba tiks izskatitas Vacija, Francija, Polija, Spanija un Latvijas valsts obligaciju ienesigumi
lidz desmit gadiem ieskaitot.

Darba mérkis ir: Pielietot piemérotakos procentu likmes terminstruktiiras modelus Eiropas
Savienibu valstu obligacijam, lai novérté€tu nakotnes tendences ekonomikas attisttba un
obligaciju tirgd. Papildus tam darba tiek novértéta Eiropas Savienibas monetaras stimuléSanas
efektivitate un laiks Iidz énu procentu likme sasniegs Tstermina procentu likmi.

Darba uzdevumi ir:

e Iepazities ar zinatnisko literatGiru par procentu likmi un ar to saistosu informaciju,



e Iepazities ar vairaku autoru linearo un nelinearo procentu likmes modeliem,

e Pielagot modelus saviem datiem un R programmas kodam,

e Iegit obligaciju cenas un makroekonomisko faktoru datus,

e Izpétit linearas sakaribas starp procentu likmi un makroekonomiskiem faktoriem,

¢ Pielietot modelus un aprakstit iegiitos rezultatu,

e Aprekinat monetaras stimuléSanas efektivitati un €nas procentu likmes laiku lidz

istermina procentu likmet,

e Salidzinat dazadu autoru rezultatus

e Izveidot secinajumus un priekSlikumus.

Darba ierobezojumi ir saistiti ar ierobezotu piekluvi datu resursiem un jaunako datu ieguvi.
Darba apjoma un laika ierobeZojumu dél nav iesp&jams apskatit vairaku valstu obligacijas
ienesigumus, lai iegiitu labaku priekSstatu par Eiropas Savienibas obligaciju ienesiguma
attistibu, kas arT cieSi korele ar ekonomikas attistibu.

P&tijuma periods ir no 1. septembra 2020. gada Iidz 15. maija 2021. gadam.

Darba tiek planots izmantot informaciju iegiitu no zinatniskam publikacijam, specialas

literatiiras, gramatam un atzitam statistikas bazem.



1. PROCENTU LIKMES TEORIJA

1.1. Procentu likme butiba

Procentu likme ir atlidziba investoram, ko maksa debitors par aiznemtajiem lidzekliem.
Procentu likme tiek izteikta procentos no aizdevuma summas. Lielakas starpbanku aiznémuma
procentu likmes, pieméram, LIBOR vai EIRIBOR, parada ar kadu procentu likmi lielakas
bankas ir gatavas aizdot naudas lidzeklus noteiktaja valita citam bankam. Sie raditaji parada,
kada ir finansu institciju interese par noteikto valiitu un cik drosi bankas jitas aizdodot naudu
citam bankam. Termins procentu likme tiek arT izmantots fikséto ienakumu vértspapiros, lai
izteiktu investora ieguvumu no dota finansu instrumenta.

Procentu likme ir loti svarigs raditajs visa pasaul€. Ir pieradits fakts, ka procentu likme
ietekmé jebkuras organizacijas vai majsaimniecibas I€émuma pienemsanu, sakot ar
majsaimniecibu, uznémumu vai valsti. Samazinoties procentu likmei, nauda paliek 1&taka, kas
dod iesp&ju bankam aiznemties vairak naudas un piedavat saviem klientiem konkurétspejigaku
kredita likmi. Zemaka likme stimulé majsaimniecibas un uznémumus aiznemties vairak, kas
palielina patérinu un investiciju apjomus, ka ar stimulé tirgus dalibniekus meklét alternativas
ieguldijuma iesp&jas, lai apmierinatu savas ienesiguma vélmes. Ka rezultata izriet
likumsakariba, ka samazinoties procentu likmei tirgus dalibnieki uznemas lielaku finansu
riskus. Tas var€tu bt majsaimniecibas vai uznémumi, kas aiznemas parak daudz pie zemas
procentu likmes vai ieguldijumu fondi, kuri savos portfelos izvelas riskantakus finanSu
instrumentus, lai apmierinatu ienesiguma mérkus. Palielinot procentu likmi, veidojas
apgrieztais efekts, nauda klist dargaka, kas sekmé pienemt mazak riskantus lemumus, tadejadi
ierobezo ekonomikas izaugsmi.*

Finansu pasaulé galvenais mérkis ir iegit lielaku pelnu, uznemoties mazaku risku, bet
diemzgl reti, kad pastav tadi ideali apstakli. Pienemts uzskatit, jo liclaks potencials ieguvums,
jo lielaku risku uznemas investors. Izvért€jot investiciju projektus, naudas tagad€jo vai
nakotnes veértibu, ienesigumu riska pakapi un daudzus citus faktorus, ir nepiecieSams zinat
procentu likmi. Viens no piemériem, kad nepiecieSams pieveérst lielu uzmanibu procentu
likmei, ir hipotekara kredita saistibu uznemsanas individualiem vai investiciju mérkiem.

Samazinoties procentu likmeli, investors maksa mazak par aiznemtajiem lidzekliem, savukart

! Lian, C., Ma, Y., Wang, C. Low interest rate and risk-taking: evidence from individual investment decisions.
Oxford University Press on behalf of The Society for Financial Studies. 2018, p.2143



ienakumi var nemainities vai palielinaties. Palielinoties procentu likmei butiski, palielinas
izdevumi, bet ienesigums paliek tads pats vai arT samazinas, kas var novest investoru pie
bankrota sliek§na. Sadu pieméru var attiecinat uz jebkadu investicijas projektu, it Ipasi ja
projekts paredzets uz ilgaku laiku. Nepareizi novértéjot vai nepievérsot pietickami uzmanibas
procentu likmes riskam, tas var novest pie nevélama rezultata. No $ada riska var izvairities
izmantojot procentu likmes instrumentus, pieméram, fiks€jot procentu likmi ar mijmainas
darfjumu.?

Centralo banku rokas procentu likme ir loti spécigs riks, ka kontrolet ekonomiku,
pieméram, ECB defingjot procentu likmi, kontrol€ inflaciju, ekonomikas attistibu u.t.t. Finansu
tirghi procentu likme korel€ ar visa veida aktiviem. Palielinoties procentu likmei, akciju cenam
jakrit, to var paskaidrot ar naudas veértibas palielinasanos, procentu izmaksu palielinasanos un
pelnas samazinasanos. Procentu likme pa tieso ietekmé naudas pieprasijumu un piedavajumu,
kas ietekmée par€jos finanSu procesus visos limenos. Mainoties pieprasijjumam, mainas vairaku
makroekonomisku raditaju gaidas, kas savukart ietekmé lémuma pienemsanu un riska Iimeni
investoriem.® Izmantojot procentu likmi ir iesp&jams prognozét makroekonomiskus faktorus
un otradi, zinot faktorus var prognozét procentu likmi. Viens no piemériem ir Teilora likums
(1.1) formula, kuru izmanto centralas bankas, lai nostaditu monetaras politikas mérkus attieciba
uz procentu likmi. Formula tiek izmantoti makroekonomiskie faktori, tas mérki un dabiska
procentu likme.

ip =1 +7*+ 050, — %) + 0.5(y; —y)), (1.2)
kur i, — monetaras politikas procentu likme;
r; - dabiska procentu likme;
m, — cenu inflacija,
" - centralas bankas inflacijas mérkis;
v, — produkcijas izlaide;

y; - potenciala produkcijas izlaide.*

2 Hemert, O.V. Household interest rate risk management. Real estate economic.Vol.38. 2010, p.500.

% Ratanapakorn, O., Sharma, C.S. Dynamic analysis between the US stock rerurns and the macroeconomic
variables. Applied Financial Economics. 2007, p.371.

* Ajevskis, V. Dabiska procentu likme: ar €nu procentu likmes modeli iegiita informacija. Latvijas Banka. 2018,
Ipp.11.
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Ekonomika viss sava starpa Ir saistits. Ir pieradits fakts, ka negativi slipa procentu
likmes terminstruktiira prognozé recesiju.® Tas parada, ka procentu likmes terminstruktiira
satur daudz svarigas informacijas. Ar So instrumentu var prognoz€ makroekonomiskus
raditajus, finanSu instrumentu kustibas dinamiku, validét finansu instrumentu cenas, pienemt
lémumus par kada aktiva iegadi vai projekta istenoSanu, ka ari var piclietot daudzas citas

finans$u sferas lemumu pienemsanai.

1.1.1. Procentu likmes saistiba ar finansSu instrumentiem

Ieprieks tika minéts, ka procentu likmes struktiiru ir svarigi zinat, lai novertetu riskus
un validét finanSu instrumentu cenas. Vislielaka ietekme procentu likmei ir uz fiks€ta
ienesiguma vertspapiriem jeb obligacijam. Palielinoties procentu likmei, obligacijas zaudg
savu vertibu, lidz ar to klist 1etakas. Matematiski procentu likmes saistibu ar obligacijas cenu
var izteikt péc formulas (1.2) Pieméra tiek piedavata bezkupona obligacijas cenas saistiba ar
procentu likmi.

P(t,T)eT-D2tD = 1,
In(P(t, T)eT-+2ED) = 0,
In(e™-9*2ED) = —In(P(t, T)),

—In(P(t,T))
T-t

z(t, T) = : (1.2)

kur P — obligacijas cena;

t - perioda sakums;

T — perioda beigas;

z —tagadgja likme, salikto procentu atdeves norma.

Svarigs un noderigs jédziens procentu likmju modelésana ir talitgja procentu likme
(instantaneous interest rate), ko biezi literatiira apzimé, ka r(t). Talit€ja procentu likmes
jédzienu var saprast, ka pieprasita procentu likme 1sa laika posma, praktiski §1 procentu likme
ir lidziga vienas dienas procentu likmei. Talit€ja procentu likme ir teorétisks jeédziens, kas
palidz petniekiem konstruét modelus un pétit procentu likmes, ka art atvasinato vertspapiru
uzvedibu. Realaja dzivé tuliteja procentu likme nepastav. Tiliteja procentu likme ir jeédziens,

kas prasa raksturigu diskréta laika objektu un pieskir tam nepartrauktibu laika, kas p&tnickam

5 Maes, K. Modeling the term structure of interest rates: where do we stand? National Bank of Belgium. 2004,
p.28.
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dod iespgju izmantot nepartrauktus laika parametrus, lai matematiski aprakstit stohastiska

procesa terminstruktiiru. Formali tilitgjo procentu likmi var novértét pec (1.3) formulas.®

—In(P(t,T))

r(t) = lTl_r)r%z(t,T) = ITIE} p—

: (1.3)
kur r(t) — talit€ja procentu likme.

No formulas (1.2) un (1.3) var redz&t, ka procentu likme tiesi ietekmé obligacijas cenu,
ka, ari zinot obligacijas cenu, un laiku lidz dz&sanai var izteikt procentu likmi.

Obligacijas nav vienigais finanSu instruments, kas ir tiesi ietekm&jams no procentu
likmes izmainam. Nakotnes ligumi (forwards and futures) ir populars finansu instruments, kuru
izmanto ne tikai finansu iestades, bet art lielas kompanijas, lai mazinatu riskus no: valiitas,
procentu likmém, produktu cenam u.c. vértibu svarstibam. Apskatot vienkarSu nakotnes
ligumu uz kadu no aktiviem bez ienesiguma (1.4) formula var redzgt, ka tiek rékinata nakotnes
liguma cena.

Fy = Sy xe™, (1.4)
kur F, — nakotnes liguma cena;
Sy — aktiva tulit€ja cena;
e — konstante 2.71... ;
r — procentu likme;
t — liguma laiks.

P&c (1.4) formulas var redzét, ka galvenie nakotnes liguma cenas ietekmé&josie faktori
ir aktiva cena, laiks, uz kadu tiek noslégts nakotnes ligums un procentu likme par kadu investori
ir gatavi So ligumu noslégt. Tadi nakotnes Iigumi dod iesp&ju investoram pelnit bezriska
procentu likmi. Ja S, < F,, tad investors var nopirkt aktivu un pardot nakotnes ligumu uz $o
aktivu, ka rezultata pelna ir vienada ar r. Ja S, > F), tad investors var pardot aktivu un nopirkt
nakotnes ligumu uz So aktivu, ka rezultata pelna atkal ir vienada ar r. Izmantojot doto formulu
iesp&jams izrékinat bezriska procentu likmi, kas uz to laika momentu par noteiktu laika
intervalu tiek pienemta investoriem ka pienemama. Vienigais ierobezojums, ka dazadiem
aktiviem bezriska procentu likme var atskirties atkariba no pasa aktiva. Ka ar1 pasa aktiva cenu
kustiba ietekmé investoru uztveri par bezriska procentu likmi noteiktam aktivam.’ Saistiba ar

procentu likmi viens no izplatitakiem produktiem ir nakotnes likmes ligums (FRA — forward

& Bolder, D., J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p. 6.
" Hull, J.C. Options, futures and other derivatives. University of Toronto, 2012, p. 105. ISBN 978-0-13-216494-
8.
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rate agreemets). FRA mérkis ir nodroSinat, ka noteikta procentu likme tiks piemerota,
aiznemoties vai aizdodot noteiktu summu, noteikta nakotné. S1instrumenta pienémums ir tads,
ka FRA likme sakrit ar LIBOR procentu likmi. Ja veidojas starpiba starp LIBOR un FRA likmi,
tad pienemts uzskatit, ka tirgii veidojas arbritazas iesp&ja.® (1.5) formula var redz&t, ka no FRA

var izteikt tilitgjo procentu likmi r(t).°

_ 1, Rl
F&T,8) = s—T (P(t,S) 1,

1 1
FT) =F(t6T) = =t (P(tT) - 1),

logP (t,S)—log P(t,T)
S-T
logP(t,T)
STt
dlogP(t,T)
aT

R(t,T,S) = —

R(t,T) =R(t;t,T) =

f&T) =limRE&T,S) =

r(t) = f(t,t) = lTiI,r}R(t' T), (1.5)

Apskatot procentu likmes finanSu instrumentus, vélgjos pieverst nelielu uzmanibu
mijmainas darfjumiem (swap), mijmainas darijumu griestiem un gridai (cap and floor). Sie
finanSu instrumenti pasarga tirgus dalibniekus no procentu likmes nevélamam svarstibam vai
dod iesp&ju panemt aizdevumu izdevigak, neka to piedava viet€jas bankas. Iemesls, kapéc
tirgus dalibniekam nepiecieSams zinat procentu likmes terminstruktiiras uzvedibu un potenciali
prognozét ta dinamiku, ir laicigi izmantot iepriek§ mingtos instrumentus un pasargaties no
nevélamam procentu likmes svarstibam. Apzinoties, cik daudz finanSu instrumenti ir atvasinati
no procentu likmes, var saprast, kapéc tik daudz tiek pievérsts uzmanibas procentu likmes
izpetei. Talak darba tiks apskatits sikak procentu likmes terminstruktiira un procentu likmes

modeli, lai padzilinati izprast procentu likmes uzvedibu.

1.1.2. Procentu likmes terminstruktiira

Viena perioda procentu likme parasti nes sevi pietieckos$i maz informacijas, lai veiktu
kadus secinajumus vai pienémumus par nakotni, tad€jadi tick izmantotas procentu likmes par
vairakiem periodiem, ko sauc par procentu likmes terminstruktiru. Pirma probléma, kuru

atrisina procentu likmes terminstruktiiras novert€sana, ir saistita ar obligacijas cenas izmainam

8 Brigo, D., Mercurio, F. Interest Rate Models — Theory and Practice. Springer finance, 2006. ISBN 978-3-540-
22149-4.
® Filipovic, D. Term-Structure models a graduate course. Springer Dordrecht Heidelberg London New York 2009,

p.7
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atkariba no laika. Terminstruktiras likme parada obligaciju cenas izmanas atkariba no laika,
tas slipumu un izlickumu. Otra probléma, kuru atrisina procentu likmes terminstrukttiras
noveértésana, ir saistita ar procentu likmes terminstruktiiras dinamikas attistibu atkariba no
laika. Novertgjot terminstruktiiras dinamiku, var prognozet nakotnes izmainas procentu likmes
terminstruktiiras dinamika. Zinot nakotnes izliekumu, limeni un slipumu var pienemt IEmumus,
kada procentu likme biis pec noteikta perioda. Siinformacija savukart dod iesp&jas secinat par
nakotnes gaidam interesgjosajas finansu jomas.°

Procentu likmes terminstruktiiras uzvedibu izskaidro vairakas teorijas. Darba autors
apskatija tris procentu likmes terminstrukttiras teorijas, kuras tiek pieminétas visbiezak, pec
autora domam. Pirma ir gaidu teorija (expectations theory), kas paredz, ka ilgterminu procentu
likmém ir jabiit atspogulotam nakotnes ligumos par istermina procentu likmi. Sanak, ja FRA
likme par kadu noteiktu periodu samazinas, tad investori sagaida, ka ar1 istermina procentu
likme taja perioda samazinasies. Otra teorija ir tirgus segmentacijas teorija (market
segmentation theory), kura paredz, ka katram procentu likmes periodam ir savi tirgus
dalibnieki, kas veido savu pieprasijumu un piedavajumu, neatkarigi no citiem tirgus
dalibniekiem citos segmentos. Pieméram, tirgus dalibnieks, kas darbojas ilgterminu obligaciju
tirgli un definé ilgtermina procentu likmes piedavajumu un pieprasijumu, neietekmé istermina
obligaciju tirgus un tos dalibniekus. Tresa ir likviditates izvéles teorija (liquidity preference
theory), kas paredz, ka investori izvélas saglabat savu likviditati un ieguldit lidzeklus islaicigi.
Savukart aiznéméji dod prieksroku aiznemties uz ilgaku laika periodu, tas noved pie situacijas,
kad ilgakam laika periodam procentu likmes ir lielakas salidzinajuma ar istermina procentu
likmi. Péc Dzona C.Halla gramatas, tiek uzskatits, ka S§i teorija ir vispievilcigaka, lai
paskaidrotu procentu likmes terminstruktiiru.*!

Pienemot kadu no dotajam, teorijam var veikt pien€mumus par nakotnes
terminstruktiiras uzbtivi, bet $is pienémums bus balstits tikai uz kvalitativu pienémumu. Lai
pienemtu kadu lémumu par nakotnes izmainam, nepiecieSams zinat, kada intervala var
svarstities vértibas, ar kadu varbiitibu kads notikums var iestaties. Rast atbildes uz Siem un

daudziem citiem jautajumiem palidz ekonometriska modelesana.

10 Bolder, D., J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p. 2.
11 Hull, J.C. Options, futures and other derivatives. University of Toronto, 2012, p.94. ISBN 978-0-13-216494-8.

14



1.1.3. Modelu nepiecieSamiba procentu likmes terminstruktiiras novértésanai

Daudzi pétnieki, kuri konstrué procentu likmes modelus, lielakoties v€las atrisinat
noteiktus finanSu jautajumus, izprotot procentu likmes statistikas raditajus, ka sadalijuma
platumu, likmes slipumu u.t.t.. Investors var definet finansu instrumentu cenas, ka ar7 ierobezot
riskus. Zinot modela struktiiru iesp€jams veidot nakotnes prognozes, kas vélak var tikt
izmantotas spekulativos noliikos vai riska ierobezoSanai. Papildus tam modelgjot procentu,
likmi ir, iesp&jams, padzilinataka izprast saistibu starp procentu likmi un ekonomikas attistibas
tendencém un gaidam.

Kapéc vispar ir nepiecieSami modeli? Modeli ir nepiecieSami, lai apvienotu
ekonomikas teoriju, politiku un saimniecisko darbibu, kas ir politisko lémumu un ekonomisko
teoriju atspogulojums. Lai Sos visus kédes posmus apvienotu, nepiecieSams pielietot
matematiskas metodes, ar kuru palidzibu tiks izskaidrots katras k&des ietekme vienai uz otru.
Pielietojot matematiskus aprékinus, tiek iegiits empirisks pamatojums par kada lémuma
pienemSanu, kas tika izdarits vai tiek planots. Modeli ir neatnpemama dala ikdienas lémumu
pienemsSana, ar t0 palidzibu iesp&jams aprakstit, novertét un prognozet procesu norisi, ka art to
rezultatus.*?

Terminstruktiras modelu primara izmantoSana ir procentu likmju finansu instrumentu
cenu noteikSana. Papildus tam daudzi ieskaitot centralas bankas procentu likmes modelus
izmanto ieguldijumu stratégiju un riska parvaldibas analizé. Modeli palidz adekvati novértét
procentu likmju terminstruktliru un tas stohastisko raksturu, kas palidz adekvati novertet
iespgjamas nakotnes izmainas.'® Secinajumos izriet, ka modelésana ir riks, kas paskaidro
ekonomiskas teorijas, politiku un gala rezultata c€lonu un seku sakaribas. Terminstruktiiras
modeléSana palidz adekvati noveértét un paskaidrot kada léemuma pienemSanu saistitu ar

procentu likmes vai to instrumentu izmantoSanu.
1.2. Procentu likmes modeléSana

1.2.1. Stohastiskais process
Apskatoties uz procentu likmes izmainam kada laika intervala, var redzet, ka kustiba

pastav kada dinamika. Procentu likmes kustiba nav stacionara. Nestacionaritates pazimes ir

12 Kneitnep, I'.5. DKOHOMHMKO-MATEMATHIECKOE MOJIETTMPOBAHHE U SKOHOMHYECKask TEOPHsL. JKYpHan -IKOHOMUKA
u mamemamuueckue memoowt, 2001, ctp.8.
13 Bolder, D., J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p. 3.

15



trends, cikliskums, ka arl heteroskedascititate. Nestacionaritate parada, ka laika rinda ir
atkariga no laika un ieprieks§€jam veértibam. Gan stacionaru, gan nestacionaru laika rindu var
definét, ka stohastisku procesu.

Stohastisks process var biit diskréts un nepartraukts laika. Sakuma tika apskatits
stohastisks process nepartraukts laika. P&tot procentu likmes dinamiku, tiek pienemts uzskatit,
ka process ir Markova process, kur vésturiskas veértibas neietekme nakotnes vertibas, vienigais
ietekmg&josais faktors ir tiilitgjas vértibas. Sis pienémums ir, iesp&jams, apsaubams, bet veidojot
modelus, tomér pétnieki pieturas pie $1 pienémuma. Ja stohastiskais process seko Markova
pienémumam, tad vertibu izmainas ir defin€tas noteikta, normali sadalita ticamibas intervala
$(0,1), kur 0 ir vid&ja vertiba un 1 ir standartnovirze, tadu procesu sauc par Vinera procesu.
Pirmais pienémums ir tads, ka Vinera procesam veértibu izmainas ir normali sadalitas ¢(0,1).
Savukart otrs pienémums, vienam procesam divos dazados laika nogrieZznos Vinera process ir
neatkarigs viens no otra. Citiem vardiem sakot, korelacija starp diviem procesiem ir 0.
Visparigo Vinera procesu var aprakstit pec (1.6) formulas.

dx = adt + bdz, (1.6)
kur a un b ir konstantes.

Konstante a ir vértibas (cenas) trends, b ir vértibas volatilitate, dz ir Vinera process. Ta
ka cenas veértiba (procentu likme) vienmér kustas un mainas, lidz ar to procesu nepiecieSams
aprakstit ar funkcijam, kuras katra laika posma var€s ticamak aprakstit vertibu svarstibu.
Stohastisku procesu aprakstit ar funkciju piedavaja Ito Lemma un vina piedavato formulu var
redzét (1.7) formula.t*

dx = a(x, t)dt + b(x,t)dz, (1.7)
kur a(x,t) —trends atkarigs no x un t;
b(x, t) — haotiska kustiba atkariga no x un t;
x — procesa tiilitéja vertiba,
t — laiks.

Koeficients a parada laika rindas tendenci. Ja koeficients ir pozitivs, tad procesa

vertibas tiecas augt, ja negativs, tad procesa vertibas tiecas samazinaties. Ja trends ir 0, tad tadu

procesu var saukt par martingalu vai par visparigu Vinera procesu.

14 Hull, J.C. Options, futures and other derivatives. University of Toronto, 2012, p.286. ISBN 978-0-13-216494-
8.
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Nepartraukta laika stohastiska procesa vértibas iesp€jams aprékinat, parveidojot
vienadojumu parcialdiferencialvienadojuma, kas ir pietickosi sarezgiti. Vienkarsakais veids ir
parveidot nepartraukta laika stohastisko procesu par diskrétu procesu. Sads process pieprasa
mazak tehnisko prasibu, ta rezultata aprékini ir vienkarSaki. Viena faktora diskréta laika
process seko autoregresijas procesam, vairaku faktoru diskréta laika process seko vektoru
autoregresijas procesam ar papildus balto troksni (&). Péc formulas (1.12), baltais troksnis ir
normali sadalits ar vid&jo vértibu vienadu ar nulli un standartnovirzi vienadu ar viens.'® Sada

1pasiba ar1 padara pievilcigu datu definéSanu ka diskrétu lielumu.

1.2.2. Pamata modeli

Pirms sakt pétit procentu likmes modelus ir nepiecieSams saprast, kadu informaciju
petnieks velas iegiit. Pastav vairaku modelu tipi, kas atSkiras péc kada sakuma nosacijuma.
Sakuma izskatisim dazus viena faktora lidzsvara modelus. Par viena faktora procentu likmes
modelu pirmgajéju var uzskatit Vasi¢ka modeli. Galvena ideja modeli ir balstita uz procentu
likmes tuvinasanu vid€jai vertibai. Ja procentu likme ir talu no vid€jas veértibas, tad modela
drifts biis negativs vai pozitivs, lai nakamas procentu likmes vertibas tuvotos vidéjai veértibai
ar atrumu «. (1.8) formula ir att€lots Vasicka modelis.*®

dr, = a(B —r)dt + odB; (1.8)
kur a — dreifs;
P — vidgja vertiba,
r; — procentu likme;
o — volatilitate;
B; — Brauna kustiba.

Vel viens populars modelis ir CIR modelis, kuru néma par pamatu Vasicka modelim,
uzlabojot Brauna kustibu. CIR modeli Brauna kustiba ir atkariga no paSas procentu likmes, jo
péc formulas volatilitate tiek reizinata ar kvadratsakni no pasreiz€jas procentu likmes. Tadgjadi
pie lielakas procentu likmes nenoteiktiba palielinds. ST modela trikums ir neiespgjamas

negativas procentu likmes veértibas, jo Brauna kustibas definéSanai, procentu likmei jabit

15 Backus, D., Foresi, S., Telmer, C.Discrete - Time Models of Bond Pricing. Salomon Smith Barney. 1998, p.6.
16 Yougfeng, Wu., Liang, X. Vasicek model with mixed-exponential jumps and its applications in finance and
insurance. Advances in Difference Equation. 2018, p. 2.
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pozitivai. (1.9) formula var redzét CIR modeli, visi apzZim&jumi ir tadi pasi, ka izmantoti
Vasicka modela apraksta.!’
dr, = a(B — r,)dt + oVr.dB;, (1.9)

Izskatitie modeli aptuveni apraksta terminstruktiiru dinamiku, bet neapraksta tiesi
konkrétas dienas dinamiku, kas ne vienmér var biit pienemams investoram. Lai labotu $o klidu
tika piedavats bez arbritazas modeli. Ho-Lii piedavaja pirmo viena faktora bez arbritazas
modeli. STm modelim dreifa funkcijai nav mérkis tiekties uz vidgjo vértibu, bet dreifa funkcija
norada vid€jo virzienu uz kurieni, iesp€jams, parvietosies procentu likme defin€taja laika.
(1.10) formula var redzgt, ka dreifs ir izteikts vienkarsi, ka viens faktors, kas nozZimé vidgjo
kustibas virzienu. Vinera process Ho-Lii modeli apraksta volatilitati, kura atkariga no laika.'®

dr = 6(t)dt + o(t)dz, (1.10)
kur 6(t) — vidgjais virziens, kura procentu likme parvietojas laika t;
o(t) — procentu likmes momentana standartnovirze jeb volatilitate.

Pastav vairaki modeli, kas izmanto pienémumu, ka modeli apraksta bez arbritazas
procentu likmes terminstrukttru.

Ka iepriek§ ir redzams, katra modela klasei ir savs uzdevums, bet pastav arl
daudzfunkcionali modeli, kuri labi izpilda vairakas funkcijas. Ka vienu no tadiem var uzskatit
Nelsona Sigela modeli, jo modelis ir viegli interpret&jams. Sis modelis ir piemérojams dazadas
situacijas, ka dinamisko ienesiguma liknes modelis laika rindas konteksta, ka ari modeli var
pielietot kopa ar makroekonomiskiem faktoriem.® Klasisko dinamisko Nelsona Sigela modeli

var redzét formula (1.11).
1-e 7%
YT

1-e 7%
yT

re=Po+ B (Fom) + B — D), (111)

kur T — laiks Iidz terminam;
By — parametrs;
r; — procentu likme;

y — riska parametrs.

17 Tarelli, A. No-arbitrage one-factor term structure models in zero- or negative-lower-bound environments.
Investment Management and Financial Innovations. Vol.17. 2020, p.200.

18 Subrahmanyam, M. G. The Term Structure of Interest Rates: Alternative Approaches and Their Implications
for the Valuation of Contingent Claims. The Geneva Papers on Risk and Insurance Theory. 1996, p.22.

19 Krippner, L. The Derivation and Application of a Theoretically and Economically Consistent Version of the
Nelson and Siegel Class of Yield Curve Models. Waikato. Researchgateway. 2007, p.6.
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Katrs beta koeficients dod noteiktu informaciju. Pirmais koeficients parada procentu
likmes ITmeni, otrais koeficients slipumu, tredais koeficients izliekumu. Sos faktorus ir viegli
interpretét, tapéc Sis modelis ir pieticko§i populars gan starp akadémikiem, gan starp
praktikiem. Sim autoram pastav ar interpolacijas modelis, kur ar optimizacijas metodi tick
atrasti optimali punkti, kas vislabak apraksta terminstrukttiras formu konkrétaja laika perioda.

Bet arT Siem modeliem ir savi trikumi. Pirmais trikums — ne visiem modeliem var
definét vairakus faktorus. Lidz ar to modelis nav sp&jigs aprakstit visu terminstruktiiru pilnigi.
Otrs trikums — modeli neatlauj petniekam izvéleties volatilitates struktiiru, jo vairaku modelu
pamata volatilitate ir konstanta, kas neatbilst realam tirgum. Papildus popularakie modeli ir
Heath-Dzerov-Morton (HJM) un Libor tirgus modelis (LMM). Sie modeli tiek izmantoti
parsvara atvasinato procentu likmes vertspapiru cenas noveérté€sanai. Lidz ar to Saja darba netiks
izskatiti Sada veida modeli, jo §1 darba meérkis nav saistits ar atvasinato vertspapiru cenu

novertesanu.

1.2.3. Vairaku faktoru modeli

Ieprieks tika izskatiti vairaki modeli, kas nem véra dazadus pienémumus un ir domati
dazadiem mérkiem. Tagad tiks izskatiti vairaku faktoru modeli, to piclietoSana praksé un
ieguvums no faktoru skaita palielinasanas. Ta ka darba uzdevums ir apskatit vairaku valstu
procentu likmes un saprast to terminstruktiiru, nakotnes tendences u.t.t., tad ir nepiecieSami
lidzsvara modeli, jo rezultata nepiecieSams iegit visparigu informaciju par procentu likmes
terminstruktiiru.

Konstrugjot vairaku faktoru procentu likmi par pamatu nem kadu no ieprieks
pieminétajiem viena faktora modeliem. K. Ben Nowman apskatot un salidzinot viena, divu un
tris faktoru modelus sava starpa uz Japanas procentu likmes, secinaja, ka divu un tris faktoru
modeli strada labak neka viena faktora modelis. P&tijuma tika izmantotas 3 mé&neSu un
1,5,7,10,15,20,30 gadu procentu likmes par periodu no 2000. lidz 2010. gadam, kuru intervals
ir viens meénesis. P&tnicks izmantoja visparinatu Vasicka modeli, protams, ar saviem
uzlabojumiem. Galvenais pilnveidojums attiecas uz Brauna kustibu, kur pétnieks uzskatija, ka
katra veida zinas ietekmé un ir korelétas ar procentu likmes izmainam. Tada veida ievieSot
vairakus faktorus procentu likmes noveértéSanai un prognozeSanai. Petfjuma tika apskatita

novertétas procentu likmes kliida no realas procentu likmes. Pétnieks secinaja, ka starp divu un
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tris faktoru modelu rezultatiem kltdas ir loti mazas, lidz ar to divu faktoru modela konstruésana
ir pietiekama, lai novertétu procentu likmi.?

Ren-Rav Chen un Louis Scott sava pétijuma salidzinaja vairaku faktoru procentu
likmes modelus uz CIR modela bazes. Fiks€tas vertibas viena, divu un tris faktoru modelos
novértéja ar maksimalas ticamibas novértéjumu, izmantojot Kalman filtru un pielietojot
Amerikas obligaciju tirgus datiem. Darba tika veikti autoru pienémumi, ka rekinat
nepiecieSamos koeficientus, pieméram, videjo atgrieSanas atrumu rékinat ka vidéjo pusperiodu.
Ren-Rav Chen un Louis Scott sava darba secinaja, ka tris faktoru modelis vislabak apraksta
procentu likmi, bet ari divu faktoru modelis ir pietiekosi labs, lai aprakstitu procentu likmes
kustibu. Ticamibas novértejums gan divu, gan tris faktoru modeliem bija diezgan tuvu,
salidzinot ar viena faktora modeli.?*

Apskatot bez arbritazas daudz faktoru modelus, tika apskatits vairaku faktoru
piedavatais modelis. Par pamatu tika izmantots Hul-Vaita modelis. Galvenais secinajums, ko
izdarija pétnieks, jo vairak faktoru ir, jo labak modelis novérté procentu likmi. Starp viena un
divu faktoru modelu precizitati bija juitama atskiriba, novértéjot modeli, bet starp divu un tris
faktoru modeliem §1 starpiba bija nieciga. Palielinoties faktoru skaitam, precizitate palielinajas,
bet atskiriba no iepriek$€ja modela samazinajas. Lidz ar to p&tnieks secindja, ka ar divu faktoru
modeli varétu biit pietiekami, lai precizi novértétu procentu likmi.??

legutie faktori ir reprezentativi un nes sevi kadu informaciju. Pieméram, Nelsona
Siegela modeli pirmie tris faktori norada tadu informaciju, ka Iimenis, slipums un izliekums.
Limenis biezi vien sakrit ar desmit gadigas procentu likmes kustibu un norada uz potencialo
nakotnes limeni, uz kurieni attistisies 1sa procentu likme. Slipums parada starpibu starp
istermina un ilgtermina procentu likmi, jo mazaka starpiba, jo plakanaka terminstruktira.
Izliekums no varda definicijas parada obligacijas cenas attistibas izliekumu vai procentu likme
gaidas visos periodos. Katrs no Siem parametriem dod noteiktu informaciju arT par nakotnes

terminstruktiiras formu, kas ir loti noderiga informacija gan pétniekam, gan praktikim.?

Nowman, K. B. Estimation of one-, two- and three-factor generalized Vasicek term structure models for
Japanese interest rates using monthly panel data. Applied Financial Economics. 2011, p. 1070.

21 Ren-Raw, C., Louis, S. Multi-Factor Cox-Ingersoll-Ross Models of the Term Structure: Estimates and Tests
From a Kalman Filter Model. Journal of Real Estate Finance and Economics. Vol. 27. 2003, p.11.

22 Blanchard A. The Two-Factor Hull-White Model : Pricing and Calibration of Interest Rates Derivatives.
[viewed 2 October 2020]. Available at:  https://www.math.kth.se/matstat/seminarier/reports/M-
exjobb12/120220b.pdf

23 Rudebush, G.D., Diebold, F.X., Christensen, H.E. The affine arbritage-free class of Nelson-Siegel term structure
models. Federal Reserved Bank of San Francisco. 2007, p.2.
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Izmantojot modelos makroekonomiskus faktorus, var iegiit informaciju par katra faktora
ietekmi uz procentu likmes struktiira.

P&tot literatiiru, var iegit prieksstatu, cik daudz faktori ir optimali izmantoti, pielietojot
kadu noteikti metodi. Cita pieeja ir izmantot galveno komponensu analizi, kas jau uz iegiitiem
datiem var paradit, cik komponensu ir nepieciesams, lai paskaidrotu kadu datu kopu. Galveno
komponensu analizi var izskaidrot ar linearas algebras palidzibu, kur dati tiek saspiesti ar
matricu parveidojumiem. Rezultata ir daudz datu makoni, kuri kada veida korel€ sava starpa.
Sados makonos tiek projicéti vektori, Kuri atrod linearas likumsakaribas starp mainigajiem. Ja
pirmais vektors sp€ paskaidrot, pienemsim, 90% no datiem, tad tiek uzskatits, ka pirmais
faktors paskaidro 90%.%*

Secinot par papildu faktoru nepieciesamibu, rodas viennozimiga atbilde, jo vairak
faktoru, jo precizak tiks aprakstita procentu likmes terminstruktiira. Toties vienmeér japatur
galva, ka parak liels faktoru skaits rada parspiléjumu (overfitting), ka arT sarezg1 aprékinus un
rezultatu interpretaciju. Saja darba tiks pielietoti divu nenovérojamo faktoru modeli, jo rezultati
ir pietieko$i precizi, vieglak interpret€jami un vienkarsak rékinami.

1.2.4. Affines modeli

Aprakstot procentu likmes dinamiku p&tnieckam sakuma nepiecieSams izveidot tilit€jo
procentu likmi, lai no tas iegiitu informaciju par procenta likmi dazados laika intervalos.
Affines modeli dod iesp&ju atrast tas unikalas vértibas, ar kuru palidzibu iesp&jams iegit
bezkupona obligacijas cenas funkciju. Affine terminstruktiiras modeli ir modeli, kur
nepartraukti salikta talitgja likme ir affines funkcija Tsai likmei r(t). Sis modelis ir linears
parcialdiferencialvienadojums, kas ir konstruéts, pienemot, ka obligaciju cenas funkcija ir
lineara funkcija no pamata eso$a stavokla mainigajiem, kas savukart nodroSina modela
nenoteiktibu. Kas ir talu no realitates, jo praks€ p&tnieki secina, ka partaisot linearu modeli par
nelinearu modeli, ta rezultata var labak aprakstit obligacijas cenas funkciju. P&tnieki izmanto
tiesi Sos modelus, jo tajos ir minimals raksturlielumu kopas lielums, ka arT ir viegli interpretét
to nozimi.?

Iepriek$ apskatitie modeli Vasicka un CIR ir ta saucamie affines modeli, bet pastav
modeli, kurus neiesp&jams parveidot, ka, pieméram, Dothan modeli. Affines modeli iesp&jams

konstruét art diskréta laika talit€jai procentu likmei. Diskréta laika talitgja procentu likme seko

24 Ringner, M. What is principal component analysis? Nature publishing group. Vol.26. 2008, p.303.
% Bolder, D. J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p.4
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pirmas pakapes autoregresijas procesam ar papildus balto troksni (¢), péc formulas (1.12), kas
ir normali sadalits ar vid€jo veértibu 0 un standartnovirzi 1.
Zep1 =2+ (1 — @) x (0 —z,) + 0 * €441, (1.12)

Parametrs phi (¢) kontrolé tendenci atgriezties uz vidéjo vértibu, ja phi ir 1, tad z, seko
nejausai kustibai, bez tendences uz atgriesanos uz vidgjo vertibu. Ja phi ir no 0 Iidz 1, tad spot
likmei ir tendence atgriezties ar atrumu 6 uz vid€jo vertibu. Papildus visam tiek ieviests
papildus konstante lamda (M), kas apzimé riska cenu. Ja lamda ir pozitiva, tad procentu likmes
terminstruktiira slipums ir lejupslidoss trends un pie negativas lamdas slipums ir augSupversts.
Affines modeli ietver vairak neka tikai autoregresijas procesu, lai aprékinatu procentu likmes
ienesigumu, nepiecieSams ieviest konstantes, kas apraksta obligaciju cenu veidoSanos péc
formulas (1.13).

B(t,T) = eALT)=BET)sr (),
Ka arT tiek pienemts, ka Ag = By = Oun 4, =0un B, = 1, tad
Apy1= An+6+B,(1— )0 — (A +B,)?/2,
Bpi1 = 1+ Byo, (1.13)

Phi un theta konstantes iesp&jams izrékinat analitiski vai izmantojot optimizacijas metodes.?®

CIR modeli iesp&jams interpretét lidzigi, izvirzot lidzigus pienémumus. Bet analitiskais
risinagjums ir mazliet Komplicétaks salidzinajuma ar Vasi¢ka modeli. Péc lidzigiem
pienémumiem var konstruét vairaku faktoru affines modeli, lai labak aprakstitu procentu
likmes ienesigumu. Process ir sarezgitaks, bet rezultats, péc Backus D., raksta ir jutami
precizaks.

Nepartraukta laika Vasi¢ka modelim piemit sekojoSa affines modela struktiira. Tiek
veidots parcialdiferencialvienadojums, izmantojot Teilora pirmos koeficientus, un tas izskatas

sekojosi, skat., (1.14) formulu.
dP(t,r,T) = (P + fP +202B, ) dt + dP.dw(t), (1.14)

Kur veicot parveidojumus un izteicot iepriek$§ minéto vienadojumu, affines forma sanak

(2.15) formula.
~A,(1) — k(0)B(D) + T B(1)? — (1 - B{(x) - kB(D)r = 0,

kur ir speka sist€ma:

%6 Backus D., Foresi S., Telmer C. Discrete - Time Models of Bond Pricing. Salomon Smith Barney. 1998, p.6.
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B{(t) + kB(t) = 1un B(0) = 0, ka ari
~A,(2) = k(O)B() +Z B(1)? = 0 un A(0) =0,
kur A un B aprékina péc formulam

B() =2 (1—e™),

_ y(B@-1) _ 0®B(1)?
AT = k2 4k

kury = k?(6 — %), (1.15)

Atrisinot $adus vienadojumus iesp&jams atrast unikalas vertibas procentu likmei katra
laika perioda.?’

Péc ieprieks apskatitam formulam var secinat, ka petnieks var diezgan elastigi izmantot
affines modelus un aprékinat gan diskréta, gan nepartraukta laikd procentu likmes
terminstruktiiru, gan tas ienesigumu. Modelu koeficienti ir saméra viegli ieglistami un
interpret&jami, kas ir svarigs aspekts praktikiem. Palielinoties nenovérojamo faktoru skaitam,
affines modelu struktiira klust vairak komplicétaka un sarezgitaka. Vairaku faktoru modelu
koeficientu aprékiniem japielieto sarezgitakas pieejas. Saja darba galvenokart tiks izmantots

Kalmana filtrs un maksimalas ticamibas noveértésanas metode, kas tiks apskatita 1.3 nodala.

1.2.5. Enu procentu likme

Ieprieks apskatitie modeli veiksmigi strada un ir pieradijusi sevi praks€, kad procentu
likme ir pictiekosi talu no 0 un negativam veértibam. Bet masdienu realitaté ir tada, ka Japanas
procentu likme ilgu laiku ir uz ta saucamas ‘“zemakas nulles robezas”, vairakas Eiropas
Savienibas valstis un ECB procentu likme ir tuvu 0, vai pat negativa. Zema procentu likme ir
Centralo banku instruments, kas mégina stimulét ekonomiku, bet taja pastav zemaka robeza.
Kad tiek piedavata negativa atdeve par aktivu glabaSanu, investoram nepiecieSams veikt
opcijas izvéli vai lidzeklus ieguldit vai turét valiita, ka fizisku aktivu.?® Tapéc tika uzskatits, ka
procentu likmes un lidz ar to arT parasta monetara politika tika ierobezota ar nulles zemako
robezu.

Sajos apstaklos parastie modeli ir maz efektivi, jo biezi modela rezultati ir neadekvati
un nesatur pietieckami noderigas informacijas. Parastais linearais modelis viegli ieiet zem nulles

robeZas, kas $aja gadijuma neatspogulo realo situaciju. Ka arf, stimul&jot ekonomikas izaugsmi,

27 Bolder, D. J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p.14
28 Krippner L., Zero lower bound term structure modeling. A practitioner’s guide. Palgrave Macmillan. 2015,
p.36. ISBN 978-1-349-68123-5.
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Centrala banka ir ieintereséta veicinat ari ilgtermina aiznp€mumiem zemu procentu likmi, kas ir
tuvu nulles robezai. Rezultata veidojas plakana procentu likmes terminstruktiira, kura ir maz
informacijas pétniekiem, lai nov&rtétu monetaro politiku. Ka risinajums $ai problémai tika
piedavata &nu procentu likme.

Enu likmes modeli piedava risinajumu tada nozimé, ka no vienas puses Gausa diflizijas
process “€nas” Tsajai likmei var brivi pienemt negativas vertibas, kamér no otras puses, “ZLB”
isas atruma diftizijas procesu ierobezos “apaksgja robeza”. ST attistiba ir batiska, jo vairs nav
modela nepareizas specifikacijas attieciba pret noveroto tirgus ienesiguma Iikni un taja pasa
laika 1sa €nu procentu likme var iegit negativas vertibas. Un peéc 1sas €nu procentu likmes
dinamikas var novértét nestandarta monetaras politikas ietekmi uz ekonomiku.2®

Saja darba tiks izmantoti ¢etri &nu procentu likmes modeli no trim dazadiem autoriem.
Divi modeli tiek balstiti tikai uz nenovérojamajiem faktoriem, un vél divi modeli tiek savienoti
kopa ar novérojamiem faktoriem, kas $aja gadijuma ir makroekonomiskie raditaji. Pirmais
pienémums, kas tiek izvirzits veidojot &nu procentu likmi, 1stermina faktiska procentu likme ir
maksimala procentu likme €nas likme s; un apaksgja robeza r, kas tiek izteikts vienadojuma
(1.16). Rezultata pie pozitivam vértibam &nu procentu likmes terminstruktiirai jasakrit ar
stermina procentu likmi, bet, kad procentu likme ir pie nulles robezas, tad &nu procentu likme
var pienemt negativas vertibas.

1, = max(r, s;), (1.16)

Kur r — istermina procentu likme.

Pirmais autors, kura modeli tika izmantoti, ir V. Ajevskis. Saja darba tika izmantoti divi
§1 autora modeli. Pirmais modelis ir ar diviem makro faktoriem un ar dieviem nenovérojamiem
faktoriem. Otrais modelis ir ar diviem nenovérojamiem faktoriem. Zemak ir aprakstita
vispariga modelu uzbtive. Pasa €nas procentu likme izteikta ar vienadojumu (1.17).

S = 8o + 6, X} + -+ 5, X1,
kur X, ir nenovérojamais faktors, kas seko pirmas kartas vektoru autoregresijas procesam
realaja vide.

XL, = (I —®P)uP + OPX} + 3 ~N(0, Iy),

Et+1.€t+1

kur | — vienibu matrica;

29 McCoy, E., Clemens, U. A Calibration of the Shadow Rate to the Euro Area Using Genetic Algorithms.
European Economy Discussion Papers. 2017, p.4.
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® — diagonales matrica,
¥ — apaks€ja trijstiiru matrica.
Faktoru nosacttas, ceriba tiek rékinata, ka
E2XL; = (1— (@P)))uP + (OP)iX},
Pie $adiem nosactjumiem sagaidamo Tstermina procentu liki izsaka, ka

Eres1] = E¢[max(0,5.11)] = ﬂt,t+1q)(l(::i) + O-t,t+1¢(2:::1)’ (1.17)

kur @ () apzimé kumulativo normala sadalijuma funkciju;
¢ () ir normala sadalijuma funkcija.

S1 sadalfjuma ietekmé ari veidojas &nu procentu likme un nelinearitate. Apaksgjas
robezas ietekmé modelis zaud€ affines struktiiru un tiek att€lota ar nelinearu kartéSanu. Lai
sikak iepazities ar izmantojamo modeli var apskatit pirmavotu, kas pieejams Latvijas bankas
majaslapa.*

Otrais autors, kura modeli izmantoja darba autors, ir L. Krippners. Tika izmantots §1
autora K-ANSM(2) modelis ar diviem nenovérojamiem faktoriem. Ar pilnu modela aprakstu
var iepazities vina gramata ‘“Zero lower bound term structure modeling. A practitioner’s
guide”. Ka arT R koda konstruésanai tika izmantoti par pamatu $1 autora Matlab programmas
kodi, kuri pieejami oficialaja Jaunz€landes centralas bankas majaslapa. Divu faktoru L.
Krippnera modelis satur divus faktorus. Pirmais faktors ir limeniS, kas parada istermina
procentu likmes gaidas nakotné. Otrais faktors ir slipums, kas parada ienesiguma likmes
slipumu. Iegtstot ar optimizacijas metodi nepiecieSamos faktorus, kas apraksta ienesiguma
likmes kustibu, tick iegtiti parametri, kas dod vairak informacijas par procentu likmes
terminstruktiiru. Viens no $adiem ieglistamiem koeficientiem ir vid€jais atgrieSanas atrums uz
vidgjo vertibu. Zinot §is visas vertibu, ir iesp€ja aprekinat enu procentu likmes kustibas laiku
Iidz zemakai robeZzai. Enu procentu likmei palielinoties un sasniedzot zemako robezu, nozime,
ka ekonomikai ir stabila izaugsme, kurai nav nepiecieSama papildus centralas bankas
stimuléSana, bet otradi nepiecieSams uzturét ekonomiku robezas. Ja €nu procentu likme ir zem
zemakas robezas, tad, lai aprékinatu sagaidamo laiku lidz zemakai robezai japielieto formula

(1.18).

tg = —log[- 53], (1.18)

30 Ajevskis, V. A term structure of interest rates model with zero lower bound and the european central bank’s
non-standard monetary policy measures. Latvijas banka. 2016, p.7.
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kur 7, — sagaidamais laiks lidz zemakai robezai;

@ — atgrieSanas atrums uz vidgjo vértibu;

L(t) — Ilimenis;

S(t) — slipums.

Izmantojot iepriek§ min€tos parametrus papildus, ir iesp&jams novertét monetaras politikas
stimulé$anu. So mérfjumu izsaka procentuali. Priek§ divu faktoru modela var aprékinat péc

formulas (1.19), ja €nu procentu likme ir zem zemakas robezas.
EMS = L(t)T, — S(t)iexp(—goro), (1.19)
Ja €nu procentu likme ir virs zemakas robezas, tad pielieto formulu (1.20).
EMS = —S(¢) i (1.20)

kur EMS — efektiva monetara stimulésana.
P&c $im formulam var iegiit priekSstatu par monetaras ekonomikas stimuléSanas limeni, kas
Krippnera gramata parada ar likumsakaribu starp daudziem makroekonomiskiem faktoriem.

Tresais autors, kura modelis tika pielietos, ir M.D.Bauers un G.D. Rudebuss. Saja darba
tika izmantots So autoru makro faktora modelis, kas tika veidots no diviem makro faktoriem
un diviem nenovérojamiem faktoriem. Modela ideja un apraksts ir pieejams viena no $o autoru
publikacijam “Monetary Policy Expectations at the Zero Lower Bound”. Autoru R kodi tika
minimali partaisiti un papildinati p&c §1 darba nepieciesamibas.>?

Darba autors secina, ka visu iepriek§ pieminéto modelu kopigais pienémums ir:
procentu likmes faktori seko vektoru autoregressijas procesam. Ka ar papildus kopiga ipasiba
visiem iepriek§ minétiem modeliem ir affines terminstruktiira. Zinot procentu likmes affines
terminstruktiiry, ir diezgan vienkarsi prognozet iesp&jamo nakotnes ienesiguma likmi, péc enu
procentu likmes prognozes.

1.2.6. Makroekonomiskie faktori

Procentu likme ir ciesi saistita un pat ir dala no makroekonomikas. Sadala par procentu
likmes bitibu tika paskaidrota procentu likmes nozime visas ekonomikas procesos. Centralas
bankas izmanto procentu likmi, lai stimulétu vai ierobeZotu ekonomiku un sasniegt savus

mérkus. Ta ka viss ir sava starpa saistits, tad labakai ekonomikas novérté€Sanai, un

81 Krippner L., Zero lower bound term structure modeling. A practitioner’s guide. Palgrave Macmillan. 2015,
p.36. ISBN 978-1-349-68123-5.

32 Bauer, M.D., Rudenbush, G.D. Monetary policy expectations at the zero lower bound. Federal Reserves Bank
of San Francisco. 2015, p.13.
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prognozeésanai, biezi vien, izmanto vairakus mainigos, lai iegiitu precizaku novért€jumu vai
prognozi. Procentu likmes terminstruktiiras noveért€Sana ari nav izpémums. Viens no
variantiem ir izmantot autoregresiju un novertét procentu likmes kustibu, izmantojot savas
vesturiskas svarstibas, bet tiek uzskatits, ka $T informacija ir loti ierobezota. Otrs variants ir
pielietot papildus mainigos un izveidot vektoru autoregresiju, kur novértgjums tiek veikts
nenoverojamiem un noveérojamiem faktoriem, kas biezi vien ir makroekonomiskie raditaji, ka
inflacija, IKP u.t.t. Saja gadijuma ari novértgjot procentu likmi, var prognozét nakotnes
makroekonomisko datu izmainas, tikai janem véra, ka pie zemakas nulles robeZas jaizmanto
€nu procentu likmi, jo faktiska procentu likme dod parak maz informacijas. Fan Dora Hia un
Jing Cunthia Vu 2014. gada pétjjuma par makroekonomisko raditaju ietekmi uz monetaro
politiku pie nulles robezas parada, ka enu procentu likme terminstruktiiras modeli piedava
pietiekami daudz informacijas un var izmantot, lai apkopotu netradicionalas monetaras
politikas makroekonomiskas sekas pie nulles robezas.®® ST darba ietvaros varésim apskatities
cik daudz informacijas dod dazadu valstu &nu procentu likmes terminstruktiira par ekonomikas
stavokli.

Darba autors secina, ka analiz€jot vairakas publikacijas galvenokart tiek izmantoti tadi
makroekonomiskie raditaji, ka IKP, bezdarba limenis, inflacija. Katrs no Siem raditajiem
parada, cik stabila ir ekonomika vai notick izaugsme vai lejupslide. Stimul&jot ekonomiku
centralas bankas, pievers lielaku uzmanibu tiesi Siem raditajiem, jo ar Siem daziem raditajiem
var diezgan precizi novertét esoso situaciju. Prognozejot makroekonomisko raditaju nakotnes
vertibas, var saprast, vai nepieciesams papildus stimuli vai ierobezojumi, lai ekonomika butu
stabila.

Analiz&jot p&tijumu, ko veica Eiropas Komisija, par Eiro zonas valdibas obligaciju
starpibu finansu krizes laika, daba autors saskata vairakus interesantus faktus. Obligacijas
vertibu nozimigakie makro faktori, kam ir lielaka ietekme uz obligacijas cenu, ir valsts
kreditreitings, iek$€jais parads, ekonomiska stabilitate un obligaciju likviditate. Petijuma tika
paradita likumsakariba starp pieaugoSu paradu un obligacijas cenas samazinasanos, kas nozimé
procentu likmes pieaugumu. Ka ari tika paradits, ka likviditate ietekmé obligacijas

svarstigumu, ekonomiskas situdcijas izmainu laika.®* Lidz ar to nemot véra ieprieksgji

33 Cynthia, J. W., Dora, F. X. Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy at the Zero Lower Bound.
Working Paper No. 13-77. 2014, p. 23.

34 Barrios, S., lversen, P. Magdalena Lewandowska, Ralph Setzer. Determinants of intra-euro area government
bond spreds during the financial crisis. Available: European Commission. 2009, p.9.
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analizéto, informacija var secinat, ka, novertgjot procentu likmi un veicot tas prognozi, ir
iespéjams veikt pienémumus par nakotnes ekonomisko situaciju, vertspapiru cenam u.t.t.
Procentu likme ir universals instruments, kas dod iesp&ju sekot nakotnes tendencém un
notikumiem. Zinot iesp&jamas likumsakaribas var veikt dazadu scenariju veidoSanu un,

pienemu, lielaka dala no scenarijiem bus pareiza.
1.3. Modelu parametru noveértéSanas ar ekonometriskam metodem

Matematika ir loti plasa un katram modelim ir savas metodes, ar kuram iesp&jams atrast
savu optimalu pieeju, ka atrak un precizak iegtt rezultatu. Apskatot iepriek§ mingto literatiiru,
tika secinats, ka nevar iegut precizu atrisinajumu modela parametriem, novertéjot procentu
likmes terminstruktiru. Katram modelim ir sava rezultata precizitate, kas ir atkarigs no
pielietotas metodes. ST darba ietvaros tiks izskatitas divas metodes, kuras arf tiek pielietotas
kombingéta stila. Pirma metode ir Kalmana filtrs, savukart otra metode ir maksimalas ticamibas

novertesana.

1.3.1. Kalmana Filtrs

Kalmana filtrs ir matematisko vienadojumu kopums, kas ievie§ rekursivu procediru
stavokla vektora optimalai novertéSanai laika momenta t. Tas dod optimalu stavokla vektoru,
samazinot katra iteracija novertéSanas kliidas kovariacijas matricu, rezultata starpiba starp
realiem datiem un novértétiem datiem klist mazaka. Lai pielietotu Kalmana filtru
nepiecieSams, defin€t stavokla telpas formu, kas satur sevi mérijuma un parejas vienadojumu.
Japiebilst, ka parastais Kalmana filtrs ir linearo vienadojumu sistéma, gadijuma, ja rodas
nelinearitate, nepiecieSams nelinearitati parveidot par linearu modeli vai pielietot paplaSinato
Kalman filtru. Kad ir definéti mérjjuma un parejas vienadojumi, tad var pielietot Kalman filtru.
Izmantojot $o pieeju, nevar aizmirst par pienémumiem, kuriem jaseko, izmantojot Kalman
filtru. Mérijjuma kladas ir nekorelétas sava starpa, normali sadaliti ar vidéjo vértibu nulle un
dispersiju, kas vienada ar kovariacijas matricu. Procesa troksnis ir nekorel&ts, normali sadalits
ar vid&jo vertibu nulle un dispersiju, kura ir vienada ar trok$na kovariacijas matricu.®

Ztp1 = A+ HYpyq + Veya, (1.21)

kur z, -isa procentu likme vai &nu procentu likme;

A un H — no affines strukturas koeficienti;

% Vo, L.H. Application of Kalman Filter on Modelling Interest Rates. Journal of Managenemt Sciences. V.1.
2014, p.5.
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Ye+1- prognozetie nenoveérojamie faktori;
V¢41- kluda, kas ir diagonales matrica.
Ver1 = C+Fy, + &, (1.22)
kur C un F ir vienadojumi matricu veida, kas satur nepiecieSamos parametrus;
y; — henoverojamie faktori,
& — klidas matrica.

Kalman filtra izmantoSana procentu likmes affines terminstruktiiras modelos ieguva
popularitati pé¢c Duan un Simonato (1995.), Babbs un Novmana (1999.) un vél dazu autoru
darbu publikacijam. ST pieeja ir loti efektiva situacija, kad pamata stavokla mainigie nav
novérojami. Seit rodas jautajums, ka tad iespgjams iegiit ticamus rezultatus, ja galvenie faktori
nav novérojami? Uz $o jautajumu var atbildét paskaidrojot Kalman filtra darbibas principu.
Pirmais vienadojums (1.21) — mérjjuma vienadojums, atspogulo saistibas starp tirgus nulles
kuponu likmi un stavokla mainigajiem. Sis vienadojums ir klasiskais affines vienadojums.
Otrais vienadojums ir parejas stavokla vienadojums (1.22), kas ir nenovérojams. Sis
vienadojums apraksta stavokla mainigo dinamiku. Kopa merjjums un parejas vienadojumi
atspogulo ta saukto modela stavokla un telpas formu. Kad Kalmana filtrs ir definéts stavokla
un telpu forma, tad tiek definéta sakuma nenovérojamie faktori un tad sakas rekursiva
procediira, kur galvenais mérkis ir atrast tuvakos nenovérojamos faktorus.*® Novertgjot
procentu likmes terminstruktiru péc noteikta modela nepiecieSams ne tikai atrast
nenoverojamos faktorus, bet arl koeficientus. Ka pieméram pielietojot Vasicka model,
nepiecieSams atrast vid€jo atgrieSanas atrumu, volatilitati un vidéjo vertibu, pie tam
palielinoties faktoru skaitam, palielinasies ar1 koeficientu skaits. To ir iesp&jams izdarit
defingjot optimizacijas uzdevumu, parasti literattra kopa ar Kalmana filtru tiek izmantota

maksimalas ticamibas novertésana.

1.3.2. Maksimalas ticamibas noveérteSana

Kalmana filtrs sniedz mums informaciju par aptuveno nenovérojamo mainigo vértibam
un to dinamiku, savukart Kalmana filtrs nedod nekadu informaciju par modela parametriem.
Lai atrastu modela parametrus, ir nepiecieSams pielietot maksimalas ticamibas novértéSanas
metodi. Darbojoties ar jebkadu metodi, ir nepiecieSams izvirzit kadus pienémumus.

Maksimalas ticamibas novértéSanas metodei nepiecieSams izvirzit sadalifjuma veidu, kas §1

% Bolder, D. J. Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation. Bank of Canada. 2001, p.26.
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darba ietvaros ir normalais sadalijums ar vid&jo vertibu un dispersiju, kura tiek definéta,
balstoties uz datiem un parametriem.

Tin(2m)
2

LY nlVar(r)l - 13— (1.29)

L= 2 9t=1 2uvar (v
kur [ — maksimalas ticamibas koeficients;
T- laika rindas periods;
Var(Y,p) — mainiga dispersija;
Y;p — mainiga videja vertiba.

Var(Yp) = Var[Xep_ap;|m? + 1z, (1.24)
Kur X;p_4p; — starpiba starp novertétu jauno vertibu un prognozeto vertibu,
m — zinama konstante;
r, — procentu likmes standartnovirze.

E(Yip) = E[mX;p_ap; + &, (1.25)
kur &, ~ N(O, ).
Funkcijas | dalgjais atvasinajums attieciba pret katru parametru tiek iestatits uz nulli, lai
maksimizétu funkciju. Péc parametru kopas novértéSanas tiek izmantots kalman filtrs, lai
izveidotu jaunas Y;p Un X.p_,p; laika rindas ar saistito sadaltjumu. Sads novértgjums tiek
veikts atkal un atkal, kamér funkciju uzlabojumu starpiba starp ieprieks€jo un nakamo
funkcijas vértibu nav mazaka par defingto.*’

Apkopojot visu iepriek§ apskatito informaciju, darba autors secina, ka izmantojot
maksimalas ticamibas novérté€Sanas metodi un definéjot optimizacijas uzdevuma tiek atrasti
parametri, kurus ievietojot vienadojuma veido mazaku kludu starp realiem datiem un
vienadojuma iegtitiem datiem. Jaatceras, ka mazaka starpiba starp realiem datiem un ieglitiem
datiem veido mazaku klidu un lielaku maksimalas ticamibas veértibu, lidz ar to lielaka

ticamibas vertiba parada precizaku rezultatu.

37 Vo, L.H. Application of Kalman Filter on Modelling Interest Rates. Journal of Managenemt Sciences. 2014,
p.3.
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2. PROCENTU LIKMES ANALIZE

2.1. Makroekonomisko faktoru ietekme uz procentu likmi

Iepriekseja dala tika apskatits, ka procentu likme ir saistita ar visu ekonomiku kopuma.
Darba autors secinaja, ka procentu likme ir gan instruments, gan rezultats, ko iegtist, mainoties
makroekonomiskam stavoklim. Saja sadala darba autors praktiski apskatis makroekonomisko
raditaju saistibas ar procentu likmi.

2.1.1. Peétamo valstu makroekonomiska stavokla apskats

St darba mérkis ir novértét Eiropas Savienibas dazadu valstu procentu likmes, kuras ir
atvasinatas no valsts obligacijam. Ta ka Eiropas Savieniba ir ieklautas 27 Eiropas dalibvalsts,
lai neanaliz€tu visas dalibvalstis, tika izv€létas péc autora domam valstis, kuras vislabak
interpreté visas Eiropas makroekonomisko stavokli. Saja saraksta tika ieklauta Latvija, Polija,
Spanija, Vacija, Francija. Visu valsts valiita iznemot Poliju ir eiro, Polija valsts valita ir zlots.
Katrai izveletai valstij ir kaut kadas 1paSibas, kas padara to atskirigu no citam.

Vacija ir visaugstak novertéta valsts péc Moody’s, S&P un Fitch kreditreitinga un
vadosa ekonomika Eiropas Savieniba. Vacijas obligacijas tiek uzskatitas par vienam no
likvidakajam Eiropas Savieniba, to ari apstiprina cenas pieprasijuma un piedavajuma maza
starpiba, ko iesp&jams apskatit Blomberg terminali. Ka arTaugsti novertéts valsts kreditreitings,
investoriem dod parliecibu par obligaciju droSumu. Francija ir otra Eiropas Savienibas valsts
péc ekonomiskas nozimes, diezgan tuvu péc attistibas ar Vaciju. No reitingu agentiiras un
investoru puses Francija ir novertéta par vienu vienibu zemak neka Vacija. Spanijai ir zemaks
kreditreitings salidzinajuma ar Vaciju vai Franciju, kas iesp€jams saistits ar to, ka Spanija
ienem ceturto vietu ES péc ick$¢ja parada. Spanija ir valsts, kuras IKP raditaju veido 74,81%
uz 2019. gadu no pakalpojumu servisa snieg$anas.®® ST informacija ir bitiska, jo tiesi
pakalpojuma sektors ir cietis visvairak pandémijas laika. Polija ir vieniga valsts, kurai valiita
nav eiro, Iidz ar to $aja gadijuma uz ekonomiku ka papildus ietekm&josais faktors ir valttas
kurss, kurs var palidz stabilizet ekonomiku atrak. Sis valsts IKP ir desmitaja vieta starp Eiropas

valstim, ka arT skatoties péc IKP sadalijuma, var redzét, ka tikai 56,9% no visa IKP 2019. gada

%Guide to Business in Spain. [online]. [viewed 24 january 2021]. Available from:
https://www.guidetobusinessinspain.com/en/1-spain-an-attractive-country-for-investment/1-5-economic-
structure/
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sastada pakalpojumu snieg$ana.®® Latvija salidzinajuma ar iepriek$&jam valstim ir pietickosi
maza valsts ar salidzino$i mazu iedzivotaju skaitu. Pakalpojumu serviss aiznem 64.09% no
visa IKP uz 2019.gadu.’® Bet neskatoties uz to péc kreditreitingu novértjuma, Latvija

neatpaliek no Polijas un tikai mazliet atpaliek no Francijas.

ES DE FR PL Lv
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2.1. att. Procentuali iek$&jais parads pret IKP no 2010 Iidz 2020.gadam (%).%*

Apskatot 2.1 att€lu, var noverot, ka 2020. gada vairakam valstim pieauga ieks¢€jais
parads pret IKP, kas nozimé, ka iek§€jais parads valsti palielinajas, vai IKP saruka. Nemot véra
pasaulé notikuso, kas saistits ar pandémiju, tad var pienemt, ka abi faktori ir mainijusies un péc
attiecibas var redzet, ka Francija, Spanija un Polija ir bijusas lielakas izmainas. Vacija un
Latvija 2020. gada notur&ja So raditaju ieprieks€jo gadu limeni. Skatoties uz visu perioda
griezumu, darba autors vélgjas pieveérst uzmanibu Latvijas tendencei, kur novérojams ieksgja
parada samazinajums pret IKP, kas parada pozitivu valsts ekonomikas izaugsmi.

Makro faktoru modelos tiks izmantoti divi makroekonomiskie faktori: inflacija un
bezdarbs. Zemak grafikos paradita So faktoru laika rindas no 2010. gada sakuma lidz 2021.
gada februarim ieskaitot. Sie faktori tika apskatiti, jo péc iegiitas informacijas 1. nodala, darba

autors secina, ka tiesi Sie faktori precizak izskaidro procentu likmes dinamiku un otradi.

39Statista. [online]. [viewed 24 january 2021]. Available from: https://www.statista.com/statistics/375605/poland-
gdp-distribution-across-economic-sectors/

40 Statista. [online]. [viewed 24 january 2021]. Available from: https://wwuw.statista.com/statistics/375583/latvia-
gdp-distribution-across-economic-sectors/

41 Bloomberg terminal.
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2.2.att. Inflacijas raditaji pa 1 ménesi*?

P&c inflacijas raditajiem var redzet, ka 2020. gada sakuma bija kritiens visam valstim.
Neskatoties uz to, Polija notur&ja inflaciju pietiekoSi augsti virs 2%, kad pargjas eiro zonas
valstis pec kritiena svarstfjas ciesa intervala starp -0.6 un 0.6. Skatoties uz 2.2 att€lu, var
pamanit lielu svarstibu 2010. gada, kad Latvija bija -4.5% deflacija. S1svarstiba ir 2008. gada

ekonomiskas krizes sekas, kas tika novérotas Latvija.

30
25
20
15 \_'\—//\L
10 w
5
0
o — o~ o =t 3] Y= P~ o0 (=3} o —
= =] =] =] = = I= =] b= = o o
o o o o o o o o o o o o
o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— — — — — — — — — — — —
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o]
—FR DE ES PL ——LV

2.3.att. Bezdarba Iimenis pa 1 ménesi®?
Pec 2.3. attéla var redzet, ka visu laiku lielakais bezdarba Iimenis ir Spanijai, kas

ietekmé arT kreditreitinga noverté€jumu un obligaciju cenas prémijas starpibu starp citam ES

42 Bloomberg terminal
43 Turpat.
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valstim. Viszemakais bezdarba Iimenis visa apskatitaja laika perioda bija Vacijai, visa perioda.
Pieversot lielaku uzmanibu 2020. gadam, var redzet tendenci, ka visas valstis bezdarba Iimenis
par daziem procentiem pieauga, ko var izskaidrot ar pandémijas izraisitam sekam, bet vélak
bezdarba Iimenis saka atgriezties pie ieprieksgja Itmena.

2.1.2. Procentu likme statistiskie fakti

Saja sadala darba autors analizés, ka lineari var aprakstit sakaribu starp
makroekonomiskiem faktoriem un procentu likmes izmainam. Ta ka procentu likme atskiras
péc laika lidz dzgésanai, ka arT investoram ir biitiski zinat procentu likmes terminstrukttru, tad
Saja sadala tiks izmantota procentu likmes starpiba starp ilgtermina un istermina procentu
likmi, kas talak darba tiks definéta, ka spreds.

Ka ben¢markinga procentu likme tiek izmantota Vacijas obligaciju ienesigumi, jo $is
valsts ekonomika tiek uzskatita par paraugu visai Eiropas Savienibai, papildus tam tikai Vacijai
ir visaugstakais kreditreitinga novert€jums. Sakuma tiks apskatita Vacijas procentu likmes
spreda lineara sakariba starp makroekonomiskiem faktoriem. P&éc 2.4.tabula var redzét, ka
korelacija starp visiem faktoriem ir pozitiva, kas nozimé, ka, palielinoties vienam faktoram,
palielinas arT otrs faktors, ko ari parada linearas regresijas vienadojums 2.5. att¢la.

2.4. tabula
Vacijas procentu likmes spreda un makroeckonomisko faktoru korelacijas matrica, par periodu

02.2010. — 02.2021. gadam

Spreds Bezdarbs Inflacija
Spreds 1 0.36 0.72
Bezdarbs 0.36 1 0.34
Inflacija 0.72 0.34 1
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DE_S = 0.16DE_un + 0.54DE_inf

R?=10.89

T T T T T
2010 2012 2014 2018 2018 2020

2.5.att. Vacijas procentu likmes spreds ar makro faktoriem
kur spreds (DE_S) = 10 gadigais ienesigums — 3 ménesu ienesigums.
DE un = Vacijas bezdarba limenis,
DE inf= Vacijas inflacija,
R? — parada, cik daudz no DE_S kustibas izskaidro dotais vienadojums. Rezultata péc 2.5 attéla
redzam, ka regresijas vienadojums izskaidro 89% no visa spreda kustibas, kas tiek uzskatits
par labu rezultatu.

2.4 un 2.5 attéla var redzet, ka inflacijai ir lielaka korelacija un ietekme uz procentu
likmes starpibas izmainam neka bezdarba limenim. Kaut art péc 2.5 attéla iegiitas linearas
regresijas bezdarba Iimena faktors bija nozimigs, kas nozimé, ka Sis faktors ari ietekmé
procentu likmes ienesiguma spredu. Iesp&jams, pievienojot papildus makroekonomiskus
faktorus, biis iesp&jams iegit lielaku modela precizitati. Katrai valstij makroekonomiskie
raditaji var paskaidrot dazadu dalu no procentu likmes ienesiguma spreda, bet pec 2.5 attélota
pieméra, var saprast, ka lineara likumsakariba pastav.

Apskatot vairaku valstu ienesiguma spredus un, veicot korelacijas analizi sava starpa,
tika ieglts rezultats, ka korelacijas pastav. Ta ka petijuma Latvijas obligaciju dati ir no 2016.
gada, bet pargjo valstu ienesigumi ir no 2010. gada, tad darba autors veica divas korelacijas
analizes ar Latvijas un bez Latvijas datiem. Korelacijas analize tika pielietota, lai saprast vai

valstu procentu likmju spreda kustiba pastav kopigie faktori, kas ietekmé spredu dinamiku.
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2.6.tabula

Ienesiguma likmes spreda korelacijas analize no 02.2010. — 02.2021. gadam

Vacija Francija Spanija Polija

Vacija 1 0.95 0.80 0.33

Francija 0.95 1 0.89 0.16

Spanija 0.80 0.89 1 -0.05
Polija 0.33 0.16 -0.05 1

Péc 2.6. tabulas var redz€t cieSu korelaciju starp visam Eiropas Savienibas valstu
ienesigu likmes starpibam, kuram ir eiro, ka valsts valiita. Polijas obligaciju ienesiguma
starpiba gan vaji koreleé ar pargjam valstim. Negativa korelacija ar Spaniju un Poliju var
izskaidrot ar Spanijas parada krizi 2012. gada, kad spreds pieauga, bet Polijas taja laika
obligaciju spreds samazinajas. Spanijas parada krize ietekm&ja citas eirozonas valstis, kas
paskaidro to, kapéc visam valstim Iidz 2014. gadam butiski atSkiras spreda dinamika, ka

rezultata korelacija ar Polijas spredu ir loti zema.

2.7.tabula
Ienesiguma likmju spreda korelacijas analize 01.2016. — 02.2021.gadam
Vacija Francija Spanija Polija Latvija
Vacija 1 0.98 0.94 0.88 0.84
Francija 0.98 1 0.96 0.89 0.85
Spanija 0.94 0.96 1 0.87 0.91
Polija 0.88 0.89 0.87 1 0.75
Latvija 0.84 0.85 0.91 0.75 1

Salidzinot abas tabulas, 2.6 un 2.7 var redzét, ka, nemot mazaku laika intervalu, (no 2016.
gada) Eiropas Savienibu valstu korelacijas kluva ciesakas un Polijas spreda korelacija ar

pargjam valstim butiski izauga.
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2.8.att. Visu apskatito valstu spredu dinamika

Ta ka pastav bitiskas izmainas korelacijas analizes rezultatos, nemot dazadus laika
intervalus, tad darba autors apskatija grafiski visu valstu spredu dinamiku. 2.8 attéla var redzét,
ka no 2010. lidz 2016. gadam dazadu valstu spredu dinamika bija atSkirigaka neka dinamika
pec 2016. gada. lesp€jams, tads korelacijas pieaugums tika sekméts ar vaju volatilitate procentu
likme. Péc 2016. gada vairaku valstu obligacijas samazinajas lidz vai pat zem zemakai robezai,
kas arT sekmgja spreda mazakas izmanas. Papildus tam, lai izskaidrotu $o paradibu, japievers
uzmaniba ekonomiskiem notikumiem, kas notika Iidz un péc 2016. gada.
2.1.3. Kreditreitings

Obligaciju tirgd riskus novérté péc emitenta defolta varbatibas. So varbiitibu parada
kreditreitings, kas ir starptautisks raditajs, kas parada investiciju riska pakapi.** Kas nozimé, jo
lielaks reitings, jo mazaka pastav varbiitiba, ka emitents neizpildis savas saistibas vai
bankrotés. Valsts obligacijam emitents ir valsts, un katrai valstij ir savs novert&jums.
Popularakie un atdzitakie reitingu agentiiras ir S&P, Moody un Fitch. Var redz&t 2.9 tabula. ir

Eiropas valstu kreditreitinga izvilkums par darba apskatitajam valstim.

# Valsts kase. [Skatits 14. janvari 2020]. Pieejams: https://www.kase.gov.Iv/jaunumi/latvijas-kreditreitingu-
paaugstina-vesturiski-visaugstakaja-limeni#article-text

37



2.9. tabula
EU valstu kreditreitings uz 10 gadu obligacijam*

Valsts S&P Moody’s Fitch
Spanija A Baal A-
Latvija A+ A3 A-
Vacija AAA Aaa AAA
Francija AA Aa? AA
Polija A- A2 A-

Kreditreitinga atSifréjums ir sekojoSs, pieméram, Moody agentiras: Aaa ir
visaugstakais iesp&jamais novertejums, pec vina seko Aaal un ta Iidz Aaa3, tad ir A Iidz A3,
nakamais Iimenis ir Baal lidz Baa3, tad ir Bal lidz Ba3 un zemakais no ta visa ir B1 lidz B3
Itmenis. Jo sliktas reitings, jo lielaka varbiitiba valsts defoltam. Nemot véra, ka risks ir lielaks,
tad investori vélas lielaku prémiju par uznemto risku, Iidz ar to izriet likumsakariba, pie sliktaka

reitinga, obligaciju ienesigums bis lielaks.

2 cY

Yield = 0,197 *(Credit Rating) - 0,5645
ot R? =0,8941

Yield on Sovereign Bonds

ML i T 3 \- = A BBB+ BBEB BEB BB+ BB BB B+

Credit Rating

2.10.att. 10. gadu obligaciju procentu likmes atkariba no kreditreitinga*®
Aprakstit 2.10 attelu var redzet, ka kreditreitings ietekme katras valsts procentu likmes
Iimeni. Papildus tam kreditreitinga un procentu likmes sakariba ir lineara un, izmantojot doto
regresijas vienadojumu, ir iesp&jams izskaidrot 89% no procentu likmes limena, kadai
konkrétai valstij.
Apskatot Saja darba pielietoto valstu obligaciju starpibu starp Vacijas 10 gadigo

obligaciju ienesigumiem un citu valstu 10 gadigo obligaciju ienesigumiem. 2.11.att€la var

4 Credit Rating for Euro Area Member States and European supranational institutions. [online]. [viewed 14.
january 2021]. Avaliable from:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/651351/IPOL_BRI(2020)651351_EN.pdf
46 Credit Rating for Euro Area Member States and European supranational institutions. [online]. [viewed 14.
january 2021]. Avaliable from:
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/651351/IPOL_BRI(2020)651351_EN.pdf
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redz&t kreditriska prémiju, jo sliktaks kreditreitings, jo lielaka starpiba starp ben¢markinga

procentu likmi un citas valsts procentu likmi.
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2.11.att. 10 gadigo procentu likmju starpiba minus Vacijas 10 gadigo procentu likmi

Polija netika ietverta $aja analize, jo darba autors uzskata, ka atskirigas valsts valiitas
riski bis ietverti papildus kreditriska prémija un rezultati biis maz ticami.

Valstu kreditreitings investoram dod informaciju par valsts stabilitati, ekonomikas
stavokli un daudz citas noderigas informacijas. Novérojot likumsakaribu starp reitingu un
procentu likmi, var redzét, ka procentu likmes Iimenis ir tieSi saistits. Ja valstij mainas
kreditreitings, tad var notikt lielas izmanas §is valsts obligaciju cenas. Procentu likme

samazinas, ja reitings ir labaks vai palielinas, ja reitings ir kluvis sliktaks.
2.2.Valstu procentu likmes novertéjums un ienesiguma likmes prognoze

Saja darba tika apskatitas piecas Eiropas Savienibas valstis, katrai valstij piemit savas
atskiribas — inflacijas, bezdarba raditaji, ick§€jais parads, kreditreitings, valsts izmérs un IKP
sadalfjums. Kopigs §tm valstim ir tas, ka visas valstis ir Eiropas Savieniba, iznemot Poliju
visam valstim ir eiro ka valsts valaita. Nevar aizmirst par pasaules ekonomiskas situacijas
ietekmi, nemot veéra musdienu apstaklus, kas ir 2021. gada sakuma, kad lielaka dala valstu
ievéro piesardzibu, ierobezo kustibu, tirdzniecibu u.tt. Sie faktori dazadi ietekmé darba
apskatito valstu obligaciju cenas, kas atspogulo investoru attieksmi pret noteikto valsti. Talak
darba tiks izskatita katra valsts atseviski, pielietoti Cetri iepriek§ mingtie &nu procentu likmes
modeli. Tiks novértéta énu procentu likme, ka arT tiks veikta &nu procentu likmes prognoze
izmantojot VAR modeli, papildus izmantojot modelu affines struktiiru, tika izveidota

ienesiguma terminstruktiiras prognoze.
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Visi zemak aprakstitie attéli ir darba autora iegiitie analizes rezultati, kuri ir atspoguloti
grafiski. Grafikos tika izmantoti apziméjumi, kurus at$ifré sekojosi: 3M — tris m&nesu procentu
likme, 5G — piecu gadu procentu likme, 7G — septinu gadu procentu likme, 10G — desmitgadiga
procentu likme, E Prognoze — &nu procentu likmes prognoze, T Prognoze — terminstruktiiras
prognoze. Darba tiek izmantot dati par periodu no 28/02/2010. lidz 28/02/2021. ieskaitot, tiek
izmantoti ménesa dati. Lai novertétu obligaciju ienesiguma terminstruktiiru tika izmantotas
astonas procentu likmes katrai valstij par periodu: tris, se$i un devini ménesi, vienu, diviem,
pieciem, septiniem un desmit gadiem.
2.2.1.Vacija

Vacija ir valsts ar visaugstak novertétu kreditreitingu, vadosa ekonomika Eiropas Savieniba
un viena no svarigakajam pasaulé. Var pienemt, ka investori ir parliecinati par ekonomikas un
valsts stabilitati. Viens no zemakajiem bezdarba raditajiem starp izskatitajam valstim, inflacijas
Iimenis zems, péc pandémijas raditajam sekam valsti fiks€ta deflacija. Istermina procentu
likme jau no 2012. gada ir zem zemakas robezas, un péc 2016. gada desmit gadigas obligacijas
pirmo reizi $kérsoja nulles robezu, un ienesigums kluva negativs. 2019. gada otraja pusé bija
noverojams liels kritums ilgtermina obligaciju ienesigumam, kas noveda, ka obligaciju
ienesiguma starpiba starp desmitgadigo un tris méneSu obligaciju kluva loti maza
salidzinajuma ar ieprieks€jiem periodiem, pie tam §ada situacija turpinas ilgtermina.

Modelu izmantoSanas spefikacija: modeli ar tikai nenov@rojamajiem faktoriem tiek
pielagoti mainigai zemakai robezai attiecigi ECB depozitu procentu likmei un tas periodam,
modeliem ar makroekonomiskiem faktoriem tiek defin€ta zemaka depozita robeza, kas sastada
-0.5%. Iznémums ir modeli ar tikai nenovérojamiem faktoriem, kur tika aizvietots -0.5% ar -
0.71%, 81 vertiba ir vienada ar mazako desmit gadu procentu likmi. Tas tika izmantots, jo vietas,
kur desmitgadiga procentu likme samazinajas zem -0.5%, modelis uzvedas neadekvati un

nereage uz ienesiguma terminstruktiiras izmainam.
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2.12.att. L.Krippnera procentu likmes modelis, Vacija
Péc 2.12 attélota rezultata var redzet, ka énu procentu likme turpinas picaugt, kas
norada uz investoru gaidam par ekonomikas straujaku izaugsmi. lenesiguma likmes

terminstruktiiras prognoze liecina, ka ta arT mazliet pieaugs un klis plataka.
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2.13.att. V.Ajevska procentu likmes modelis, tikai nenovérojami faktori, Vacija
Peéc 2.13 attelota rezultata var redzet, ka €nu procentu likme tuvakaja laika bitiski
nemainisies. Pie procentu likmes dinamikas var pamanit desmitgadigas procentu likmes nelielu
picaugumu, kas sekmes procentu likmes terminstruktiiras paplaSinaSanos un starpibas

pieaugumu starp desmitgadigo un istermina procentu likmi.
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2.14. att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis, Vacija

P&c 2.14 attelota modela prognoze ir novérojams, ka €nu procentu likme, visticamak,

svarstisies ap tagadgjo vertibu, kas arT sekmé to, ka ienesiguma likmes izmainas ar1 biitiskas

izmainas netiek prognozetas.
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2.15.att. V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem, Vacija

Attelotaja 2.15 att€la var noverot, ka &nu procentu likmes tendence turpinasies, bet Saja

gadijuma, iesp&jams, nepiecieSams modeli parveértet, izmainot zemako robezu, jo iesp&jams

modelis, vienkarsi neuztver ienesiguma likmes izmainas, kamér visas procentu likmes ir zem

-0.5%. Izmantojot dota modela rezultatus, var prognozet ienesiguma likmes samazinasanos,

kas iet pretruna ar citiem modeliem.

PievérSot uzmanibu makroekonomiskiem raditajiem, var piepemt, ka ekonomikas

ierobeZoSana tuvakaja laika nav nepiecieSama, ko nevar teikt par stimuléSanu, lai saglabatu
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ekonomisko izaugsmi un stabilitati taja pasa l[imeni. Nemot véra prognozes, var secinat, ka
starpiba starp ilgtermina un Istermina procentu likmi var palielinaties, kas nozimé, ka
terminstruktiira paliks plataka, kas ari norada gaidas par makroekonomiskas situacijas
uzlabosanos valsti tuvakaja laika.
2.2.2.Francija
Valsts ar augsti novértétu kreditreitingu un svarigu ekonomisku nozimi Eiropas

Savieniba un pasaulé. Pec valsts attistibas Itmena lidziga Vacijai, bet diemzel, vairaki
makroekonomiski faktori liecina par ekonomikas lénaku attistibu. Bezdarba Iimenis ir augstaks
par Vacijas bezdarba limeni. Pandémijas izraisitas sekas valsti radija deflaciju, ka ari valstij ir
viens no lielakajiem iek$€jiem paradiem pret IKP salidzinajuma ar citam izskatitajam valstim.
Procentu likmes attistiba ir loti lidziga Vacijas procentu likmei.

Modelu specifikacija tika izmantota lidzigi Vacijas modelu specifikacijas aprakstam,
iznémums viszemaka robeza visiem modeliem bija -0.5%, kas ir vienads ar ECB depozita

likmi.
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2.16.att. L.Krippnera procentu likmes modelis, Francija
P&c 2.16. attelota rezultata var redzét, ka enu procentu likme ir zem nulles robeZas jau
ilgu laiku un p&c prognozes tuvakaja laika ta varétu mazliet picaugt, kas arT sekmés ienesiguma
likme pieaugumu, ko arT liecina prognozes dati, ka pastav nelicla tendence ilgtermina procentu

likmes pieaugumam.
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2.17.att. V.Ajevska procentu likmes modelis, tikai nenovérojami faktori, Francija
Apskatot 2.17.att€loto modela rezultatus, var redzet, ka tuvakaja laika &nu procentu
likme paliks sava limeni bez biitiskam izmainam. Ienesiguma likmé arT netiek prognoz€tas

jebkadas izmainas.
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2.18. att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis, Francija
Apskatot 2.18. attélu, modela rezultatus var redzet, ka énu procentu likme ir lielaka
neka ieprieks€jiem modeliem, bet to var paskaidrot ar zemakas robezas definéSanu, kas Saja
gadijuma bija tikai -0.5%. P&c prognozes €nu procentu likme var pieaugt. Lidz ar to tas arT var

sekmét, ka terminstruktiira paliks plataka, bet Tstermina procentu likme turpinas biit zem -0.5%.
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2.19.att. V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem, Francija

Pec 2.19. attelota modela var redzet, ka &nu procentu likme lidzigi 2.17 att€lotajam
modelim nakotné butiski nemainisies. Un ienesiguma likme var palikt pat Sauraka, kas iet
pretruna ar visiem iepriek$€jiem modeliem.

Apskatot visus modelu, var secinat, ka tuvakaja laika énu procentu likme, visticamak,
paliks taja pasa Iimeni vai pieaugs, lidz ar to iesp&jams sagaidit, ka ienesigu likme paliks
plataka un ilgtermina procentu likme var€tu pieaugt. Iesp&jams, tas ir ECB monetaras
stimuléSanas rezultats, kas tur€s istermina procentu likmi pie zemakas robeZas. Taja pasa laika
modeli parada ilgtermina procentu likme pieaugumu, kas norada uz investoru gaidam par
Francijas ekonomikas izaugsmi.
2.2.3.Spanija

Valsts ar zemako kreditreitingu starp izskatitajam valstim. Augstu bezdarba limeni, kas ar
pandémijas situaciju tikai pasliktinajas. Zemu inflacijas limenis, kas parada valsts ekonomikas
lenu attistibu. SalidzinoSi ar pargjam izskatitajam valstim desmitgadu robeza ir viens no
straujakajiem iek$€ja parada pieaugums pret IKP raditaju. IKP lielaka dala sastada
pakalpojuma sektors, kas pandémijas laika cieta visvairak. Var pienemt, ka Spanijas
ekonomika ir cietusi ievérojami stiprak ped€jo gadu salidzinajuma ar citam izskatitajam
valstim. Tris méneSu valsts paradzimes no 2015. gada pirmo reizi kluva ar negativu
ienesigumu, kas sasniedza savu maksimumu 2018. un 2020. gada pietuvojoties -0.5% robeZai.
Desmitgadigo obligaciju ienesigums vel joprojam saglabajas pozitivs, kaut art 2020. gada
pietuvojas nulles robezai. ST valsts tika icklauta analizg, jo darba autors piengma, ka Spanija

varétu labi reprezentétu Eiropas dienvidvalstu situaciju kopuma.
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Modelu specifikacija tikai izmantota Iidzigi Francijas modelu specifikaciju aprakstam.
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2.20.att. L.Krippnera procentu likmes modelis, Spanija
Péc 2.20. attélota modela rezultata énu procentu likme, diezgan jutigi reag€ja uz
ienesiguma likmes izmainam, kas izveidoja lielas svarstibas starp 2019. un 2021. gadu.
Ietekméjosais faktors, visticamak, bija istermina procentu likmes pieskare zemakai robezai un
strauja ienesiguma samazinasanas ilgakam periodam, kas noverojams 2019. gada otra puse.
P&c prognozes var redz€t, ka tuvakaja laika &nu procentu likme var pieaugt, bet procentu likmes

terminstruktiira biitiski nemainisies.
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2.21.att. V.Ajevska procentu likmes modelis, tikai nenovérojami faktori, Spanija
Péc 2.21 attélota modela var redzet lidzibu ar 2.20. att€lu, vienigais $is modelis mazliet

mazak jltigi reag€ja uz ienesiguma likmes svarstibam. Prognoze uz tuvako laiku parada, ka
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enu procentu likme butiski nemainisies, bet ienesiguma likme varétu palikt Sauraka un

ilgtermina procentu likme samazinasies.
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2.22.att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis, Spanija
Pec 2.22 attelota modela &nu procentu likme tuvakaja nakotn€ biitiski nemainisies.
Apskatot prognozi, var redzét, ka tuvakaja laika var sagaidit ienesiguma likmes nelielu

samazinasanos, lidzigi ka 2.21. attéla.
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2.23.att. V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem, Spanija
Péc 2.23 attéla modela &nu procentu likmes dinamika ir loti lidziga 2.21 att€lotajam
modelim, bet &nu procentu likmes kustibas prognoze at$kiras. Apskatot prognozi var secinat,
ka tuvakaja laika var sagaidit €nu procentu likmes nebiitisku samazinasanos, kas

neatspogulosies uz terminstruktiiras un ta paliks sava Iimeni.
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Izveidojot kopsavilkumu var redzet, ka tuvakaja laika péc diviem modeliem var sagaidit
Spanijas obligaciju cenu kapumu, bet p&c atlikuSiem diviem modeliem, ka cenas biitiski
nemainisies. lesp&jams, tas ir saistits ar investoru gaidam, ka Spanija biis lénaka ekonomikas
attistiba pec pandémijas ierobezojumu nonemsanas salidzinajuma ar Vaciju vai Franciju.
2.2.4.Polija

Ka jau tika minéts vieniga valsts ar valsts valiitu at$kirigu no eiro ir Polija, kur valsts
valiita ir zlota. A2 kreditreitinga péc kreditreitinga agentiiras Moody’s. Uz p&tijuma bridi Polija
bezdarba limenis ir ap 6%. PievérSot liclaku uzmanibu 2020. gadam, var redz&t tendenci, ka
visas valstis iznemot Poliju bezdarba Iimenis pieauga, Polija palika uz ta pasa l[imena. Inflacijas
raditaji pedejo gadu ir virs 3%, kad paréjam apskatitajam valstim inflacijas Iimenis samazinajas
un pat iestajas deflacija. Ieks$€jais parads par 10 gadiem gandriz nav izmainijies. Ka ar1 Polijai
ir salidzino$i labvéligaks IKP sadalijums, jo pakalpojumu sfeéra sastada mazako procentu no
visam pargjam apskatitajam valstim, kas nozimé, ka valsts ienakumi ir sabalansétaki. So valsti
darba autors apskatTja, jo geografiski 1 valsts ir lidziga Latvijai, ka arT ekonomikas attistibas
Iimenis ir pietiekosi l1dzigs.

Modelu specifikacija: zemaka nulles robeza visos modelos tiek definéta ka 0, jo tikai
pedgja gada Polija pietuvojas nulles robezai, un tikai ped€jos ménesu istermina procentu likme

ir mazliet zem nulles.
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2.24. att. L.Krippnera procentu likmes modelis, Polijai
P&c modela rezultata attélota 2.24. attéla var redzet, ka tuvakaja laika &nu procentu

likme turpinas samazinaties, bet tas temps bis leénaks neka 2020. gada. So samazinajumu
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raksturos Istermina procentu likmes, kas svarstisies ap nulli. Ilgtermina procentu likmém tiek

gaidits pieaugums, kas veidos procentu likmes terminstrukttru plataku.
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2.25.att. V.A. procentu likmes modelis, tikai nenovérojami faktori, Polija
2.25.attClotais modelis prognoze, ka tuvakaja laika €nu procentu likme butiski
nesamazinasies, istermina procentu likme turpinas svarstities ap nulli. Skatoties uz
terminstruktiiras prognozi var secinat, ka ta ir lidziga 2.24. att., terminstruktira paliks plataka,

kas nozimg, ka ilgtermina procentu likme pieaugs.
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2.26.att. V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem, Polija
Apskatot 2.26. att€lu ar makro faktoriem ir redzama lidziba p&c prognozes ar

2.26.att€loto modeli, kur &nu procentu likme turpinds samazinaties un Saja gadfjuma
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atgriezisies negativaja teritorijd. P&c $1 modela prognozes, var sagaidit terminstruktiiras

saSaurinajumu, kas iet pretruna ar iepriek§€jam prognozém.
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2.27.att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis, Polija

Apskatot 2.27.att€loto modeli var redzet, ka $1 modela &nu procentu likmes kustibas
prognoze sakrit ar visiem iepriek$€jiem modeliem. Bet, apskatot procentu likmes
terminstruktiiras attistibas tendenci, tad var redzgt, ka $1 prognoze sakrit tikai ar 2.26. attéloto
modeli.

Apskatot visus modelus, var redzet nenoteiktibu prognoze, bet var pamanit ar1 kopigas
likumsakaribas. Visi modeli ir paradijusi, ka 2020. gada sakuma, kad procentu likmes sabruka
un 1stermina procentu likme pietuvojas nulles robezai, €nu procentu likme noslidéja zem tas
robezas. Kas parada, ka investori izmanto iesp&ju un tur naudu ka fizisku aktivu vai atrod
alternativu depozit noguldijumam. Papildus tam var pamanit sakritibu, ka modeli tikai ar
nenoverojamiem faktoriem prognoze terminstruktiiras paplasinajumu, kad modeli ar makro
faktoriem prognoze terminstruktiiras saSaurinajumu.

Skatoties makro datus it 1pasi, pievérSot uzmanibu inflacijas raditajiem, var pienemt,
ka inflacijas mazinasanai biis nepiecieSama centralas bankas iejauks$anas. Instruments, ar ko
iesp&jams ierobezot inflaciju, ir procentu likmes celSana, kas ierobezos Polijas ekonomikas
izaugsmi. Nemot véra, ka bezdarba limenis ir zemaks un inflacija lielaka par 2%, var pienemt,
ka péc pandémijas seku novérsanas tiks palielinata procentu likme. Sis secinajums ari sakrit ar

izmantoto modelu prognozém.
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2.2.5.Latvija

Vieniga no apskatitajam valstim, kas ir pietieko$i maza gan teritoriali, gan iedzivotaju
skaita zina, bet ar pietiekosi labu kreditreitingu. Bezdarba Iimenis ir lidzigs Francijai. Skatoties
péc inflacijas raditajiem, var teikt, ka valstij izdodas pieturéties ECB mérkim, izn@mums ir
pedgjie menesi, kur ir actimredzama pandémijas ietekme un Latvija lidzigi pargjam valstim ir
novérojama deflacija. Obligaciju cenas par ped€jiem pieciem gadiem ir ar negativu
ienesigumu, kur tris ménesu valsts paradzimes svarstas ap -0.5% ienesigumu.

Modelu specifikacija zemaka robeza visiem modeliem bija -0.5%. Pieejami dienas dati
bija no 2016. gada janvara. Sie dati tika aproksiméti ar tresas kartas polinomu, lai iegiitu
aptuvenas vértibas noteiktam terminam lidz dz€Sanai. Veélak datu kopa tika sadalita péc
ménesiem, ja datos tika noverotas ekstrémas vertibas, tad tas tika nogludinatas ar dota ménesa

vid&jo veértibu. Lidz ar to iegiiti dati var nebiitiski atskirties no realo obligaciju ienesigumiem.
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2.28.att. L.Krippnera procentu likmes modelis, Latvija
Apskatot 2.28. att€lota modela rezultatu var redz&t, ka €nu procentu likmes dinamika ir
lidziga tris ménesu procentu likmei ar nobidi uz leju, tikai sakot ar 2019. gadu svarstibas kluva
lielakas salidzinajuma ar istermina procentu likmi. P&c prognozes var pienemt, ka &énu procentu

likme pieaugs, kas sekmes ienesiguma likmes paplasinajumu.
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2.29.att.V.Ajevska procentu likmes modelis, tikai nenovérojami faktori, Latvija
P&c 2.29. att€la modela prognoze ir lidzigs 2.28.attélotajam modelim. Savukart apskatot
énu procentu likmes dinamiku, tad ta sakrit ar 1stermina procentu likmes dinamiku ar nelielu

nobidi uz leju.
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2.30.att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis, Latvija
Apskatot 2.30.attélu, modelis péc €nas procentu likmes ir lidzigs jau apskatitajiem
modeliem, bet péc &énu procentu likmes prognozes ir nelielas atSkiribas. Neskatoties uz
atSkiribam, ienesiguma likmé var sagaidit pieaugumu, kaut ari &nu procentu likme var palikt

taja pasa Iimeni.
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2.31.att. V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem, Latvija

Apskatot 2.31 attelu, modela &nu procentu likme ir Iidziga iepriek$€jiem modeliem. P&c
modela prognozes énu procentu likme, visticamak, pieaugs, ka ar ienesiguma likme pieaugs.

Apskatot visus modelu, var secinat, ka tuvakaja laika énu procentu likme, visticamak,
pieaugs un terminstruktiira paliks plataka. Bet p&c visam prognozém var redz&t, ka tuvakaja
laika neblis butiskas procentu likmes izmainas, ko var izskaidrot ar centralas bankas
stimuléSanas pasakumiem un procentu likmes turéSanu pie zemakas robezas. Lai gan Latvija ir
maza valsts, obligaciju tirgus cenas svarstibas ir pietiekosi lidzigas Vacijas obligacijam. Ka
viens no piemériem ir 2019. gada rudens laika posma noverojamais terminstruktiiras
saSaurinajums, kas tika izraisits ar ECB depozita likmes samazinasanos. Ka ari apskatot
nakotnes prognozi, tad Latvijas obligaciju tirgus gaidas ir lidzigas Vacijas tirgus gaidam, kur
tiek sagaidita terminstruktiiras paplaSinaSanas. Kas savukart, norada uz investoru gaidam par
nakotnes ekonomisko izaugsmi, kas ieklauj sevi inflacijas tempa palielinasanos un bezdarba

limena samazinasanos.
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3. PROCENTU LIKMJU MODELU IEGUTO REZULTATU
INTERPRETACIJA

Veidojot modelus, p&tnickam vienmér jasaprot, kadus rezultatus ir iesp&jams iegiit, ka
tos rezultatus interpretét un izmantot, lai iegfitu noderigu informaciju. Saja darba modelu
rezultatos tika iegiita enu procentu likme, kas atspogulo monetaras politikas vispar&jo nostaju,
kad 1stermina procentu likme ir tuvu vai zem zemakas robeZas. Apskatot vairakas énu procentu
likmes Eiropas Savienibas ietvaros, var secinat, par monetaras politikas nostaju kopuma un cik
lidzigi monetaras politikas lémumi ietekmé katras Eiropas Savienibas valsts obligaciju

ienesiguma tendences.
3.1. Enu procentu likmes galveno komponentu analize

Vairaku €nu procentu likmju analize, péc darba autora domam, dos iesp&ju novertét
ECB monetaras politikas efektivitati visas Eiropas Savienibas ietvaros. Sim nolikam tiks
izmantota galveno komponensu analize, kas paradis, cik daudz faktoru izskaidro &nu procentu
likmes kustiba starp dazadam valstim. Tika izmantotas visas darba ieprieks analizétas valstis,
iznemot Latviju, jo Latvijas énu procentu likmes laika rindas garums bija divas reizes mazaka

neka pargjam izskatitajam valstim. Analize tika veikta atseviSki katram modelim.

3.1.tabula
Katra modela autora &nu procentu likmju galveno komponensu analize izskatitajam
valstim

| PC1 | PC2 | PC3 | PC4

M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro faktoriem
Izkliedes proporcija 0.8915 0.0881 0.01757 0.0028
Kumulativa proporcija 0.8915 0.9796 0.9972 1.00000

V.Ajevska procentu likmes modelis ar makro faktoriem
Izkliedes proporcija 0.9242 0.0383 0.0197 0.0178
Kumulativa proporcija 0.9242 0.9625 0.9822 1.00000
L.Krippnera procentu likmes modelis
Izkliedes proporcija 0.8825 0.0618 0.0525 0.0032
Kumulativa proporcija 0.8825 0.9444 0.9968 1.00000
V.Ajevska procentu likmes modela(tikai nenoverojami faktori)

Izkliedes proporcija 0.8875 0.0662 0.0435 0.0028
Kumulativa proporcija 0.8875 0.9537 0.9972 1.00000
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Apskatot galveno komponensu analizes rezultatus, att€lotos 3.1 tabula, var redzét, ka
pastav neliela atSkiriba starp to, cik daudz izskaidro pirmais faktors viena modeli salidzinajuma
ar cita autora modeli. Visvairak pirmais faktors izskaidro &nu procentu likmes kustibu starp
valstim V.Ajevska modeli ar makroekonomiskiem faktoriem, kas ari sastada 92,4%. Vismazak
pirmais faktors izskaidro €nu procentu likmes kustibu starp valstim L.Krippnera modeli, kas
arT sastada 88,25%. P&c galveno komponensu analizes var secinat, ka &nu procentu likmes
dinamikas kustibu pirmais faktors labak izskaidro modelos ar makroekonomiskiem faktoriem.
Kas var noradit, ka galvenais faktors ir saistits ar visas Eiropas Savienibas makroekonomisko
stavokli. Neskatoties uz atSkirtbam, var pienemt, ka visos modelos pirmais faktors izskaidro
aptuveni 90% €nu procentu likmes kustibas. Kas nozimé to, ka pastav faktors, kas izskaidro uz
90% no visas ienesiguma likmes kustibas. Sads faktors varétu biit ECB monetara politika, kas
nosaka stimulé$anas pasakumus, makroekonomisko faktoru meérkus, zemako procentu likmi
u.t.t. Izejot no ta, var secinat, ka ECB monetara politika ir efektiva un visu valstu obligaciju
ienesigumi reagé lidzigi uz ECB pienemtajiem lémumiem.

Apskatot cetru valstu grafisko modelu &nu procentu likmes, var redz&t, ka pirmas

komponentes dinamika att€lo vidéji visas &énu procentu likmes.

Procenti

T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Laiks

3.2.att. M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa modela nu procentu likmes un pirma

komponente
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Pracenti

T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Laiks

3.3.att. V.A makro modela &nu procentu likmes un pirma komponente
Salidzinot makroekonomiskus modelus ar modeliem, kur tika izmantoti tikai
nenovérojami faktori var pamanit, ka galvenas komponentes analizes pirmais faktors uzgulas
uz Vacijas un Francijas &nu procentu likmi, tikmér modeliem ar tikai nenovérojamiem

faktoriem pirmais faktors ietur noteiktu starpibu visas laika rindas garuma.

T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Laiks

3.4.att. L.Krippnera modela &nu procentu likmes un pirma komponente
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Procenti

T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020

Laiks

3.5.att. V.A. modela &nu procentu likmes un pirma komponente

Péc dotajiem 3.2, 3.3, 3.4 un 3.5 attéliem var novérot, ka pirma komponente sakuma
vairak, apraksta Polijas un Spanijas enu procentu likmes kustibu. Pietuvojoties komponentei
nulles robezai, ta uzreiz kustas péc Vacijas un Francijas &nu procentu likmes dinamikas. Otra,
tre$a un ceturtad komponente visos modelos svarstas nebiitiski ap nulli un nes pietiekosi maz
informacijas.

Papildus pievérsot uzmanibu grafikiem, var redzet, ka Francijas un Vacijas procentu
likmes kustibas dinamika visiem modeliem ir loti Iidziga, kas arT paskaidro kapec pirmais

faktors kustas Iidzigi Vacijas un Francijas €nu procentu likmei.
3.2. Procentu likmes modelu un to parametru interpretacija

Iepriekseja nodala 2.2 tika pielietoti triju autoru Cetri dazadi modeli, kam ir sava lidziga
uzbuve, bet dazada pieeja terminstruktiiras novertéSanai. Visi modeli sastav no parametriem,
kas raksturo nenoveérojamo vai novérojamo faktoru kustibu. Novertgjot terminstruktiiru
rezultata, tika ieglita €nu procentu likme un parametri, kas raksturo terminstruktiiras dinamikas
attistibu laika. ST informacija ir loti noderiga, lai prognozétu nakotnes izmainas un dinamiku,
kas savukart prognozés ekonomikas un finansu tirgus tendences.

3.2.1. Procentu likmes terminstruktiiras dinamikas novertesana
Apskatot visu procentu likmes dinamiku atkariba no laika, var redzet, ka visu procentu
likmju trends ir lejupversts, 1idz procentu likme sasniedz zemako robezu. Sasniedzot istermina

procentu likmei zemako robezu ilgtermina procentu likme arT tiecas samazinaties 1idz zemakai
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robezai, samazinoties arT terminstruktiras slipumam un spredam. Apskatot modelus, var
redz&t, ka katras valsts modelim €nu procentu likme nedaudz atskiras, bet liclakoties visi
modeli labi apraksta €nu procentu likmes dinamiku, kas sakrit visiem modeliem. AtSkiribas
lielakoties veidojas no modela jutiguma un zemakas robezas definicijas, pieméram, modeli
tikai ar nenovérojamiem faktoriem zemaka robeza ir mainiga, bet ar makro faktoriem zemaka
robeza ir fikseta.

3.6.tabula

Enu procentu likmes un terminstruktiiras virziena prognoze dazadam Eiropas

Savienibas valstim pec dazadiem modeliem

L.Krippnera V.A (2 faktori) M.D.Bauera un G.D. | V.A makro

Rudenbusa

Spanija

Francija

Latvija

Y — terminstruktiira,

SRR — &nu procentu likme,
_ - Prognoze, ka vertibas samazinasies,
- - Prognoze, ka vertibas pieaugs,

E - Prognoze, ka vertibas paliks bez izmainam.

P&c 3.6 tabulas var novérot, ka prognozes dazadiem modeliem arT atkiras. Saja tabula
SSR nozimé enu procentu likmi un Y terminstruktiira. D nozim&, ka €nu procentu likme
samazinasies, pie terminstruktiiras D nozimé, ka terminstruktiiras slipums samazinasies. U
nozimé pret&ju D, ka €nu procentu likme pieaugs un terminstruktiira paliks plataka, kas ari
nozimé, ka spreds palielinasies. N nozimé, ka &nu procentu likme nemainisies un pie
terminstruktiiras tas nozimé, ka terminstruktiira nemainisies. Apskatot katras valsts prognozi,
var redzet, ka parsvara tiek gaidits, ka &nu procentu likmes pieaugs un terminstruktiira paliks

plataka. Janem veéra, ka nevienas valsts obligaciju istermina ienesigumos netiek prognozets
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procentu likmes pieaugums. Lidz ar to terminstruktiiras paplasinasana tiek prognozéta,
pateicoties ilgtermina procentu likmes pieaugumam.

Taka Vacijas obligaciju ienesigumus var uzskatit par visdrosakajiem un pienemt ka etalonu
citu valsts ienesigumiem, tad §m obligacijam darba autors izléma apskatit papildus kritérijus,
ko iespgjams ieglt novertgjot terminstruktiru. Izmantojot L.Krippnera ieglito modela
rezultatus, nenovérojamos faktorus un vidéjo atgrieSanas atrumu lidz zemakai robezai, darba
autors analiz€ja tadus raditajus, ka enu procentu likmes laiku lidz ta atgriezisies Iidz zemakai

robezai un efektivas monetaras stimuléSanas meru.

15 20

Gadi
10

2010 2012 2014 L k2é)'1 6 2018 2020
3.7. att. Vacijas enu procentu likmes atgrieSanas laiks [idz zemakai robezai

Péc 3.7 att€la var redz&t, ka €nu procentu likme var atgriezties lidz zemakai robezai
aptuveni desmit gadu laika. Raditajs tiek rékinats pec ieprieks izskatitas (1.18) formulas, kur
tiek izmantoti sekojusie faktori ka: limenis, slipums un vid€jais atgrieSanas atrums uz vid€jo
vertibu. Samazinoties visiem faktoriem, &nu procentu likmes laiks Iidz ta atgriezisies lidz
istermina procentu likmei palielinas, §1 tendence ir novérojama pret€ji procentu likmes
samazinajumam. Neskatoties ped&jo ménesu kustibu tendenci, attéla 3.7 attéla var redz&t, ka
laiks strauji samazinas, kas parada, ka limenis un slipums pieaug. Sis raditajs parada, ka Vacijas
istermina obligaciju ienesigumi, visticamak, pieaugs, virs zemakas robezas ne atrak, ka péc
desmit gadiem. Kas ar1 norada, ka Vacijas ekonomika sasniegs stabilu ekonomisku izaugsmi,

kad bus nepiecieSami papildus ierobeZojoSie pasakumi ne atrak, ka pec desmit gadiem.
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Procenti
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10
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Laiks

3.8. att. Vacijas efektiva monetara stimuléSana

P&c 3.8 attela dota raditaja var secinat, cik efektivi tiek pielietota monetara stimulésana.
Sis raditajs parada, kad ir nepiecieSams palielinat vai samazinat monetaras stimulé$anas
pasakumus. Apskatot (1.19) un (1.20) formulas var redzet, ka raditajs ir atkarigs no visiem trim
faktoriem, kuri tiek iegtti modelf: Iimenis, slipumus, vid€jais atgrieSanas atrums un vél no
papildu raditaja, ka laiks 1idz &nu procentu likme sasniegs Tstermina procentu likmi. Jo mazaki
pirmie tris raditaji, jo ilgak ienesiguma likme biis pie zemakas robezas. STm raditajam nav
noteiktas vertibas, kas apzime, ka monetara politika ir efektiva, bet savukart, ja likme klust
negativa vai tuvu nullei, tas gan parada, ka nepiecie$ami papildus stimulé$anas pasakumi. So
raditaju labak analizét apskatot pagatnes vértibas un tendenci, kuru var salidzinat ar tagadnes
vertibam. P&c 3.8 grafika var redzet, ka ieprieks tika noveérota monetaras politikas efektivitates
lejupslide, ko arT var redz&t péc procentu likmes tendences. Neskatoties uz to, peédéjo ménesu
tendence parada monetaras stimuléSanas efektivitates pieaugumu, kas iesp&jams tiek sekméts
ar investoru gaidam par pandémijas izbeigSanu un ar ECB monetariem pasakumiem
ekonomikas atveseloSanai.

Apskatot visus rezultatus kopuma, var secinat, ka tuvakaja laika énu procentu likme
paliks zem zemakas robeZas. Istermina procentu likme paliks pie zemakas robeZzas visam
apskatitajam valstim, darba autors pienem, ka ar1 par€jas Eiropas Savienibu valstis biis lidziga
situacija. Ilgtermina ienesigumiem pastav tendence pieaugt, paplaSinot terminstruktiiru un
noradot, ka potenciali investori péc vairakiem gadiem sagaida procentu likmes pieaugumu

visos laikos lidz dz&Sanai. To arT apstiprina papildus izskatitie raditaji, kurus var noverot 3.7
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un 3.8 attéla. Sie raditaji parada, ka laiks tiecas strauji samazinaties un monetara stimulésana

paliek efektivaka.

3.2.2. Makroekonomisko faktoru attistiba

2.1. nodala tika analizéts, ka procentu likme ir atkariga no makroekonomiskajiem
faktoriem un otradi. Darba autors vairak pievér§ uzmanibu spredam, kas tika izskatits ieprieks,
pec linearas regresijas var secinat, ka spreda palielinaSanos nozimé inflacijas pieaugumu.
Apskatot procentu likmes terminstruktiiras iegiitas prognozes, var redzet, ka terminstruktiira
paliek plataka, kas nozimé, ka spreds paliek lielaks. Lidz ar to spreda palielinasSanas var bit ka
rezultats, ka investori sagaida tuvakaja laika inflacijas pieaugumu. Nemot véra esoSo situaciju
valstis, kad tirisms ir pilnigi apstadinats, tirdznieciba ir dalgji ierobeZota un cilvékiem veidojas
uzkrajumi. Darba autors secina, ka péc pandémijas bus liels pieprasijums, kas mainis
pieprasijuma un piedavajuma lidzsvaru un stimulés cenu pieaugumu.

Ta ka ekonomiskie procesi nenotiek loti strauji, tad péc inflacijas pieauguma var gaidit
centralas bankas ierobezojosas darbibas, lai kontrolétu ekonomikas tempu, un nepielaut
hiperinflaciju. STm nolikam procentu likmes var celties, kas, protams, atstas lielu ietekmi uz
visu ekonomiku, cenam un investoru atticksmi pret risku. Var pienemt, ka inflacijai un
procentu likmei picaugot, picaugs ari investoru skaits, kuri vélesies pasargat sevi pret inflaciju
un procentu likmes pieaugumu, tadéjadi akciju tirgi kristisies un obligaciju cenas samazinasies.
Apskatot bezdarba limeni, tad visticamak lidz procentu likmes tiks palielinatas, bezdarba
Itmenis turpinas krist, bet péc procentu likmes pieauguma bezdarbs palielinasies, kas ir saistits
ar naudas vertibu palielinasanos.

Atskatoties uz spreada analizi, kas tika veikta 2.1 nodala, var secinat, ka inflacijas tempi
visas valstis var€tu bt Iidzigi un spreada izmainas ar1. Kamer istermina procentu likme ir pie
zemakas robezas, tikmér spreda izmainas cie$i korel€, pat Polijai var gaidit lidzigu spreda
izmainu. Pieneémums, ka, palielinoties istermina procentu, likmei virs zemakas robezas, spreda
atSkiriba var biit lielaka, to var paskaidrot ar inflacijas kontroléSanas sp&jam katra valsti,
papildus arT spelé lomu kreditreitinga novertéjums un obligaciju likviditate. Papildus japatur
prata, vertejot nakotnes gaidas, ka valstu kreditreitings var mainities, kas var izraisit straujas
izmainas visa terminstruktira. Pie situacijas, kad kadai valstij pasliktinasies kreditreitings, ir

jarékinas ar terminstrukttiras nobidi un lidz ar to ietekmi uz makroekonomiskiem procesiem.
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3.2.3. Izmantoto modelu apskats

Darba ietvaros tika pielietoti Cetri €nu procentu likmes modeli, divi tikai ar
nenoveérojamiem faktoriem un divi gan ar nenovérojamiem, gan ar novérojamiem faktoriem.
Lai gan visi modeli ir affines struktiiras, optimalo parametru atraSanai tika izmantotas tas pasas
metodes: paplasinatais kalmana filtrs un maksimalas ticamibas novértésanas metode. Katra
modela optimizacijas laiks arT at$kiras, jo modela uzbiive ir dazada. Modela atSkiribu var
izskaidrot péc katra autora sakuma pien€mumiem.

Darba tika izmantoti V.Ajevska divi modeli: tikai ar nenoverojamiem faktoriem un ar
makro faktoriem. Modelu uzbiive ir lidziga sava starpa, atskiras tikai parametru daudzums un
lidz ar to matricu dimensijas. Galvenais pienémums $o modelu izveide ir diskréta laika
stohastisks process, kas seko pirmas kartas autoregresivam procesam, kas ari tika apskatits
ieprieks §1 darba teorijas dala. Lai ieglitu nosacito dispersiju un autokovariaciju nepieciesams
veikt lielas darbibas ar kovariacijas matricam, izmantojot nenoveérojamos faktorus, ka rezultata
tiek iegiits sagaidamas procentu likmes. ST darbiba ir loti komplicéta, tapéc ta aiznem daudz
laika veikt aprékinus pat programmai. Tapéc salidzinot ar citu autoru modeliem, $o modelu
optimizacijas bija laikietilpigaka it 1pasi modelim ar makroekonomiskiem faktoriem, kur ir
Cetri faktori. Papildu probléma, ar ko saskaras darba autors, ir zemakas robezas definéSana, pie
Vacijas obligacijas terminstruktiras novertéSanas, kur desmitgadiga procentu likme ir zem
zemakas definétas robezas, modelis nebija sp&jigs adekvati noveértét €nu procentu likmes
kustibu. So problému atrisinaju, defingjot zemaku robezu, ka mazaku desmitgadigo procentu
likmi, kas bija ap -0.7%.

L.Krippnera modelis ar diviem nenovérojamiem faktoriem ir diezgan jutigs uz
terminstruktiiras un zemakas robezas izmainam. Apskatoties visus iegiitos rezultatus pec $1
modela, var redzét, ka salidzinosi lielakas svarstibas piemit tiesi §im modelim. ST modela
pamata tika izmantots Ornstein-Uhlenbeka process, kurs tika diskretizéts un apvienojot to ar
paplasinato, kalmana filtru ir iesp&jams iegtit modela parametrus, un nenoveérojamus faktorus.
Modela pielietoSana ir pietiekoSi €rta, optimizacija neaiznem biitiski daudz laika, kas padara
So modeli pievilcigu.

M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa piedavatais makro modelis, neskatoties uz parametru
daudzumu, ir loti atrs. Iemesls tam ir optimizacijas sadali$ana, piedavataja modeli, sakuma tiek
optimizeti dazi galvenie faktori, kam piemit lielaka ietekme un vélak tiek optimizéti parejie

parametri, $ada pieeja biitiski samazinaja skaitloSanas laiku. Vienigais ierobeZojums §1 modela
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izmantoSana ir programmattras funkciju specifikacijas, ta ka modelis netika biitiski parveidots
un darba tika izmantoti autora kodi, tad bija nepiecieSamiba mainit funkciju ierobezojumus, lai
ieglitu rezultatu.

Veidojot kopigu apskatu par modeliem, var secinat, ka, neskatoties uz modelu dazadu
pieeju, visi modeli dod lidzigu terminstruktiras dinamikas aprakstu, kas dod parliecibu par
rezultatu ticamibu. Modelu jiitigums ir dazads, bet tas ir arT pozitivs faktors, jo tas dod iesp&ju
salidzinat ekonomisko lémumu vai notikumu sekas no dazadu modelu skatupunkta. Jatigums,
iespgjams, ar1 ietekméja modelu prognoZzu atSkiribu. Problema saistita ar modelu jutigumu
varétu kalpot, ka nakotnes p€tijuma virziens, kur varétu salidzinat vairaku faktoru jitigumu

dazadu autoru piedavatajos modelos.
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Secinajumi un priekslikumi

Darba merkis bija pielietot piemerotakos procentu likmes terminstruktiiras modelus
Eiropas Savienibu valstu obligacijam, lai noveértétu nakotnes tendences ekonomikas attistiba
un obligaciju tirgt. Darba ietvaros autors pétija, kada ir €énu procentu likme uz doto bridi, kadas
ir nakotnes gaidas attieciba pret &nu procentu likmi, kadas varétu biit nakotnes tendence
attieciba uz procentu likmes terminstruktiiru, kadas tendences var sagaidit attieciba uz
makroekonomikas attistibu tuvakaja laika un kadam periodam ir japaiet, lai énu procentu likme
atgrieztos pie Tstermina procentu likmes.

Enu procentu likmi var novérot grafiski 2.2 nodala. No iegiitiem rezultatiem var secinat,
ka visu izskatito valstu obligacijam &nu procentu likme ir zem tas zemakas robezas, kas
savukart parada, ka monetara politika visas valstis ir labveliga. Makroekonomiskie modeli
paradija, ka &nu procentu likme ir lielaka, ko var paskaidrot ar dazadiem modela zemakas
robeZas iestatfjumiem, salidzinajuma ar modeliem, kur bija tikai nenovérojamie faktori.
Apskatot nakotnes prognozes attieciba uz €nu procentu likmi, var secinat, ka visam
apskatitajam valstim &nu procentu likme biis zem zemakas robezas tuvako gadu. Lidz ar to var
negaidit stingraku monetaru politiku no ECB puses. Modeli ar tikai nenovérojamiem faktoriem
parsvara prognoze ari énu procentu likmes palielinasanos, kad modeli ar makroekonomiskiem
faktoriem prognoze svarstas un ir mazliet atSkiriga no ieprieks¢jiem modeliem. Apskatot
terminstruktiiras nakotnes prognozes, var redzet, ka slipums palielinasies, kas nozimé, ka
ilgtermina procentu likme palielinasies. Istermina procentu likme svarstisies pie zemakas
robezas, ko ar1 paradija €nu procentu likmes novértésana, ka enu procentu likme ir pietiekosi
talu no istermina procentu likmes. Procentu likmes novértésana dod iesp&ju ne tikai novertét
obligacijas cenu dinamiku, bet gan visas ekonomikas nakotnes tendences. Terminstruktiiras
slipuma palielinasanas nozime spreda palielinasanas, kas var liecinat par investoru gaidam par
inflacijas pieaugumu un ekonomikas straujaku attistibu.

P& monetaras stimuléSanas efektivitates aprékiniem 3.8 attéla var redzet, ka
stimuléSanas pasakumi klust efektivaki, kas savukart norada uz ekonomikas straujaku izaugsmi
un apstiprina secinajumus par nakotnes makroekonomiskas situacijas uzlabosanos. Péc 3.7
attéla redzamajiem aprékiniem Vacijas obligacijam &nu procentu likme var sasniegt istermina
procentu likmi aptuveni péc desmit gadiem. Ta ka Vacijas procentu likme ir etalons, tad var

pienemt, ka uz to bridi, kad Vacijas &nu procentu likme sasniegs zemako robezu, pargjo Eiropas
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Savienibas valstu obligaciju ienesigumi bus virs zemakas robezas visos terminstruktiiras
periodos. Lidz ar to balstoties uz analiz&jamajiem datiem, Eiropas Savienibas atgliSana var
aiznemt salidzino$i ilgaku terminu.

Papildus 3. nodala tika pievérsta uzmanibu kopigai tendencei, ka visam apskatitajam
Eiropas Savienibas dalibvalstim ir kopiga obligaciju dinamika un p&c galveno komponensu
analizes var saprast, ka visai terminstruktiirai piemit tads faktors, kas izskaidro 90% no
procentu likmes terminstruktiiras. P&c autora viedokla tas norada uz ECB monetaras politikas
pienemto lemumu ietekmi uz visam Eiropas Savienibas dalibvalstim, kad visas valstis tiek
sasniegts lidzigs rezultats, kas atspogulojas obligaciju ienesiguma dinamika.

Nakotnes pétijumos biitu veélams apskatit papildu jautajumus. Viens no jautajumiem ir,
kads modelis biis piemeérotaks un precizaks ekonomiska stavokla noveértéSanai un prognozei,
cik jutigu modeli jaizmanto. Nakotnes pétjjuma varétu ieklaut vairaku valstu obligaciju datus,
lai iegiitu komplic€taku informaciju par Eiropas Savienibas ekonomisko stavokli. Biitu vertigi
izpétit Eiropas Savieniba ietilpstosas valstis, kuru valsts valtita atSkiras no eiro un cik liela
valitas riskam ir ietekme uz obligaciju tirgu vai otradi. Papildus pie terminstruktiiras analizes
var ieklaut ilgaka laika obligacijas un salidzinat rezultatus sava starpa, tadgjadi var€s saprast,

cik daudz informacijas nes sevi obligaciju ienesigumi, kas ir ilgaki par desmit gadiem.
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Pielikums

#NepiecieSamas pakotnes
lib<-c('numDeriv','FKF','pbivhorm’,'xtable’,'forecast','’zo0’, readxl',' pracma’,MASS','expm’,
'vars','matrixcalc’,'stats")

lapply(lib,require,character.only=TRUE)

#Datu importéSana, péc read_excel() komandas tika eksportéti visi nepiecieSamie faili
yield<- read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/DE _yield.xIsx", sheet="Sheet2") #DE
macro<- read_excel(""C:/Users/Aleksejs/Desktop/DE_macro.xIsx", sheet="Sheet1")#DE_macro_parametr
#Datu transformesana, ja ir nepiecieSams péc modela
yield<-yield[,-1]
yield<-yield*100

#PrognozeSanas funkcijas

f_yield<-function(xT, sum1, yield,RR, Y){ #tikai ar nenovérojamiem parametriem
XT1<-ts(data=xT, start=1, end=NROW(XT[,1]))

N<-NROW(yield[,1])

var<-VAR(XT1, p=1,type=c(*"none"))

forecast<-predict(var,n.ahead=10)

data<-forecast$fcst

S1<-data$Series.1[,1]

S2<-data$Series.2[,1]

XT1<-matrix(data=c(S1, S2), ncol=2, nrow=10)
Error_up<-data.frame(data$Series.1[,3], data$Series.2[,3])
Error_lo<-data.frame(data$Series.1[,2], data$Series.2[,2])
new_error_up<-Error_up[,1]+Error_upl[,2]
new_error_lo<-Error_lo[,1]+Error_lo[,2]
sum2<-matrix(data=0, nrow=10, ncol=1)
for(iin 1:10){

sum2[i]<-xT1[i,1]+xT1[i,2]

}
sum2<-ts(sum2,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )
new_error_lo<-ts(new_error_lo,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )

new_error_up<-ts(new_error_up,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )
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plot(ts(sum1, start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), type="1",col="red", xlim=c(2010.2,(2022.5)),
ylim=c(-2,max(yield[,length(yield[2,])])+1), main="V.A. procentu likmes modelis, DE", #L.Krippnera
xlab="Laiks", ylab="Procenti", lwd=2)
lines(ts(yield[,1],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue", lwd=2)
lines(ts(yield[,8],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue4")
lines(ts(yield[,7],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue3")
lines(ts(yield[,6],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue2")
text(2010.2,yield[1,8]+0.1, "10G")
text(2010.2,yield[1,7], "7G")
text(2010.2,yield[1,6], "5G")
text(2010.2yield[1,1], "3M™)
if(Y==TRUE){
lines(ts(yield_forecast[,1],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,6],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,7],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,8],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
}
lines(sum2*RR, col="green", Ity=2, lwd=3)
lines(new_error_lo*RR, col="orange", lty=4, lwd=2)
lines(new_error_up*RR, col="orange", Ity=4, lwd=2)

legend("topright", ¢("10G","7G","5G","3M","Enu likme"), col=c("blue4","blue3","blue2","blue","red"),
Ity=c(1,1,1,1,1), Iwd=c(1,1,1,2,2))

legend("bottomleft”,c("E Prognoze","T prognoze","Robezas"), col=c("green","black","red"),lty=c(4,4,4),
Iwd=c(2,1,1))

forecast_res<-list(xT1, sum2)#, yield_forecast
}
f_yield_ m<-function(xT, s, yield,RR, Y, R){ #modelim ar makro datiem
XT1<-ts(data=xT, start=1, end=NROW(XT[,1]))
N<-NROW/(yield[,1])
var<-VAR(xT1, p=1,type=c("none"))
forecast<-predict(var,n.ahead=10)
data<-forecast$fcst
S1<-data$Series.1[,1]
S2<-data$Series.2[,1]
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S3<-data$Series.3[,1]
S4<-data$Series.4[,1]
XT1<-matrix(data=c(S1, S2, S3,54), ncol=4, nrow=10)
sum2<-matrix(data=0, nrow=10, ncol=1)
Error_up<-data.frame(data$Series.1[,3], data$Series.2[,3], data$Series.3[,3],data$Series.4[,3])
Error_lo<-data.frame(data$Series.1[,2], data$Series.2[,2], data$Series.3[,2],data$Series.4[,2])
if (R==0){
new_error_lo<-t(RR*(t(bet_g)%*%t(as.matrix(Error_lo))))
new_error_up<-t(RR*(t(bet_g)%*%t(as.matrix(Error_up))))
sum2<-t(RR*(t(bet_g)%*%t(xT1)))
Jelse{
new_error_lo<-t(RR*(t(rho)%*%t(as.matrix(Error_lo))))+rho0
new_error_up<-t(RR*(t(rho)%*%t(as.matrix(Error_up))))+rho0
sum2<-t(RR*(t(rh0)%*%t(xT1)))+rho0
}
sum2<-ts(sumz,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )
new_error_lo<-ts(new_error_lo,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )
new_error_up<-ts(new_error_up,start=c(2021,3), end=c(2021,12),frequency=12 )
if (R==11
plot(ts(sss, start=c(2010,1), end=c(2021,2),frequency=12),
type="1",col="red", xlim=c(2010.1, (2022.5)),
ylim=c(-2,max(yield[,length(yield[2,])])),
main="Rudendush procentu likmes modelis, DE" #L.Krippnera
xlab="Laiks", ylab="Procenti", lwd=2)
Yelse{
plot(ts(as.vector(s), start=c(2010,1), end=c(2021,2),frequency=12), type="1",col="red",
xlim=c(2010.1, (2022.5)), lwd=2, ylim=c(min(new_error_lo),max(yield[,length(yield[2,])])+0.5),
main="V.A procentu likmes modelis, FR" xlab="Laiks", ylab="Procenti")
}
lines(ts(yield[,1],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue", lwd=2)
lines(ts(yield[,8],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue4")
lines(ts(yield[,7],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue3")
lines(ts(yield[,6],start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue2")
text(2010.2,yield[1,8], "10G")
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text(2010.2,yield[1,7], "7G")
text(2010.2,yield[1,6], "5G")
text(2010.2,yield[1,1], "3M")
if (Y==TRUE){
lines(ts(yield_forecast[,1],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,6],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,7],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
lines(ts(yield_forecast[,8],start=c(2021,03), end=c(2021,12),frequency=12), lty=4)
}
lines(sum2, col="green", Ity=2, lwd=3)
lines( new_error_lo, col="orange", Ity=4, lwd=2)
lines( new_error_up, col="orange", Ity=4, lwd=2)
legend(“'topright", ¢("10G","7G","5G","3M","Enu likme"),
col=c("blue4","blue3","blue2","blue","red"), Ity=c(1,1,1,1,1), Iwd=c(1,1,1,2,2))

legend(“"bottomleft”,c("E Prognoze","T prognoze","Robezas"), col=c("green","black","red"), Ity=c(4,4,4),
Iwd=c(2,1,1))

forecast_res<-list(xT1, sum2)#, yield_forecast)

}

#H##### M.D.Bauera un G.D. Rudenbusa makro modelis

#Sakuma iet funkcijas velak darbs ar datiem

##funkcijas

load.macro.shadow<-function(flag.zlb, flag.macro, rmin=(-0.5), flag.fitted=TRUE) {
model <- loadPars(flag.macro)

kalman <- jls.kalman.zIb(Y, M.o, model$cL, KOP=model$KOP, K1P=model$K1P, Sigma=model$Sigma,
rho0=model$rho0, rhol=model$rhol, KOQ=model$KO0Q, K1Q=model$K1Q, mats, rmin, dt=1,
sigma.e=model$sigma.e)

model$cP <- kalman$x.tt

model$llk <- -sum(kalman$lik)

T <-nrow(Y)

model$s <- rep(model$rho0.cP, T) + model$cP %*% model$rhol.cP
model$r <- pmax(rmin, model$s)

model$Y .shadow <- rep(1,T) %*% model$A + model$cP %*% model$B

model$Y.hat <- getY(model$cP, model$rho0.cP, model$rhol.cP, model$muQ, model$PhiQ, model$Sigma,
rmin)
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model$flag.zlb <- flag.zlb
model$flag.macro <- flag.macro
if (flag.zlb)
model$rmin <- rmin
return(model)
}
load.macro.affine<-function(flag.zlb, flag.macro, rmin=(-0.5), flag.fitted=TRUE) {
model <- loadPars(flag.macro)

kalman <- jls.kalman(Y, M.o, model$W, model$cL, rinfQ=model$rinfQ, lamQ=model$lamQ,
gamO=model$gam0, gaml=model$gam1, KOP=model$KOP, K1P=model$K1P, Sigma=model$Sigma, mats,
dt=1, sigma.e=model$sigma.e)

model$cP <- kalman$x.tt

model$llk <- -sum(kalman$lik)

T <-nrow(Y)

model$r <- rep(model$rho0.cP, T) + model$cP %*% model$rhol.cP
model$Y .hat <-rep(1,T) %*% model$A + model$cP %*% model$B

loads.rn <- gaussian.loadings(mats, model$mu, model$Phi-diag(model$cN), model$Omega, model$rho0.cP,
model$rhol.cP)

model$Arn <- loads.rn$A; model$Brn <- loads.rn$B
model$Y.rn <- rep(1,T)%*%model$Arn + model$cP%*%model$Brn
model$Y.tp <- model$Y.hat - model$Y.rn
model$flag.zlb <- flag.zIb
model$flag.macro <- flag.macro
if (flag.zlb)
model$rmin <- rmin
return(model)
}
loadPars<-function(flag.macro=FALSE) {
pars$w <- W
if (ncol(W)!=ncol(Y))
stop("W loaded from file does not have the same number of yield maturities as yield data in Y")
if (flag.macro) {
if (1("gam0" %in% names(pars)))
stop("flag.macro is TRUE but no JLS parameters saved in file")

pars$cL <- cL
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pars$cN <- cN
pars$cM <- cM
loads <- jls.loadings(W, pars$rinfQ, pars$lamQ, pars$gamO, pars$gaml, pars$Omega, mats, dt=1)
pars$A <- loads$A; pars$B <- loads$B
pars$muQ <- as.numeric(loads$K0Q)
pars$PhiQ <- loads$K1Q + diag(cN)
pars$mu <- pars$KOP
pars$Phi <- pars$K1P + diag(cN)
pars$K0Q <- as.numeric(loads$K0Q);
pars$K1Q <- loads$K1Q
}else {
if (1("kinfQ" %in% names(pars)))
stop("flag.macro is FALSE ")
if ("cN" %in% load.list)
pars$cN <- cN
if ("N" %in% load.list)
pars$cN <- N
if (pars$cN != length(pars$lamQ))
stop("Saved cN, error")
loads <- jsz.loadings(W, diag(pars$lamQ), pars$kinfQ, pars$Omega, mats, dt=1)
pars$A <- loads$AcP; pars$B <- loads$BcP
pars$muQ <- as.numeric(loads$K0Q.cP)
pars$PhiQ <- loads$K1Q.cP + diag(pars$cN)
pars$K0Q <- as.numeric(loads$K0Q.cP);
pars$K1Q <- loads$K1Q.cP
}
pars$rho0.cP <- as.numeric(loads$rho0)
pars$rhol.cP <- as.numeric(loads$rhol)
return(pars)

}

jls.kalman.zlb <- function(yields.o, M.o, cL, KOP, K1P, Sigma, rho0, rhol, KOQ, K1Q, mats, rmin, dt=1,
sigma.e, sigma.m, smoothing=FALSE) {

require(numDeriv)

T <- nrow(yields.o)
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J <- ncol(yields.o)
cM <- ncol(M.0)
CN<-cL+cM
Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
Phi <- K1P + diag(cN)
mu <- KOP
PhiQ <- K1Q + diag(cN)
muQ <- KOQ
Q <- Omega
Omega.e <- diag(J)*sigma.e"2
if (missing(sigma.m)) {
Omega.M <- matrix(0, cM, cM)
}else {
if (length(sigma.m)!=cM) stop("NROW(sigma.m) is wrong")
Omega.M <- diag(sigma.m)"2
}
R <- rbind( chind(Omega.e, matrix(0,J,cM)), cbind(matrix(0,cM,J), Omega.M) )
T <- dim(yields.o)[1]
x.tt <- matrix(NA, T, cN)
x.ttm1 <- matrix(NA, T, cN)
P.tt <- array(NA, c(T, cN, cN))
P.ttm1 <- array(NA, ¢(T, cN, cN))
x.ttm1[1,] <- solve(diag(cN) - Phi) %*% mu
P.ttm1[1,,] <- matrix( solve(diag(cN"2) - kronecker(Phi, Phi))%*%as.numeric(Q), cN, cN);
getY <- make.getY.Krippner(rhoO, rhol, muQ, PhiQ, Sigma, rmin=rmin)
Ik <- numeric(T)
for (tin 1.T) {
H.Y <- jacobian(getY, x.ttm1[t,])#, method="simple") ###ja ir problemas tad method komentet
if (any(is.na(H.Y))) {
stop("Jacobian NaN ")
}
H.M <- chind(diag(cM),matrix(0, cM, cL))
H <- rbind(H.Y, H.M)
V <- H %*% P.ttm1[t,] %*% t(H) + R # MSFE, cN X cN
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V.inv <- solve(V)
K <- Phi %*% P.ttm1[t,,] %*% t(H) %*% V.inv # Kalman gain
eta.Y <-yields.o[t,] - getY(x.ttm1[t])
eta.M <- M.o[t,] - x.ttm1[t,1:cM]
eta <- c(eta.Y, eta.M)
lIK[t] <- -.5*log(det(V)) -.5 * t(eta) %*% V.inv %*% eta
X.tt[t,] <- x.ttm1[t,] + P.ttm1][t,,] %*% t(H) %*% V.inv %*% eta
P.tt[t,] <- P.ttm1[t,,] - P.ttm1[t,,] %*% t(H) %*% V.inv %*% H %*% P.ttm1[t,] #P_t|t
if (t<T) {
x.ttm1[t+1,] <- mu + Phi %*% x.ttm1[t,] + K %*% eta # x_t+1|t
P.ttm1[t+1,,] <- Phi %*% P.tt[t,,] %*% t(Phi) + Q # P_t+1]t
}

}
if (smoothing) {

X.AT <- matrix(NA, T, cN)

XAT[T,] <- x.tt[T,]

for (tin (T-1):1) {
J.t < P.tt[t,,] %*% t(Phi) %*% solve(P.ttm1[t+1,,])
XAT[t] <- x.tt[t] + J.t %*% (XAT[t+1,] - x.ttm1[t+1,])

}

return(list(llk=-11k, X.tt=x.tt, X.tT=x.tT))
Yelse {

return(list(llk=-11k, X.tt=x.tt))
}

}

jls.kalman<-function(yields.o, M.o, W, cL, rinfQ, lamQ, gam0, gam1, KOP, K1P, Sigma, mats, dt, sigma.e,
sigma.m=NA, smoothing=FALSE) {

T <- nrow(yields.o)

J <-ncol(yields.0)

cM <- ncol(M.0)
cN<-cL+cM

Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
Phi <- K1P + diag(cN)

mu <- KOP
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Q <- Omega
loads <- jls.loadings(W, rinfQ, lamQ, gam0, gam1, Omega, mats, dt)
Omega.e <- diag(J)*sigma.e"2
if (any(is.na(sigma.m))) {
Omega.M <- matrix(0, cM, cM)
Yelse {
if (length(sigma.m)!=cM) stop("NROW(sigma.m) is wrong")
Omega.M <- diag(sigma.m)"2
}
G <- c(as.numeric(loads$A), rep(0, cM)) # (J+cM) x 1
H <- rbind(t(loads$B), chind(diag(cM),matrix(0, cM, cL))) # (J+cM) x cN
R <- rbind( chind(Omega.e, matrix(0,J,cM)), cbind(matrix(0,cM,J), Omega.M) ) # (J+cM) X (J+cM)
T <- dim(yields.o)[1]
x.tt <- matrix(NA, T, cN)
x.ttm1 <- matrix(NA, T, cN)
P.tt <- array(NA, c(T, cN, cN))
P.ttm1 <- array(NA, ¢(T, cN, cN))
x.ttm1[1,] <- solve(diag(cN) - Phi) %*% mu
P.ttm1[1,,] <- matrix( solve(diag(cN”2) - kronecker(Phi, Phi))%*%as.numeric(Q), cN, cN);
Ik <- numeric(T)
for (tin 1.T) {
V <- H %*% P.ttm1][t,,] %*% t(H) + R # MSFE, cN x cN
if (rcond(V)<le-14) {
return(list(1lk=1000))
}
V.inv <- solve(V)
K <- Phi %*% P.ttm1[t,,] %*% t(H) %*% V.inv # Kalman gain
eta <- c(yields.o[t,], M.o[t,]) - G - H %*% x.ttm1[t,]
[IK[t] <- -.5*log(det(V)) -.5 * t(eta) %*% V.inv %*% eta
X.At[t,] <- x.ttm1[t,] + P.ttm1][t,,] %*% t(H) %*% V.inv %*% eta
P.tt[t,] <- P.tml[t,.] - P.ttm1[t,] %*% t(H) %*% V.inv %*% H %*% P.ttm1[t,] #P_t|t
if (t<T) {
X.ttm1[t+1,] <- mu + Phi %*% x.ttm1[t,] + K %*% eta # x_t+1]t

P.ttm1[t+1,] <- Phi %*% P.tt[t,,] %*% t(Phi) + Q # P_t+1|t
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}
if (smoothing) {

X.tT <- matrix(NA, T, cN)

XAT[T,] <- x.t[T,]

for (tin (T-1):1) {
J.t < P.tt[t,,] %*% t(Phi) %*% solve(P.ttm1[t+1,,])
XAT[L] <- x.tt[t,] + J.t %*% (X.tT[t+1,] - X.ttm1[t+1,])

}

return(list(llk=-11k, x.tt=x.tt, X.tT=x.tT, A=loads$A, B=loads$B, K0Q=loads$K0Q, K1Q=loads$K1Q,
rhoO=loads$rho0, rhol=loads$rhol))

}else {

return(list(llk=-11k, x.tt=x.tt, A=loads$A, B=loads$B, K0Q=I0ads$K0Q, K1Q=loads$K1Q, rho0=loads$rha0,
rhol=loads$rhol))

}
}
init<-function(){

if (dim(M.0)[2]'=2)

stop("wrong number")
cM <<-2
cN <<-cL+cM
eig <- eigen(cov(Y))
W <<- t(eig$vectors)
WL <<- matrix(W[1:cL,], cL, length(mats))
WN <<- matrix(WJ[1:cN,], cN, length(mats))
}
getStartingValuesJLS <- function(Sigma) {

gam0 <- matrix(NA, cM, 1)

gaml <- matrix(NA, cM, cN)

PN.0 <- Y %*% t(WN)

xdat <- PN.o

for (iin 1:cM) {

ydat <- M.o[,i]
res <- Im(ydat ~ xdat)

gamO[i] <- res$coef[1]
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gam1[i,] <- res$coef[2:(cN+1)]
}
n.seeds <- 100
best.llk <- Inf
pars <- list(gam0 = gam0, gam1 = gam1, Sigma = Sigma)
for (i in 1:n.seeds) {
pars$lamQ <- -sort(abs(.1*rnorm(cN)))
pars$rinfQ <- rnorm(1, mean=8/100/n.per, sd=4/100/n.per)
theta <- pars2theta.jls(pars)
llk <- obj.jIs(theta)
if (Ilk < best.llk) {
cat('Improved seed llk to ', Ik, '\n")
best.llk <- llk
best.pars <- pars
}
}
return(best.pars)
}
pars2theta.jls <- function(pars) {
if (Ilength(pars$lamQ)!=cN) stop("lamQ")
Sigma.vec <- pars$Sigma[lower.tri(pars$Sigma,diag=TRUE)]
theta <- c(pars$rinfQ, pars$lamQ, pars$gam0, as.numeric(pars$gam1), Sigma.vec)
return(theta)
}
obj.jls <- function(theta) {
pars <- theta2pars.jls(theta)
valid <- checkPars(pars)
if (pars$rinfQ<0) valid <- FALSE
if (pars$rinfQ*1200>20) valid <- FALSE
if (valid) {

res.llk <- jls.lk(Y, M.o, W, cL, rinfQ=pars$rinfQ, lamQ=pars$lamQ, gamO=pars$gam0, gam1=pars$gam1,
Sigma=pars$Sigma, mats=mats, dt=1)

obj <- sum(res.lIkS$llk)
}else {
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obj <- 1e6
}

}
theta2pars.jls <- function(theta) {

pars <- list(rinfQ = theta[1],
lamQ = theta[2:(cN+1)])
pars$gamO0 <- matrix(theta[(cCN+2):(cN+1+cM)], cM, 1)
pars$gaml <- matrix(theta[(CN+1+cM+1):(cN+1+cM+cM*cN)], cM, cN)
pars$Sigma <- matrix(0, cN, cN);
pars$Sigma[lower.tri(pars$Sigma,diag=TRUE)] <- tail(theta, cN*(cN+1)/2)
pars$Omega <- pars$Sigma %*% t(pars$Sigma)
return(pars)
}
checkPars <- function(pars) {
valid <- TRUE
if (any(diag(pars$Sigma)<le-7)) valid <- FALSE
if (any(diag(pars$Sigma)>1)) valid <- FALSE
if (any(pars$lamQ>0)) valid <- FALSE
if (any(pars$lamQ< -1)) valid <- FALSE
return(valid)
}

jls.llk<-function(yields.o, M.o, W, cL, rinfQ, lamQ, gam0, gam1, KOP=NA, K1P=NA, Sigma, mats, dt,
sigma.e=NA) {

T <- nrow(yields.0)-1

J <-ncol(yields.o)

cM <- ncol(M.0)

cN<-cL+cM

WL <- matrix(W[1:cL,], cL, J)

PL.o <- ts( yields.o %*% t(WL))

Z <- chind(M.o, PL.0)

Omega <- Sigma %*% t(Sigma)

loads <- jls.loadings(W, rinfQ, lamQ, gam0, gam1, Omega, mats, dt)
B <- loads$B; A <- loads$A;

yields.m <-rep(1,T+1)%*%A + Z %*% B
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yield.errors <- yields.o[2:(T+1),] - yields.m[2:(T+1),];
square_orthogonal_vyield.errors <- yield.errors"2
if (is.na(sigma.e))

sigma.e <- sgrt( sum(square_orthogonal_yield.errors)/(T*(J-cL)) )

IIkQ <- .5*rowSums(square_orthogonal_yield.errors)/sigma.e”2 + (J-cL)*.5*log(2*pi) + .5*(J-
cL)*log(sigma.en2) # 1*T

if (missing(KOP)|missing(K1P)) {
varl <- ar.ols(Z, order.max=1, aic=FALSE, demean=FALSE, intercept=TRUE)
K1P <- varl$arl,,] - diag(cN)
KOP <- varl1$x.intercept
}
innovations = t(Z[2:(T+1),]) - (KOP%*%matrix(1,1,T) + (K1P+diag(cN))%*%t(Z[1:T,])) # N*T
lIkP = .5*cN*log(2*pi) + .5*log(det(Omega)) + .5*colSums(innovations*solve(Omega, innovations)) # 1*T

jsz.llk <- list(llk=t(1lkQ + 1IkP), A=A, B=B, KOP=KO0P, K1P=K1P, sigma.e=sigma.e, K0Q=Iloads$K0Q,
K1Q=loads$K1Q, rho0=loads$rho0, rhol=loads$rhol, IkQ=IIkQ, lIkP=I1kP)

}
jls.loadings<-function(W, rinfQ, lamQ, gam0, gam1, Omega, mats, dt) {
J <- length(mats)
cN <- length(lamQ)
CM <- 2 ## default
cL<-cN-cM
WN <- matrix(W[1:cN,], cN, J)
mats.periods <- round(mats/dt)
M <- max(mats.periods)
Gaml <- rbind(gam1, cbind(diag(cL), matrix(0, cL, cM)))
Gamo0 <- rbind(gam0, matrix(0, cL,1))
K0Q.X <- matrix(0, cN, 1);
K1Q.X <- diag(lamQ)
rho0.X <-rinfQ; rhol.X <-rep(1, cN)

loads. X.prelim <- gaussian.loadings(mats.periods, KOQ.X, K1Q.X, matrix(0, cN, cN), rho0.X*dt, rhol.X*dt,
dt)

BX <- loads.X.prelim$B

Ulinv <- Gam1 %*% WN %*% t(BX)
U1 <- solve(Ulinv)

Omega.X <- Ul %*% Omega %*% t(U1)
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loads. X <- gaussian.loadings(mats.periods, KOQ.X, K1Q.X, Omega.X, rho0.X*dt, rhol.X*dt, dt)
AX <- loads. X$A

U0 <- Gam0 + Gam1 %*% WN %*% t(AX)

rhol <- t(Ul) %*% rep(1, cN)

rho0 <- rinfQ - crossprod(rhol, U0)

K1Q <- Ulinv %*% K1Q.X %*% U1

KOQ <- -K1Q %*% U0

loads.Z <- gaussian.loadings(mats.periods, KOQ, K1Q, Omega, rho0*dt, rhol*dt, dt)

jls.loadings <- list(A=loads.Z$A, B=loads.Z$B, KOQ=K0Q, K1Q=K1Q, rho0=rho0, rhol=rhol, U0=UO,
U1=U1, Gam0=Gam0, Gam1=Gam1l, AX=AX, BX=BX)

}
gaussian.loadings<-function(maturities, KOd, K1d, HOd, rhoOd, rhold, timestep=1) {
M = length(maturities)
N = length(KO0d)
Atemp =0
Btemp = matrix(0,N,1)
Ay = matrix(NA,1,M)
By = matrix(NA,N,M)
curr_mat=1
KOdp <- t(KO0d)
Kldp <- t(K1d)
for (i in 1:maturities[M]) {
Atemp <- Atemp + KO0dp%*%Btemp +.5%*%t(Btemp)%*%H0d%*%Btemp - rho0d
Btemp <- Btemp + K1dp%*%Btemp - rhold
if (i==maturities[curr_mat]) {
Ay[1,curr_mat] <- -Atemp/maturities[curr_mat]
By[,curr_mat] <- -Btemp/maturities[curr_mat]
curr_mat <-curr_mat + 1
}
}
gaussian.loadings <- list(A = Ay/timestep, B = By/timestep)
}
getOptim <- function (theta, obj, ...)

{
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obj <- match.fun(obj)
cat("Starting optimization...\n")
cat("Function VALUE start point =", sprintf("%210.4f", obj(theta, ...)), "\n")
i<-1
improvement <- Inf
prev.llk <-0
while (improvement > 0.1) {
myparscale <- 10*round(log10(abs(theta)))
res <- optim(theta, obj, gr = NULL, ..., control = list(parscale = myparscale))
improvement <- abs(res$value - prev.llk)
prev.llk <- res$value

theta <- res$par

cat("iteration ", i, ", likelihood =", sprintf("%10.4f" res$value), "\n"")
i<-i+1

}

cat("improvement = ", improvement, " -- proceed to final step\n")

res <- optim(theta, obj, gr = NULL, ..., control = list(trace = 0,maxit = 50000, parscale = myparscale))
cat("final Nelder-Mead step, likelihood =", sprintf("%210.4f" ,res$value), "\n")
cat("Convergence:", res$convergence, "\n")
print(res$message)
return(res$par)
}
obj.jls<-function(theta) {
pars <- theta2pars.jls(theta)
valid <- checkPars(pars)
if (pars$rinfQ<0) valid <- FALSE
if (pars$rinfQ*1200>20) valid <- FALSE
if (valid) {

res.llk <- jls.lk(Y, M.o, W, cL, rinfQ=pars$rinfQ, lamQ=pars$lamQ, gamO=pars$gam0, gam1=pars$gam1,
Sigma=pars$Sigma, mats=mats, dt=1)

obj <- sum(res.lIkS$lIk)
}else {

obj <- 1e6
}
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assignNames <- function(models) {
for (i in seq_along(models)) {
models[[i]]$name <- names(models)[i]

}

models

}
load_model <- function(filename, flag.zlb, flag.macro, rmin=0, flag.fitted=TRUE) {
cat("# loading", ifelse(flag.zlb, "shadow-rate", "affine™), "model.", filename, "\n")
if (Texists("Y"))
loadYieldData()
path <- ifelse(‘estimates' %in% dir(), "estimates/", "../estimates/")
res.file <- pasteO(path, filename)
model <- loadPars(res.file, flag.macro)
if (flag.macro) {
cat("macro-finance model - ")
if (lexists('M.0"))
loadMacroData()
cat("number of yield factors: L =", model$cL, "\n")
if (flag.zlb) {
cat(‘filtering ZLB risk factors...\n")

kalman <- jls.kalman.zIb(Y, M.o, model$cL, KOP=model$KOP, K1P=model$K1P, Sigma=model$Sigma,
rho0=model$rho0, rhol=model$rhol, KOQ=model$K0Q, K1Q=model$K1Q, mats, rmin, dt=1,
sigma.e=model$sigma.e)

}else {

kalman <- jls.kalman(Y, M.o, model$W, model$cL, rinfQ=model$rinfQ, lamQ=model$lamQ,
gamO=model$gam0, gam1=model$gam1, KOP=model$KOP, K1P=model$K1P, Sigma=model$Sigma, mats,
dt=1, sigma.e=model$sigma.e)

}
model$cP <- kalman$x.tt
model$llk <- -sum(kalman$llk)
}else {
cat("yields-only model - ")
cat("number of yield factors: N =", model$cN, "\n")

if (flag.zlb) {
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cat(‘filtering ZLB risk factors...\n")

kalman <- jsz.kalman.zlb(Y, model$mu, model$Phi, model$Sigma, model$muQ, model$PhiQ, model$rho0,
model$rhol, model$sigma.e, mats, rmin)

}else {

kalman <- jsz.kalman(Y, model$W, model$mu, model$Phi, model$Sigma, model$kinfQ, model$lamQ,
model$sigma.e, mats)

}
model$cP <- kalman$x.tt
model$llk <- kalman$llk.sum
}
if (flag.fitted) {
T <-nrow(Y)
if (flag.zlb) {
model$s <- rep(model$rho0.cP, T) + model$cP %*% model$rhol.cP
model$r <- pmax(rmin, model$s)
model$Y .shadow <- rep(1,T) %*% model$A + model$cP %*% model$B

model$Y .hat <- getY(model$cP, model$rho0.cP, model$rhol.cP, model$muQ, model$PhiQ, model$Sigma,
rmin)

model$Y.rn <- getY(model$cP, model$rho0.cP, model$rhol.cP, model$mu, model$Phi, model$Sigma,
rmin)

}else {
model$r <- rep(model$rho0.cP, T) + model$cP %*% model$rhol.cP
model$Y .hat <-rep(1,T) %*% model$A + model$cP %*% model$B

loads.rn <- gaussian.loadings(mats, model$mu, model$Phi-diag(model$cN), model$Omega, model$rho0.cP,
model$rhol.cP)

model$Arn <- loads.rn$A; model$Brn <- loads.rn$B
model$Y.rn <- rep(1,T)%*%model$Arn + model$cP%*%model$Brn
}
model$Y.tp <- model$Y .hat - model$Y.rn
}

model$res.file <- res.file
model$flag.zlb <- flag.zIb
model$flag.macro <- flag.macro
if (flag.zlb)

model$rmin <- rmin

return(model)
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jsz.kalman.zlb <- function(Y, mu, Phi, Sigma, muQ, PhiQ, rho0, rhol, sigma.e, mats, rmin, smoothing=FALSE)

{
require(numDeriv)
T <-nrow(Y)
N <- length(mu)
J <-ncol(Y)
Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
Q <- Omega
R <- diag(J)*sigma.e"2 #JxJ
x.tt <- matrix(NA, T, N)
x.ttm1 <- matrix(NA, T, N)
P.tt <- array(NA, c(T, N, N))
P.ttm1 <- array(NA, c(T, N, N))
x.ttm1[1,] <- solve(diag(N)-Phi) %*% mu
P.ttm1[1,,] <- matrix( solve(diag(N"2) - kronecker(Phi, Phi))%*%as.numeric(Q), N, N);
getY <- make.getY.Krippner(rhoO, rhol, muQ, PhiQ, Sigma, rmin=rmin)
llk.sum<-0
for (tin 1.T) {
H <- jacobian(getY, x.ttm1][t,], method="simple")
tH <- t(H);
if (any(is.na(H))) {
cat("Jacobian NaN")
browser()
}
V <- H %*% P.ttm1[t,] %*% tH + R
V.inv <- solve(V)
K <- Phi %*% P.ttm1[t,,] %*% tH %*% V.inv # Kalman gain
eta <- Y[t,] - getY(x.ttm1][t,])
lIk.sum <- llk.sum -.5*log(det(V)) -.5 * t(eta) %*% V.inv %*% eta
XAt[t] <- x.ttmi[t,] + P.tm1[t,,] %*% tH %*% V.inv %*% eta
P.tt[t,] <- P.ttmil[t,] - P.ttm1[t,,] %*% tH %*% V.inv %*% H %*% P.ttm1][t, ]
if (t<T) {

x.ttm1[t+1,] <- mu + Phi %*% x.ttm1[t,] + K %*% eta
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P.ttm1[t+1,] <- Phi %*% P.tt[t,,] %*% t(Phi) + Q
}

}
if (smoothing) {

X.AT <- matrix(NA, T, N)
XAT[T,] <- x.t[T,]
for (tin (T-1):1) {
J.t <- P.tt[t,,] %*% t(Phi) %*% solve(P.ttm1[t+1,,])
XAT[L] <- x.tt[t,] + J.t %*% (X.tT[t+1,] - X.ttm1[t+1,])
}

return(list(llk.sum=Ik.sum, x.tt=x.tt, X.tT=x.tT))
}else {

return(list(llk.sum=Ilk.sum, x.tt=x.tt))
}
}
jsz.kalman<-function (Y, W, mu, Phi, Sigma, kinfQ, lamQ, sigma.e, mats, smoothing = FALSE)
{
T <-nrow(Y)
N <- nrow(W)
J <-ncol(Y)
Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
Q <- Omega
loads <- jsz.loadings(W, diag(lamQ), kinfQ, Sigma.cP = Omega, mats = mats, dt = 1)
G <- as.numeric(loads$AcP)
H <- t(loads$BcP)
R <- diag(J) * sigma.e"2
x.tt <- matrix(NA, T, N)
x.ttm1 <- matrix(NA, T, N)
P.tt <- array(NA, ¢(T, N, N))
P.ttm1 <- array(NA, c(T, N, N))
x.ttm1[1, ] <- solve(diag(N) - Phi) %*% mu
P.ttm1[1, , ] <- matrix(solve(diag(N"2) - kronecker(Phi, Phi)) %*% as.numeric(Q), N, N)
llk.sum<-0

for (tin 1.T) {
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V <- H %*% P.ttm1[t, , ] %*% t(H) + R
if (det(V) <=0) {

cat("V not pos. Kalman filter\n™)

browser()
}
V.inv <- solve(V)
K <- Phi %*% P.ttm1[t, , ] %*% t(H) %*% V.inv
eta<- Y[t, ] - G - H%*% x.ttm1[t, ]
lIk.sum <- llk.sum - 0.5 * log(det(V)) - 0.5 * t(eta) %*% V.inv %*% eta
X.ttt, ] <- x.ttm1[t, ] + P.ttm1[t, , ] %*% t(H) %*% V.inv %*% eta
P.ttft, , ] <- P.ttm1[t, , ] - P.ttm1[t, , ] %*% t(H) %*% V.inv %*% H %*% P.ttm1[t, , ]
if(t<T){

x.ttmift + 1, ] <- mu + Phi %*% x.ttm1[t, ] + K %*% eta

P.ttm1[t + 1, , ] <- Phi %*% P.it[t, , ] %*% t(Phi) +

Q

}

}
if (smoothing) {

X.AT <- matrix(NA, T, N)
XAT[T, ] <-xt[T, ]
for (tin(T-1):1){
Jt<- Pttt , ] %*% t(Phi) %*% solve(P.ttm1[t + 1, , ])
XAT[L, ] <- xtt[t, ]+ It %*% (XAT[t+ 1, ] - xttml[t+ 1,])
}
return(list(llk.sum = llk.sum, X.tT = X.tT, X.tt = X.tt))
}
else {

return(list(llk.sum = llk.sum, x.tt = x.tt))

}

}

getY <- function(cP, rho0, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=0, flag.zlb=TRUE, method = c("CGF2", "Krippner",
"MC", "CGF1"), M=500) {

method <- match.arg(method)

method <- "Krippner"
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if (method == "CGF2")

getYfn <- make.getY.CGF(rhoO, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=rmin, flag.zlb=flag.zIb, second.order = TRUE)
else if (method == "CGF1")

getYfn <- make.getY.CGF(rhoO, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=rmin, flag.zlb=flag.zlb, second.order = FALSE)
else if (method == "Krippner")

getYfn <- make.getY.Krippner(rhoO, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=rmin, flag.zIb=flag.zIb)
else if (method == "MC")

getYfn <- function(Xt) getY.MC(Xt, rho0, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=rmin, flag.zlb=flag.zlb)
if (is.matrix(cP) && dim(cP)[2]==length(rhol)) {

T <- nrow(cP)

Yhat <- matrix(NA, T, length(mats))

for (tin 1.T)

Yhat[t,] <- getYfn(cP[t,])

}else {

Yhat <- getYfn(cP)

}
Yhat

}
jsz.loadings<-function (W, K1Q.X, kinfQ, Sigma.cP, mats, dt)
{
J <- length(mats)
N <- nrow(K1Q.X)
rhoOd <- 0
rhold <-rep(1, N)
mats.periods <- round(mats/dt)
M <- max(mats.periods)
adjK1QX <- jszAdjustK1QX(K1Q.X)
K1Q.X <- adjK1QX$K1Q.X
m1 <- adjK1QX$m1
K0Q.X <- matrix(0, N, 1)
K0Q.X[m1] <- kinfQ
loads. X.prelim <- gaussian.loadings(mats.periods, KOQ.X, K1Q.X, matrix(0, N, N), rho0d * dt, rhold * dt, dt)
BX <- loads.X.prelim$B
WBXp <- W %*% t(BX)

89



Sigma.X <- solve(WBXp, Sigma.cP) %*% solve(t(WBXp))
loads. X <- gaussian.loadings(mats.periods, KOQ.X, K1Q.X, Sigma.X, rho0d * dt, rhold * dt, dt)
AX <- loads. X$A

WAXp <- W %*% t(AX)

WBXpinv <- solve(WBXp)

BcP <- t(WBXpinv) %*% BX

AcP <- AX %*% t(diag(J) - t(BX) %*% solve(WBXp, W))
K1Q.cP <- WBXp %*% K1Q.X %*% WBXpinv

K0Q.cP <- WBXp %*% K0Q.X - K1Q.cP %*% WAXp
rhol.cP <- t(WBXpinv) %*% rep(1, N)

rho0.cP <- -t(WAXp) %*% rhol.cP

jsz.loadings <- list(AX = AX, BX = BX, AcP = AcP, BcP = BcP, KO0Q.cP = K0Q.cP, K1Q.cP = K1Q.cP,
rho0.cP = rho0.cP, KOQ.X = K0Q.X, K1Q.X = K1Q.X, rhol.cP = rhol.cP, Sigma.X = Sigma.X)

}
make.getY.Krippner <- function(rhoO, rhol, mu, Phi, Sigma, rmin=0, flag.zIb=TRUE) {
H <- max(mats)
g <- function(z)
return(z*pnorm(z) + dnorm(z))
N <- length(mu)
Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
Abar <- numeric(H)
Af <- numeric(H); Bf <- matrix(NA, N, H)
A <- numeric(H); B <- matrix(NA, N, H)
f.af <- numeric(H)
y.af <- numeric(H)
mu.af <- numeric(H)
f.sr <- numeric(H)
y.sr <- numeric(H)
mu.sr <- numeric(H)
sig <- numeric(H)
A[1] <- -rho0
B[,1] <- -rhol
Af[1] <- rhoO - crossprod(B[,1], mu) - .5*t(B[,1])%*%0mega%*%BJ,1]
Abar[1] <- rho0 - crossprod(B[,1], mu)
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Bf[,1] <- t(Phi) %*% rhol
Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
VarX <- Omega
sig[1] <- sqrt(t(rhol) %*% VarX %*% rhol)
Phi.hm1 <- Phi
for (hin 2:H) {
A[h] <- A[h-1] + crossprod(mu, B[,h-1]) + .5*t(B[,h-1])%*%Omega%*%B[,h-1] - rho0
B[,h] <- t(Phi) %*% B[,h-1] - rhol
Abar[h] <- rho0 - crossprod(B[,h], mu)
Affh] <- Abar[h] - .5*t(B[,h])%*%O0mega%*%B[,h]
Bf[,h] <- t(Phi) %*% Bff,h-1]
VarX <- VarX + Phi.hm1 %*% Omega %*% t(Phi.hm1)
Phi.hm1 <- Phi %*% Phi.hm1
sig[h] <- sqrt(t(rhol) %*% VarX %*% rhol)
}
function(Xt) {
mu.af <- Abar + t(Bf) %*% Xt
f.af <- Af + t(Bf) %*% Xt
r.af <- rho0 + crossprod(rhol, Xt)
y.af <- cumsum(c(r.af, f.af[1:(H-1)]))/(1:H)
f.sr <- rmin + sig*g((f.af-rmin)/sig)
mu.sr <- rmin + sig*g((mu.af-rmin)/sig)
r.sr <- max(rmin, r.af)
y.sr <- cumsum(c(r.sr, f.sr[1:(H-1)]))/(1:H)
if (flag.zlb) {
y.sr[mats]
}else {
y.af[mats]
}
}

}

make.getY.CGF <- function(rho0, rhol, mu, Phi, Sigma, H=max(mats), rmin=0, flag.zIb=TRUE,
second.order=TRUE) {

require(pbivnorm)
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Omega <- Sigma %*% t(Sigma)
sig2.af <- getVarAffine(Phi, Omega, rhol, H-1
sig.af <- sqrt(sig2.af)
A <- matrix(NA, H-1, H-1) # A_ij =rhol' phi*{i-1} Omega phi*{j-1} rhol
Bil <- Omega
A[L, 1] <- t(rhol) %*% Bil %*% rhol
for (i in 2:(H-1)) {
Bil <- Phi %*% Bil
Ali, 1] <- t(rhol) %*% Bi1 %*% rhol
Bij <- Bil
for (jin 2:i) {
Bij <- Bij %*% t(Phi)
Ali, j] <- t(rhol) %*% Bij %*% rhol
}
}
Alupper.tri(A)] <- t(A)[upper.tri(A)]
Cov.af <- matrix(NA, H-1, H-1)
for (g in 1:(H-1))
for (hin 1:g9) {
i <-1:min(g, h)
select <- chind(g-i+1, h-i+1)
Cov.af[g, h] <- sum(A[select])
}
Cov.af[upper.tri(Cov.af)] <- t(Cov.af)[upper.tri(Cov.af)]
stopifnot(isTRUE (all.equal(sig2.af, diag(Cov.af), check.attr=FALSE)))
Cor.af <- cov2cor(Cov.af)
sgrt.2pi <- sgrt(2*pi)
Err.black <- matrix(0, H-1, H-1)
M <- H-1
i <- 1:(M*(M-1)/2)
i <- M*(M-1)/2-i
K <- floor((sqrt(8*ii+1)-1)/2)
h <- M-K-1
ji <-ii - K¥(K+1)/2
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g<-M-jj
chivec <- Cor.af[chind(g, h)]
sgrt.chi <- sqrt(1-chivec”2)
Cowvvec <- Cov.af[cbind(g, h)]
It <- as.integer(length(i))
prob <- double(lt)
mypbivnorm <- function(x, y, rho)
Fortran("PBIVNORM?", prab, c(0, 0), X, y, ¢(0, 0), rho, It, PACKAGE = "pbivnorm")[[1]]
function(Xt) {
Xt <- as.numeric(Xt)
mu.af <- getMeanAffine(Xt, mu, Phi, rho0, rhol, H-1) #Hx 1
s_t<-rho0 + crossprod(rhol, Xt)
if (flag.zlb) {
s <- mu.affsig.af
ps <- pnorm(s)
ds <- dnorm(s)
r_t<-max(s_t, 0)
mu.black <- mu.af*ps + sig.af*ds # H-1x 1
ER <- cumsum(c(r_t, mu.black))
if (second.order) {
pl <- pnorm((s[g]-chivec*s[h])/sgrt.chi)
p2 <- pnorm((s[h]-chivec*s[g])/sqrt.chi)
d3 <- dnorm(sqrt(s[g]*2-2*chivec*s[g]*s[h]+s[h]"2)/sqgrt.chi)
pbiv <- mypbivnorm(-s[g], -s[h], chivec)
Err.black[] <- 0

Err.black[lower.tri(Err.black)] <- (mu.af[g] * mu.af[h] + Covvec)*(ps[g] + ps[h] - 1 + pbiv) +
sig.af[h]*mu.af[g]*ds[h]*p1[i] + sig.af[g]*mu.af[h]*ds[g]*p2[i] + sig.af[g]*sig.af[h]*sqrt.chi/sqrt.2pi*d3]i]

Err.black[upper.tri(Err.black)] <- t(Err.black)[upper.tri(Err.black)]
diag(Err.black) <- (mu.af*2 + sig2.af)*ps + sig.af*mu.af*ds
Err <- rbind(c(r_t*2, r_t*mu.black),cbind(r_t*mu.black, Err.black))
}
}else {

ER <- cumsum(c(s_t, mu.af))

if (second.order)
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Err <- rbind(c(s_t"2, s_t*mu.af),
cbind(s_t*mu.af, Cov.af + outer(mu.af, mu.af)))
}
if (second.order) {
ER2 <- cumsum(vapply(1:H, function(h) {
rval <- Err[h,h]
if (h>1) {
rval <-rval + 2*sum(Err[1:(h-1),h])
}
rval }, 0))
yields <- rmin + 1/(1:H)*(ER - 0.5*(ER2 - ER"2))
}else {
yields <- rmin + 1/(1:H)*ER
}
yields[mats]
}

}

getY.MC <- function(x0, gamma.0, gamma.1, muQ, PhiQ, Sigma, rmin=0, M=500, flag.zIb=TRUE,
fixed.seed=TRUE) {

X0 <- as.numeric(x0)
gamma.l <- as.numeric(gamma.l)
if (Ilength(x0)!=length(gamma.1)) {
print(x0)
print(gamma.1)
stop("'x error')
}
muQ <- as.numeric(muQ)
H <- max(mats)
N <- length(gamma.1)
r.sim <- matrix(NA, M, H)
if (flag.zlb) {
r.sim[,1] <- max(gamma.0 + crossprod(gamma.1, x0), rmin) ## ZLB

}else {

r.sim[,1] <- gamma.0 + crossprod(gamma.l, x0) ## affine
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}
mu.mat <- matrix(rep(muQ, M), N, M)
X.mat <- matrix(rep(x0, M), N, M)
gamO.vec <- rep(gamma.0, M);
shocks <- matrix(NA, N, M);
ind.even <- seq(2,M,2)
ind.odd <- seq(1,M,2)
if (fixed.seed)
set.seed(10)
for (hin 2:H) {
tmp <- matrix(rnorm(M*N/2), N, M/2)
shocks], ind.even] <- tmp;
shocks], ind.odd] <- -tmp;
X.mat <- mu.mat + PhiQ %*% x.mat + Sigma %*% shocks
if (flag.zlb) {
r.sim[,h] <- pmax( gam0.vec + gamma.1l %*% x.mat, rmin)
}else {
r.sim[,h] <- gam0.vec + gamma.1 %*% X.mat
}
}

Pn.mc <- numeric(length(mats))
for (tau in mats)
Pn.mc[which(tau==mats)] <- mean( exp(-rowSums(r.sim[,1:tau])))
Y.mc <- -log(Pn.mc)/mats
if (any(is.na(Y.mc))) {
stop(“error in Yzlb -- some yields are NA")
}else {
return(Y.mc)
}
}
function(K1Q.X, epsl=1e-3) {
cutoff.fun <- function(x, epsl) {
epsl = le-3;
eps0 = le-5;
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xc <- 1*(log(x)<log(eps0)) +
(1 - (log(x) - log(eps0))/(log(epsl) - log(eps0)))*(log(x)>=log(epsO) & log(x)<log(epsl)) +
0*(log(x)>log(eps1));
xc[x==0] <- 1;
return(xc)
}
N <- nrow(K1Q.X)
diag.K1Q.X <- diag(K1Q.X);
isDiagonal <- all(K1Q.X==diag(diag.K1Q.X));
if (isDiagonal) {
diag.K1Q.X <- -sort(-diag.K1Q.X);
K1Q.X <- diag(diag.K1Q.X);
hasNearUnitRoot <- lall(abs(diag.K1Q.X)>eps1);
hasNearRepeatedRoot <- 'all(abs(diff(diag.K1Q.X))>eps1);
isTypicalDiagonal <- isDiagonal && !hasNearRepeatedRoot && 'hasNearUnitRoot;
}else {
isTypicalDiagonal <- FALSE
}
if (isDiagonal && lisTypicalDiagonal) {
diff.diag <- abs(diff(diag.K1Q.X));
super.diag <- cutoff.fun(diff.diag);
K1Q.X[1:N-1,2:N] <- K1Q.X[1:N-1,2:N] + diag(super.diag);
}
super.diag = diag(K1Q.X[-N,-1]);
m1 <- max(which(cumprod(c(1,super.diag))>0))
return(list(K1Q.X=K1Q.X, isTypicalDiagonal=isTypicalDiagonal, m1=m1))
}
getVarAffine <- function(Phi, Omega, rhol, H=120) {
VartZtph <- 0
sig2tph <- numeric(H)
N <- length(rhol)
Phi.h <- diag(N)
for (hin 1:H) {
VartZtph <- VartZtph + Phi.h %*% Omega %*% t(Phi.h)
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sig2tph[h] <- t(rhol) %*% VartZtph %*% rhol
Phi.h <- Phi %*% Phi.h
}
sig2tph
}
getMeanAffine <- function(Xt, mu, Phi, rho0, rhol, H=120, return.current=FALSE) {
EXtph <- Xt
EX <- matrix(NA, length(mu), H+1)
EX[,1] <- Xt
Er <- numeric(H+1)
Er[1] <- as.numeric(rho0 + crossprod(rhol, Xt))
for (hin 1:H) {
EXtph <- mu + Phi %*% EXtph
Er[1+h] <- as.numeric(rho0 + crossprod(rhol, EXtph))
EX[,1+h] <- EXtph
if (return.current) {
Er
}else {
tail(Er, -1)
}
}

HH###H###EN likmes aprékinaSana
cL<-2

Y<-as.matrix(yield)
M.o<-as.matrix(macrol[,2:3])
dates<-as.matrix(macro[,1])
mats<-c(3,6,9,12,24,60,84,120)
n.per<-12

init()

PL.0 <- Y %*% t(WL)

Z <- chind(M.o, PL.0)

arl <- ar.ols(Z, aic=FALSE, order.max=1, intercept=TRUE, demean=FALSE)
K1P <- arl$ar[,,] - diag(cN)

97



KOP <- arl$x.intercept

Omega <- arl3$var.pred

Sigma <- t(chol(Omega))

pars.start <- getStartingValuesJLS(Sigma)
theta.start <- pars2theta.jls(pars.start)
theta <- getOptim(theta.start, obj.jls)

## results

pars <- theta2pars.jls(theta)

pars$KOP <- KOP

pars$K1P <- K1P

pars$Omega <- pars$Sigma %*% t(pars$Sigma)
## likelihood observed model

res.llk <- jls.lk(Y, M.o, W, cL, rinfQ=pars$rinfQ, lamQ=pars$lamQ, gam0O=pars$gam0, gam1=pars$gami,
Sigma=pars$Sigma, mats=mats, dt=1)

pars$sigma.e <- res.llk$sigma.e

macro_shadow<-load.macro.shadow(flag.macro=1, flag.zlb=1)

sss<-macro_shadows$s

plot(as.vector(sss), type="1", col="red", lwd=2,main = "Rudebush, ES")#, ylim=c(-1.5,2.5))

lines(Y[,1], Iwd=2)

##Prognoze

fak<-macro_shadow$cP

rho<-matrix(data=macro_shadow$rhol.cP, nrow=4, ncol=1)

rhoO<-macro_shadow$rho0.cP

XT<-fak

ff<-f_yield_m(xT, sss, yield, RR=1, Y=FALSE, R=1)

XT1<-ff[[1]]

macro<-macro_shadow$cP

macro<-rbind(macro, XT1)

tt<-getY (macro,macro_shadow$rho0.cP,macro_shadows$rhol.cP,macro_shadow$muQ,macro_shadow$PhiQ,
macro_shadow$Sigma, rmin=-0.5)

yield_forecast<-tt[#prognozetas laika rindas garums,]

f_yield_m(xT, sss, yield, RR=1, Y=TRUE, R=1)

write.csv(sss, file = "Shadow_rate.csv", row.names =TRUE) #rezultata saglabasana
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#i###V . Ajevska makro modelis
#funkcijas
teorija_m_uzl<-function(Xt_lag,shift, fai, SS_g, bet, mu_m){
yn<-length(data[1,])
X0<-Xt_lag
n<-maturityNROW/(maturity)]
X1<-matrix(data=0,ncol=4, nrow=n)
mju<-matrix(data=c(0, 0, mu_m[1], mu_m[2]),ncol=1,nrow=4)
I<-diag(x=1,nrow=4,ncol=4)
r_und<-shift/1200
for (i in 1:n){
X1[i,] <-matrix.power(fai,(i-1))%*%X0+(l-matrix.power(fai,(i-1)))%*%mju
}
covl<-array(matrix(data=0, nrow=4, ncol=4), dim=c(4,4,n,n))
for (i in 2:n){
covl[,,(i-1),(i-1)]+matrix.power(fai,i-2)%*%(SS_g)%*%t(matrix.power(fai,i-2))
}
covl<-covl[,,2:n,2:n]
§<-X1%*%bet ##+alpha
Sigma_s<-matrix(data=0, nrow=(n-1), ncol=(n-1))
for(i in 1:(n-1)){
Sigma_s[i,i]<-t(bet)%*%covl],,i,i]%*%(bet)
}
sigma<-diag(x=Sigma_s)"0.5
zet <- (s[2:n]-r_und)/sigma
|_r<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
dl_r<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=4)
Phil<-matrix(data=0, ncol=(n-1),nrow=1)
phi<-matrix(data=0, ncol=(n-1),nrow=1)
for (iin 1:(n-1)){
Phil[i]<-pnorm(-zet[i],0,1)
phi[i]<-dnorm(zet[i],0,1)
}

r<-c()
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dr<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=4)
r[1]<-max(r_und, s[1])
if (s[1]>r_und){
dr[1,]=t(bet)
Yelse{
dr[1,]=0
}
for (i in 2:n){
rfi]<-r_und + (s[i]-r_und)*(1-Phil[i-1])+sigmal[i-1]*phi[i-1]
i (s[i]>r_und){
dr[i,]<-t(bet)%*%matrix.power (fai,(i-1))*(1-Phil[i-1])
Jelse{
dr[i,]=0
}
I_r[il<-1_r[i-1] +r[i]
di_r[i,J<-d1_r[i-1,]+dr[i,]
}
|_sigma<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=(n-1))
dl_sigma<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=4)
b<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
y<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
b[1]<-exp(-r[1])
y[1]<-r1]
dy<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=4)
for (iin 2:n){
if (1-1_r[i]+0.5*1_sigma[i-1])>0){
yli]<-(r[1]-log((2-1_r[i]+0.5*1_sigmali-1])))/i
Yelse{
ylil<-(r[1]+1_r[i]-0.5*I_sigmali-1])/i
¥
dy[i,]<-(dr[1]-(as.vector(1/(1-1_r[i]+0.5*1_sigmali-1]))*(-dl_r[i,]+0.5*dl_sigma[(i-1),])))/i
¥
dy_obst<-matrix(data=0, nrow=yn,ncol=4)

y_obs<-matrix(y[maturity], nrow=yn, ncol=1)
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dy_obst[,]<-dy[maturity,]
rezultats<-data.frame(y_obs,dy_obst)

}

lIfn<-function(bigtheta){
fai<-matrix(data=c(0.9999999,0, 0,bigtheta[1]), ncol=2, nrow=2)
Sigma<-matrix(data=c(bigtheta[K],bigtheta| K+1],0,bigtheta| K+2]), ncol=2, nrow=2)
lamO<-bigtheta| K+3]
lam1<-matrix(data=c(bigtheta| K+4], bigtheta|K+6], bigtheta[ K+5],bigtheta[K+7]),ncol=2, nrow=2)
lam0_m<-matrix(data=c(bigtheta|K+8], bigtheta[K+9]), nrow=2, ncol=1)
lam1_m<-matrix(data=c(bigtheta| K+10],bigtheta| K+12],bigtheta[ K+11],bigtheta[ K+13]), nrow=2, ncol=2)

sig<-bigthetal NROW(bigtheta)]
add<-matrix(data=c(lam0,0))

mju<-Sigma%*%(add)

alpha<-del0

Phi_bar<-fai+Sigma%*%lam1

Sigma_m<-t(chol(omega))

mu_m<--Sigma_m%*%Ilam0_m
fai_m<-Phi_bar_m-Sigma_m%*%Ilam1_m
fai_g<-matrix(data=0, nrow=4, ncol=4)

fai_g[1:2,1:2]<-fai

fai_g[3:4,3:4]<-fai_m

mju_g<-matrix(data=c(mju[1], mju[2], 0,0), nrow=4, ncol=1)
Phi_bar_g<-matrix(data=0, nrow=4, ncol=4)
Phi_bar_g[1:2,1:2]<-Phi_bar
Phi_bar_g[3:4,3:4]<-Phi_bar_m

sigsgr<-bigtheta[18]

bet<-matrix(data=c(1,1),ncol=1, nrow=2)

bet_un<- bigtheta[16]

bet_inf<- bigtheta[17]

bet_g<-matrix(data=c(bet[1], bet[2],bet_un, bet_inf), ncol=1, nrow=4)
inter<-diag(x=1,ncol=(4),nrow=(4))-kronecker(Phi_bar,Phi_bar, FUN="*")
SS<-Sigma%*%it(Sigma)

vecsigmas<- solve(inter,diag(x=1,nrow=4,ncol=4))%*%matrix(data=SS,ncol=1,nrow=4)
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sigmat_t<-matrix(data=vecsigma,ncol=2, nrow=2)
inter_m<-diag(x=1,ncol=(K"2),nrow=(K"2))-kronecker(Phi_bar_m,Phi_bar_m, FUN="*")
SS_m<-omega
vecsigma_m<-solve(inter_m,diag(x=1,ncol=(K"2),nrow=(K"2)))%*%matrix(data=SS_m,ncol=1,nrow=4)
sigmat_t_m<-matrix(data=vecsigma_m,ncol=2, nrow=2)
SS_g=matrix(data=0, nrow=4, ncol=4)
SS g[1:2,1:2]<- SS
SS_g[3:4,3:4]<-SS_m
sigmat_t_g<-matrix(data=0, nrow=4, ncol=4)
sigmat_t g[1:2,1:2]<-sigmat _t
sigmat_t g[3:4, 3:4]<-sigmat_t m
Xini<-c(0.00398507467929828, -0.00372035595419322, 0, 0)##sakuma vértibas
Xt_t<-matrix(Xini,nrow=4, ncol=1)
[Ifn<--0.5*yn*(n-1)*log(2*pi)
XNS<-matrix(data=0,nrowv=NROW(data[,1]), ncol=4)
if (max(abs(eig(Phi_bar)))>=1){
lIfn<-Re(-11fn)+1e08
Yelse{
for(i in 1:NROW(data[,1])){
Xt_lag <-mju_g+Phi_bar_g%*%Xt _t
sigmat_lag<-Phi_bar_g%*%sigmat_t_g%*%t(Phi_bar_g)+SS g
shift =-0.5
rezultats<-teorija_m_uzI(Xt_lag, shift, fai_g, sigmat_lag, bet_g, mu_m)##uzlabota vers.
y_obst<-rezultats[,1]
dy obst<-as.matrix(rezultats[,2:5])
itat_lag<-matrix(t(yy[i,]-y_obst))
itat_lag<-matrix(data=c((itat_lag),(un[i,]-Xt_lag[3]),inf[i,]-Xt_lag[4]), ncol=1, nrow=yn+2)
dy_obst<-rbind(dy_obst, ¢(0,0,1,0), ¢(0,0,0,1))
Q<-matrix(data=0, nrow=(yn+2), ncol=(yn+2))
Q[1:yn, 1:yn]<-sigsgr*2*diag(x=(yn))
ft_lag<-dy_obst%*%sigmat_lag%*%t(dy_obst)+Q
if (i>1){
[Ifn<-IIfn-0.5*log(det(ft_lag))-0.5*t(itat_lag)%*%(solve(ft_lag,diag(yn+2)))%*%itat_lag
}
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Kalg<-sigmat_lag%*%t(dy_obst)%*%(solve(ft_lag, diag(x=yn+2)))
Xt_t <-Xt_lag + Kalg%*%itat_lag
sigmat_t_g<-sigmat_lag-Kalg%*%dy_obst%*%sigmat_lag
XNSJi,]<-Xt_t
}
[1fn<-(-1Ifn)
}
if((SS_g[1,11&SS_g[2,11&SS _g[1,2]&SS_g[2,2]&SS_g[3,4]1&SS_g[4,3]&SS_g[3,3]1&SS_g[4,4])<0){
[Ifn<-Re(lIfn)+1e8
}
if(abs(Im(l1fn))>0){
[Ifn<-Re(lIfn)+1e8
§<-1200*(t(bet_g)%*%t(XNS))
}
[Ifn
}
##darbs ar datiem
data<-yield
maturity<- ¢(3,6,9,12,24,60,84,120)
yn<-NROW(maturity)
n<-length(maturity)
yy<-data/1200
crp<-0
K<-2
mnlags<-1
lam1<-matrix(data=0, nrow=K, ncol=K)
dell<-matrix(data=1, nrow=2, ncol=1)
un<-macro[,2]/1200
inf<-macro[,3]/1200
Xo<-data.frame(un, inf)
nobs<-NROW(un)
nlags<-mnlags
X<-t(as.matrix(Xo))
Y<-X[,-1]
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X<-X[,-length(X[1,])]
gamav<-(Y%*%t(X))%*%solve(X%*%t(X))
omega<-((Y-gamav%*%X)%*%it(Y -gamav%*%X)/(nobs-1))
Phi_bar_m<-gamav
eigenn<-eigen(Phi_bar_m)
V<-matrix(eigenn$vectors, nrow=2, ncol=2)
D<-matrix(data=c(eigenn$value[1], 0,0,eigenn$value[2]),nrow=2, ncol=2)
D[1,1]<-0.9999999
Phi_bar_m<-V%*%D%*%solve(V)
bigtheta <-¢(9.921841e-01, -1.724854e-05, -1.410591e-05, -1.254432e-04, 2.714288e+00, 5.004862¢-01,
1.029697e+01, 2.675704e+00, 1.559514e+00, 8.838452e+00, 2.320790e+00, 1.480690e+00,
4.484339%-03, 5.034429e-01, 2.342460e-01, 2.265267e-01, 7.109507e-01, 1.816936e-04)##DE
res2<-optim(par=bigtheta,llfn, method="Nelder-Mead", control=list(trace=2, maxit=1000)) #optimizacija
rel<-lifn(res2$par) #rezultats
##prognoze
XT<-XNS
f_shadow<-f_yield_m(xT, s, yield,RR=1200, Y=FALSE, R=0)
f_s<-f shadow][[1]]
yield_forecast<-matrix(data=0, nrow=10,ncol=8)
for(i in 1:10){
Xt_t<-f g[i,]
Xt_lag <-mju_g+Phi_bar_g%*%Xt _t
sigmat_lag<-Phi_bar_g%*%sigmat_t_g%*%t(Phi_bar_g)+SS g
shift =-0.5
rezultats<-teorija_m_uzl(Xt_lag, shift, fai_g, sigmat_lag, bet_g, mu_m)
y_obst<-rezultats[,1]
yield_forecast[i,]<-y_obst*1200
}
resss<-f_yield_m(xT, s, yield, RR=1200, Y=TRUE, R=0)

write.csv(t(s),"Shadow_rate.csv")
### L. Krippnera modelis

#funkcijas

K1_fun<-function(xPi,kappaQ,sigmal, sigma2,rhol2,Tau,dtau,ZLB, ZLB_Imposed){
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gl<-matrix(data=1, nrow=length(yield[2,]),ncol=1)
g2<-exp(-kappaQ*Tau)
G2<-(1-g2)/kappaQ
SR<-xPi[1]*g1+xPi[2]*g2
VE<--0.5*sigmal*2*Tau*Tau-0.5*sigma2"2*G2*G2-rhol2*sigmal*sigma2*Tau*G2
GATSM_f<-SR+VE
g22<-(1-exp(-2*kappaQ*Tau))/(2*kappaQ)
Om<-sgrt(sigmal”~2*Tau+sigma2/2*g22+2*rhol2*sigmal*sigma2*G2) #Om = Omega
d<-(GATSM_f-ZLB)/Om
CumNormDist<-pnorm(d) ##Calculate cumulative normal probabilities for N(0,1) distribution
Resl<-matrix(data=c(g1*CumNormDist,g2*CumNormDist), ncol=2, nrow=Ilength(yield[2,]))
Res2<-matrix(ZLB+(GATSM_f-ZL B)*CumNormDist+exp(-0.5*d*d)*Om/sqrt(2*pi))
res<-data.frame(Res1,Res2)
}
Extended_Kalman<-function(p){
kappaQ<-p[1]
kappaP<-matrix(data=c(p[2],p[4],p[3],p[5]),nrow=2,ncol=2)
theta<-matrix(data=c(p[6],p[7]),nrow=2, ncol=1)
sigmal<-abs(p[8])
sigma2<-abs(p[9])
rhol2<-p[10]
S<-matrix(data=c(sigmal, rhol2*sigma2, 0, sigma2*sqgrt(abs(1-rho12"2))),ncol=n, nrow=n)
omega<-S%*%it(S)
S nu<-p[11:18]
n1<-NROW(yield[,1])##colonas garums
n2<-length(yield[1,])##rindas garums
XT<-matrix(data=0, nrow=n1, ncol=n)
pT<- array(diag(1), dim=c(n,n,n1))
eigV<-eigen(kappaP)$vectors
eigD<-eigen(kappaP)$values
V<-matrix(data=c(eigV[1,2],eigV[2,2],eigV[1,1],eigV[2,1]),ncol=n,nrow=n)
D<-matrix(data=c(eigD[2],0,0,eigD[1]),ncol=n,nrow=n)
dl<-abs(D[1,1])
d2<-abs(D[2,2])
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D<-diag(x=c(d1,d2),nrow=n,ncol=n)
kappaP<-Re((V%*%D)%*%solve(V))
fF<-expm(-kappaP*dt)
ifelse(abs(eigen(fF)$value)>1,"error (abs(eigen(fF)$vector)>1","All is okey")
Q<-matrix(data=c(fun(2*d1),0,fun(d1+d2),fun(2*d2)), nrow=2, ncol=2)
Q[2,1]<-Q[1.2]
U<-solve(V,omega)%*%it(solve(V))
Q<-U*Q
Q<-V%*%Q%*%t(V)
Q<-Re(Q)
R<-diag(x=S_nu"2)
XP<-theta
pPlus<-matrix(data=c(0.5/d1,0,1/(d1+d2),0.5/d2),ncol=2, nrow=2)
pPlus[2,1]<-pPlus[1,2]
pPlus<-U*pPlus
pPlus<-V%*%pPlus%*%t(V)
pPlus<-Re(pPlus)
N<-NROW(yield[,1])
LoglL<-0
IEKF_Count=-1e-5 # OPTION: EKF if 0, IEKF steps if >0, tolerance if <0 (e.g. -1e-5).
if(IEKF_Count<0){
X_tolerance<-abs(IEKF_Count)
IEKF_Count<-20

Yelse{
break

}

for (iin 1:(n1)){
xtl<-matrix((diag(n)-fF)%*%theta+fF%*%xP)
p_minus<-fF%*%pPlus*t(fF)+Q
y_obs<-0.01*t(yield[i,])#0.01*(yield[i,])

#H#EU dati

if(i>(N-20)){
ZLB = -0.005 #min(yield[,8]*0.01)

Yelse if(i>(N-20-43)){
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ZLB =-0.004
Yelse if(i>(N-20-46)){
ZLB =-0.003
Yelse if(i>(N-40-46)){
ZLB =-0.002
Yelse if(i>(N-40-49)){
ZL B =-0.001
Yelse{
ZLB=0
}
XPM<-xtl ##xPM = x_Plus_i_Minus_1
XPi<-xt1 #xPi = x_Plus_i0
IterCount<-0
for(b in 1:(1+IEKF_Count)){
IterCount<-IterCount+1
res<-K1_fun(xPi,kappaQ,sigmal, sigma2,rhol12,Tau,dtau,ZLB, ZLB_Imposed)
yH<-res[,3] #GATSM_F (y_Hat)
Hl<-matrix(data=c(res[,1],res[,2]), nrow=length(yield[2,]), ncol=2)
HPHR<-(as.vector(H1%*%p_minus%*%t(HI))+R)
K_i<-round(p_minus%*%t(HI)%*%solve(HPHR),8)
w_i<-y_obs-yH-HI%*%(xt1-xPi)
XPlusl<-xt1+K_i%*%w_i
XPM<-xP
XPi<-xPlusl
}
XP<-xPlusl
pPlus<-(diag(x=n)-(K_i%*%HI))%*%p_minus
XT[i,]J<-xP##shadow rate
pT[,,i]<-pPlus
LogL<-LogL+log(det(HPHR))+t(w_i)%*%solve(HPHR)%*%w _i
EKF_logL<--0.5*n1*n2*log(2*pi)-0.5*LogL
}
suml<-matrix(data=0, nrow=n1, ncol=1)

for(i in 1:n1){
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sumi[i]<-sum(xTT[i,])*100
}
plot(suml, type="1", col="red", lwd=2, main="SSR + SR")
lines(yield[,1], Iwd=2)
EKF_logL<-as.vector(-EKF_logL)
}
##datu sagatavosana
dt<-1/12
dtau<-0.01
Tau<-matrix(data= ¢(0.25,0.5,0.75,1,2,5,7,10), nrow=length(yield[2,]), ncol=1)
n<-2##faktoru skaits
ZLB_Imposed=1
p<-c(0.1009511570, 0.1045330520, 0.5949049817, 0.0125111965, 0.1034642338, 0.1122022622,
-0.0647985576, 0.0061946934, 0.0051879316, -0.8757596711, 0.0022981474, -0.0020294542,
0.0021285901, 0.0019340824, 0.0017608627, 0.0007934497, 0.0005946556, 0.0004039316) #sakuma v.
re2<-optim(par=p,Extended_Kalman,method="Nelder-Mead", control=list(trace=2, maxit=500)) #optimizacija
##prognoze
f_shadow<-f_yield(XT, sum1, yield, RR=100, Y=FALSE) ##{porg. funkcija
f_s<-f shadow][[1]]
yield_forecast<-matrix(data=0, nrow=10, ncol=8)
yield_forecast[1,]<-0.01*t(yield[ NROW(yield[1,]).])
for(i in 1:10){
xP<-f_g[i,]
xPi<-f_¢Ji,]
ZLB =-0.005
xtl<-matrix((diag(n)-fF)%*%theta+fF%*%xP)
p_minus<-fF%*%pPlus*t(fF)+Q
XPi<-xt1
res<-K1_fun(xPi,kappaQ,sigmal, sigma2,rhol2,Tau,dtau,ZLB, ZLB_Imposed)
yH<-res[,3]
yield_forecast[i,]<-yH*100
}
resss<-f_yield(xT, suml, yield, RR=100, Y=TRUE)

write.csv(suml, file = "Shadow_rate.csv") ##saglaba rez.
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##HETZ un EMS
p<-p[1] ##mean reversion
EMS<-c()
pip<-c()
N<-NROW/(yield[,1])
for(i in 1:N){
L<-xT[i,1]
S<-xT[i,2]
Z1.B=-0.005
pip[i]<-ifelse(-(1/p)*log(abs((L+(ZLB))/S))<ZLB,0,-(1/p)*log(abs((L+(ZLB))/S)))
if(sum1[i]<(ZLB*100))}{
EMS[i]<-(L*pip[i]-S*((1/p)*exp(-p*pip[i])))
Yelse{
EMS[i]<-(-S*(/p))
}
EMS[i]<-ifelse(EMS[i]>1,1,EMSIi])
}
plot(ts(pip,start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), type="1", ylab="Gadi", main="ETZ", xlab="Laiks")
plot(ts(EMS*100,start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12),

type="1", main="Effective monetary Stimulus", ylab="Procenti" xlab="Laiks")

###V.Ajevska modelis ar tikai nenovérojamajiem faktoriem
teorija<-function(Xt_lag,alpha,bet,fai,sigma_lag,shift){
yn<-length(yield[1,])
X0<-Xt_lag
n<-maturity{NROW/(maturity)]
X<-matrix(data=0,ncol=2, nrow=n)
mju<-matrix(data=0,ncol=1,nrow=2)
I<-diag(x=1,nrow=2,ncol=2)
r_und<-shift/1200
for (i in 1:n){
X[i,] <-matrix.power(fai,(i-1))%*%X0+(I-matrix.power (fai,(i-1)))%*%mju
}

covl<-array(matrix(data=0, nrow=2, ncol=2), dim=c(2,2,n,n))
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for (i in 2:n){

covll[,,i,i] = covl[,,(i-1),(i-1)]+ matrix.power(fai,i-
2)%*%(sigma_lag%*%t(sigma_lag))%*%t(matrix.power(fai,i-2))

}
covl<-covl[,,2:n,2:n]
s<-alpha+X%*%bet
Sigma_s<-matrix(data=0, nrow=(n-1), ncol=(n-1))
for(i in 1:(n-1)){
Sigma_sli,i]<-t(bet)%*%cov1][,,i,i]%*%(bet)
}
sigma<-diag(x=Sigma_s)"0.5
sigma[which(sigma==0)]<-sigma[which(sigma==0)-1]
zet <- (s[2:n]-r_und)/sigma
|_r<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
dl_r<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=2)
Phil<-matrix(data=0, ncol=(n-1),nrow=1)
phi<-matrix(data=0, ncol=(n-1),nrow=1)
for (i in 1:(n-1)){
Phil[i]<-pnorm(-zet[i])
phi[i]<-dnorm(zet][i])
}
r<-c()#matrix(data=0,nrow=n, ncol=1)
dr<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=2)
r[1]<-max(r_und, s[1])
if (s[1]>0){
dr[1,]=t(bet)
Yelse{
dr[1,]<-0
}
for (i in 2:n){
rliJ<-r_und + (s[i]-r_und)*(1-Phil[i-1])+sigmali-1]*phi[i-1]
if (s[i]>r_und){
drli,]<-t(bet)%*%matrix.power(fai,i-1)*(1-Phil[i-1])
Yelse{
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dr[i,]<-0
}
I_r[i]<-1_r[i-1] +rJi]
di_r[i,]J<-dl_r[i-1,]+dr[i,]
}
I_sigma<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=(n-1))
dl_sigma<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=2)
b<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
y<-matrix(data=0, nrow=1, ncol=n)
b[1]<-exp(-r[1])
y[1]<-r[i]
dy<-matrix(data=0, nrow=n, ncol=2)
for (i in 2:n){
if ((1-1_r[i]+0.5*1_sigma[i-1])>0){
ylil<-(r[1]-log((1-1_r[i]+0.5*1_sigma[i-1])))/i
Yelse{
ylil<-(r[1]+1_r[i]-0.5*1_sigmali-1])/i
}
dy[i,]<-(dr[1]-as.vector(1/(1-1_r[i]+0.5*1_sigmali-1]))*(-dl_r[i,]+0.5*dl_sigma[(i-1),]))/i
}
dy_obst<-matrix(data=0, nrow=yn,ncol=2)
y_obs<-matrix(y[maturity], nrow=yn, ncol=1)
dy_obst[,]<-dy[maturity,]
rezultats<-data.frame(y_obs,dy_obst)
}
[Ifn<-function(bigtheta){
fai<-matrix(data=c(0.9999999,0, 0,bigtheta[1]), ncol=2, nrow=2)
Sigma<-matrix(data=c(bigtheta[K],bigtheta[ K+1],0,bigtheta[ K+2]), ncol=2, nrow=2)
lam0<-bigtheta[K+3]
lam1<-matrix(data=c(0, bigtheta|K+5], bigtheta[K+4], bigtheta[K+6]),ncol=2, nrow=2)
sig<-bigtheta] NROW/(bigtheta)]
add<-matrix(data=c(0,lam0))
mju<-Sigma%*%add

alpha<-del0
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Phi_bar<-fai+Sigma%*%lam1

sigsgr<-bigtheta] NROW/(bigtheta)]

bet<-matrix(data=c(1,1))

Xini<-c(0.00323526218047918,0.000528178893532243)

Xt_t<-matrix(Xini,nrow=2, ncol=1)
inter<-diag(x=1,ncol=(K"2),nrow=(K"2))-kronecker(Phi_bar,Phi_bar, FUN="*")
SS<-Sigma%*%t(Sigma)

SSs<-as.vector(SS)

vecsigmas<- mldivide(inter,diag(x=1,ncol=(K"2),nrow=(K"2)))%*%matrix(data=SS,ncol=1,nrow=4)
sigmat_t<-matrix(data=vecsigma,ncol=2, nrow=2)

XNS<-matrix(data=0,nrow=n, ncol=2)

[1fn=-0.5*yn*(n-1)*log(2*pi)

if (max(abs(eig(Phi_bar)))>1){
[Ifn=(Re(-11fn)+1e08)

Yelse{

for(i in 1:n){

Xt_lag <-mju+Phi_bar%*%Xt_t
sigmat_lag<-Phi_bar%*%sigmat_t%*%t(Phi_bar)+SS
if(i>(n-20)){
shift = -0.5#min(yield[,8]) #

Yelse if(i>(n-20-43)){

shift =-0.4

Yelse if(i>(n-20-46)){
shift =-0.3

Yelse if(i>(n-40-46)){
shift =-0.2

Yelse if(i>(n-40-49)){
shift=-0.1

Yelse{
shift=0

}

rezultats<-teorija(Xt_lag,alpha, bet, fai, sigmat_lag, shift)

y_obst<-rezultats[,1]

dy_obst<-as.matrix(rezultats[,2:3])
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itat_lag<-matrix(t(yy[i,])-y_obst)
ft_lag<-dy_obst%*%sigmat_lag%*%t(dy_obst)+sigsgr2*diag(x=yn)
if (i>1){
[Ifn<-l1fn-0.5*log(det(ft_lag))-0.5*t(itat_lag)%*%(solve(ft_lag,diag(yn)))%*%itat_lag

}
Kalg<-sigmat_lag%*%t(dy_obst)%*%(solve(ft_lag, diag(x=yn)))
Xt_t<-Xt_lag + Kalg%*%itat_lag
sigmat_t<-sigmat_lag-Kalg%*%dy_obst%*%sigmat_lag
XNSJi,]<-Xt_t

}
[Ifn=-IIfn

}

if((SS[1,1]&SS[2,1]&SS[1,2]&SS[2,2])<0){
[Ifn<-Re(lIfn)+1e8

}

if(abs(Im(11fn))>0){
lIfn<-Re(llIfn)+1e8

}
IIfn

}

##datu sagatavoSana

data<-yield

maturity<c(3,6,9,12,24,60,84,120)

yn<-NROW(maturity)

n<-NROW(data[,1])

yy<-data/1200

bigtheta<-c(9.832031e-01, -1.776581e-04, 1.596507e-04, 2.092566e-04, -4.152062e-02, -5.216358e+00,
-1.267185e+02, 6.040886e-05, 1.420373e-04) # sakuma dati

resl<-optim(par=bigtheta, llfn,method="Nelder-Mead", control=list(trace=2, maxit=500)) #optimizacija
##prognoze

XT<-XNS

f_shadow<-f_yield(xT, sum1, data,RR=1200, Y=FALSE)

f_s<-f_shadow[[1]]

yield_forecast<-matrix(data=0, nrow=10,ncol=8)
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for(i in 1:10){

Xt_t<-f sJi,]

Xt_lag <-mju+Phi_bar%*%Xt_t
sigmat_lag<-Phi_bar%*%sigmat_t%*%t(Phi_bar)+SS
shift =-0.5

rezultats<-teorija(Xt_lag,alpha, bet, fai, sigmat_lag, shift)
y_obst<-rezultats[,1]

dy_obst<-as.matrix(rezultats[,2:3])
yield_forecast[i,]<-y_obst*1200

}

f_shadow<-f_yield(xT, sum1, data,RR=1200, Y=TRUE)

write.csv(suml, file = "Shadow_rate.csv") # rezultatu saglabasana

###Latvijas datu aproksimacija

rate<-yield

rate<-as.data.frame(apply(rate, 2,as.numeric))

rate<-as.matrix(rate)

time<-as.matrix(int)

poly.f <- function(x, a, b, d,c) {
(c*x"3)+(@*x"2)+ (b*x)+d

}

new_m<-c(30/360,90/360,180/360,270/360,1,2,3,4,5,7,10)#jaunu datu periodi

new_rates<-matrix(data=0, ncol=length(new_m), nrow=NROW(time[,1]))

##Hoptimizacijas cikls

rs<-matrix(data=0, nrowv=NROW(time[,1]), ncol=4)

for(j in L:NROW(rate[,1])){
int<-as.vector(time[j,which(is.na(rate[j,])==FALSE)])
t<-as.vector(as.matrix((int), ncol=1, nrow=length(int)))
r<-as.vector(rate[j,which(is.na(rate[j,])==FALSE)])
fit <- stats::nls(r ~ poly.f(t, a, b, d,c), start=c(a=1,b=1,d =1,c=1))
rs[j,]<-c(coef(fit)[1],coef(fit)[2],coef(fit)[3],coef(fit)[4])

}

trend<-matrix(data=0, nrow=NROW(rate[,1]), ncol=length(new_m))

for(i in 1:NROW(rate[,1])){

114



rtt<-rsfi,]
trend[i,] <- poly.f(new_m, a = rtt[1], b = rtt[2], d = rtt[3], ¢ = rtt[4])
}
plot(new_m, trend[11,], type="1")
lines(t,r, col="red")
plot(trend[,1], type="1", ylim=c(-1,0), main="LV bond yield")
for(i in 2:11){
lines(trend[,i])
}

write.csv(trend, file = "LV _yield.csv") #saglabaja jaunus datus

###Galveno komponensu analize

ES<- read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/Shadow_rates_all.xIsx", sheet="ES")

FR<- read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/Shadow_rates_all.xlIsx", sheet="FR")

PL<- read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/Shadow_rates_all.xIsx", sheet="PL")

LV<-read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/Shadow_rates_all.xIsx", sheet="LV")

DE<- read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/Shadow_rates_all.xIsx", sheet="DE")

start<-¢(2010,2)

end<-c(2021,2)

m<-1##katras modelis (1 -Rudenbush, 2-V.A m, 3-L.Krippner, 4- V.A)

DE<-ts(DE[,m], start=start,end=end, frequency = 12)

FR<-ts(FR[,m], start=start,end=end, frequency = 12)

PL<-ts(PL[,m], start=start,end=end, frequency = 12)

data<-data.frame(DE, FR, ES[,m], PL)

pca<- prcomp(data, center = TRUE, scale = TRUE)

summary(pca) #rezultats

plot(ts(-pca$x[,1], start=start,end=end, frequency = 12), type="1", Iwd=4,lty=3, ylab="Procenti", xlab="Laiks",
main="PCA V.Ayield", ylim=c(-4,5))###pirmais faktors / Rudenbush /V.A makro/L.Krippnera

legend("bottomleft”, c("1PC"), col=c("black"), Ity =c(3), cex=1.5, lwd=3)

lines(DE, col="black", Ity=1, lwd=2)

lines(FR, col="red", lwd=2)

lines(PL, col="blue", Iwd=2)

lines(ts(ES[,m], start=start,end=end, frequency = 12) , col="green", Iwd=2)

legend("topright”, c("DE","FR","PL", "ES"), col= c("black", "red","blue","green"), Ity =c(1), cex=1.5)
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##Regresijas analize

DE<-read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/DE_yield.xIsx", sheet="Sheet2")

DE_spread<-matrix(data=0, nrow=NROW(DE[,2]), ncol=1)

DE_3M<-data.frame(DE[,2])

DE_10Y<-data.frame(DE[,9])

for(i in 1:NROW(DE[,2])){

DE_spread[i]<-(DE_10Y-DE_3M)

}

DE_spread<-DE_spread[[2]]

DE_m<-data.frame(read_excel("C:/Users/Aleksejs/Desktop/DE_macro.xlIsx", sheet="Sheet1")[2:3])

model<-Im(DE_spread ~ DE_m$un+DE_m$inf-1) #labakais modelis

summary(model)

plot(ts(DE_spread,start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12),
type="1", ylim=c(min(DE_m$inf),max(DE_m$un)), main="DE spread with INF&UN",ylab="Procenti",
xlab="Laiks", lwd=2)

lines(ts(DE_m$un, start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12),col="red")

lines(ts(DE_m$inf, start=c(2010,2), end=c(2021,2),frequency=12), col="blue")

legend("bottomleft”, c("spreads”, "Inflacija","Bezdarbs"), col= c("black", "blue","red"), Ity =c(1))

##Korrelacijas analize
#tiek ieladeti visi dati

d_data<-ts(data.frame(DE_spread, FR_spread, ES_spread, PL_spread), start=c(2010,2), end=c(2021,2),
frequency = 12)

colnames(d_data)<-c("DE", "FR", "ES", "PL")

cc<-cor(d_data)

##with LV

d_L data<-chind(d_data[72:133,],LV_spread)

colnames(d_L_data)<-c("DE", "FR", "ES", "PL", "LV")

cc<-cor(d_L_data)

plot(d_data[,1], type="1", ylim=c(0,5.4), ylab="Procenti", xlab="Laiks") #grafiks
lines(d_data[,2], col="red")

lines(d_data[,3], col="blue")

lines(d_data[,4], col="green")
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lines(ts(LV_spread, start=c(2016,1), end=c(2021,2), frequency = 12), col="brown", lwd=2)
abline(v=2016)
legend("topright", c("DE","FR", "ES", "PL","LV"), col= c("black", "red","blue", "green", "brown"), Ity =c(1))

##10 gadigas likmes - Vacijas 10 gadiga likme
FR_10Y<-data.frame(FR[,9]) ##10 gadigas likmes
ES 10Y<-data.frame(ES[,9])
LV_10Y<-data.frame(LV[,9]*100)
PL_10Y<-data.frame(PL[,9])
FR_S<-FR_10Y-DE_10Y
ES_S<-ES_10Y-DE_10Y
LV_S<-LV_10Y-DE_10Y$X10Y[(NROW(DE_10Y$X10Y)-NROW(LV_10Y)):NROW(DE_10Y$X10Y)]
PL_S<-PL_10Y-DE_10Y
plot(ts(LV_S$X10Y, start=c(2016,1), end=c(2021,2), frequency = 12),
type="1", col="green", xlim=c(2010,2021.5),ylim=c(0,5.2), xlab="Laiks", ylab="Procenti", lwd=2)
lines(ts(FR_S, start=c(2010,2), end=c(2021,2), frequency = 12), col="red", lwd=2)
lines(ts(ES_S, start=c(2010,2), end=c(2021,2), frequency = 12), col="blue", Iwd=2)
lines(ts(0, start=c(2010,2), end=c(2021,2), frequency = 12), col="orange", lwd=2)
legend("topright", c("LV","FR", "ES","DE"), col= c("green", "red","blue","orange"), Ity =c(1), cex=1.5, lwd=2)
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