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KOPSAVILKUMS

Saja petijuma sniegta procentu likmju modela, kas ietver gan nenovérojamus, gan
nestandarta monetaras politikas pasakumu faktorus, NZR/énu procentu likmes
terminstruktiira. Nestandarta faktorus veido ECB PAIP un ITRO turgjumi, ka arT to
vidgjie svertie termini. Modelis tuvinats un novértéts, izmantojot attiecigi Teilora
rindas izvirzijumu un paplasinato Kalmana filtru, izv€loties datu izlasi par
laikposmu no 2009. gada julija lidz 2015. gada septembrim. legiitie rezultati liecina,
ka 2015. gada septembra beigas 5 gadu OIS procentu likme bija aptuveni par
60 bazes punktiem zemaka, neka ta buitu, ja netiktu Tstenoti nestandarta monetaras
politikas pasakumi.

Atsleégvardi: procentu likmju terminstruktiira, zemaka robeza, nelinearais Kalmana
filtrs, nestandarta monetaras politikas pasakumi.

JEL kodi: C24, C32, E43, E58, G12
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par vertigajiem komentariem.
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1. IEVADS

Reaggjot uz krizi, daudzas centralas bankas samazinaju$as monetaras politikas
procentu likmes lidz to zemakajai efektivajai robezai. Sados apstaklos centralajam
bankam nav iesp&u veikt turpmakus monetaras stimuléSanas pasakumus
tradicionala veida, t.i., pazeminot monetaras politikas procentu likmi. Tapéc tas
ievie$ nestandarta monetaras politikas pasakumu kopumu, ko parasti veido ITRO,
PAIP un perspektivas norades.

Lai novertetu apméru, kada §is programmas ietekmé ilgaka termina procentu likmes,
iesp&jams izmantot vairakas pieejas. Pirmais literatiiras virziens PAIP ietekmes uz
procentu likmém programmu uzsakSanas laikd noteikSanai balstas uz gadijumu
izpétes metodologiju  (Dz. Gagons (J. Gagnon), M. Raskins (M. Raskin),
Dz. Remasa (J. Remache) u.c. (7), A.KrisSnamurti (4. Krishnamurthy) un
A. Visinga-Jergensena (A. Vissing-Jorgensen) (13)  un  E.T. Svonsons
(E. T. Swanson) (18)). Otraja pieeja PAIP ietekmes uz procentu likmém laika gaita
novertésanai izmanto saisinatas formas regresijas analizi (S. D'Amiko (S. D'Amico),
un T. B. Kings (7. B. King) (6), S. D'Amiko, V. Ingli§s (W. English), D. Lopess-
Salido (D. Lopez-Salido) u.c. (5) un Dz. Minings (J. Meaning) un F. Dzu (F. Zhu)
(16)). TreSaja virziena dazadu aktivu neto privata piedavajuma parmainas ieklautas
ienesiguma liknes strukturalaja modeli (K. Li (C. Li) un M. Vei (M. Wei) (15) un
Dz. Iriga (J. Ihrig), E. KIg (E. Klee), K. Li u.c. (10)).

K.Li un M. Vei (15) paplaSsina Gausa afino bezarbitrazas terminstruktiiras
standartmodeli, lai lautu Valsts kases emitétiem vertspapiriem un MBS nodroSinat
mainigos termiga prémiju ietekméSanai. Vini noverteé So modeli, izmantojot datus
par Valsts kases emit€to vertspapiru pelnas likmém, ka ar1 par Valsts kases emitéto
vertspapiru un MBS privato tur§jumu piedavajuma un termina raksturigajam
pazimém laikposma no 1994. gada marta lidz 2007. gada jtlijam. P&c tam PAIP
termina prémiju ietekmes novert€Sanai K.Li un M. Vei (15) pieméro apléstos
koeficientus. Tomér vinu pieeju varétu uzskatit par dalgji atbilstosu, jo Sie autori
izmanto afino modeli, kas var€tu izradities nepareizs nulles zemakaja robeza, ka tas
redzams L. Kripnera (L. Krippner) (11) petjuma un J. H. Kristensena
(J. H. Christensen) un G. D. Rudebusa (G. D. Rudebusch) (4) diskusijas materiala.
Turklat datu par periodu lidz 2008. gadam izmantoSana noveért€juma veikSanai
varétu nebiit piemérota, jo aktivu piedavajuma jutiguma koeficienti vienadojumos,
kuri nosaka pelpas likmes, var bt atSkirigi pirms un péc krizes. Turklat ASV
Federalo rezervju sistémas aktivu turéjumi pirms krizes bija daudz mazaki neka péc
tas. Tadgjadi §1 pieeja varétu biit neaizsargata pret Liikasa kritiku, jo nestandarta
monetaras politikas pasakumus var uzskatit par strukturalas monetaras politikas
parmainam.

K. Altavilla (C. Altavilla), Dz. Karboni (G. Carboni) un R. Motto (R. Motto) (1)
verte ECB PAIP ietekmi uz aktivu cenam. Vini izmanto gadijumu izpé&tes
metodologiju un konstatg, ka PAIP ietekmé pelnas likmes daudzos tirgus segmentos
ievérojami  samazinajusas, pieméram, attiectba uz implicéto eiro zonas
terminstrukttiru ilgtermina valdibas obligaciju pelnas likmes, sasniedzot 10 gadu
terminu, sartk aptuveni par 30-50 bazes punktiem. Vini konstatg, ka PAIP ietekme
kopuma palielinas Iidz ar terminu un aktivu riska pakapi. K. Altavilla, Dz. Karboni
un R. Motto (1) verte galvenos PAIP transmisijas kanalus un skaidro iegttos
rezultatus, izstradajot terminstruktiras modeli ar obligaciju piedavajuma ietekmi uz
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2. MODELIS

aktiviem ar dazadu veidu riskiem.' Tomeér $ie skaidrojumi ir tikai kvalitativi, jo vini
savu modeli neverte. Turklat taja nav nemta véra procentu likmju zemaka robeza.

NZR jautdjuma risinaSanai procentu likmju modelu terminstruktiiras veidoSana
F. Bleks (F. Black) (3) ieteica izmantot &nu procentu likmes jédzienu, t.i., procentu
likmi, kas vienada ar 1so procentu likmi, kad ta ir pozitiva, un var klit negativa, kad
1sa procentu likme vienada ar nulli. Ped&jos gados So pieeju atjaunojis L. Kripners
(11), un to izmantojusi daudzi autori. Vairakums $o autoru izmanto specifikaciju ar
diviem vai trim faktoriem un aproksimacijas, kas balstitas vai nu uz iesp&jas ligumu
cenu noteikSanu (L. Kripners (11), M. D. Bauers (M. D. Bauer) un G. D. Rudebuss
(2), J.H.Kristensens un G. D. Rudebuss (4)) vai Teilora rindas izvirzijumu
(M. A. Pribss (M. A. Priebsch) (17), Dz.S. Vu (J. C. Wu) un F. D. Sja (F. D. Xia)
(20), V. Lemke (W. Lemke) un A. L. Vladu (4. L. Viadu) (14)).

Sa pétijuma devums ir §ads. Pirmkart, izstradats terminstruktiras modelis, kas ietver
ECB bilances apjomu un ilgumu ka deterministiskus novérojamus faktorus. Otrkart,
modell nemtas véra procentu likmju zemakas robezas, un tas tuvinats ar Teilora
rindas otras kartas izvirzijumu. Treskart, modelis novertéts, izmantojot paplasinato
Kalmana filtru un OIS datus par periodu no 2009. gada jiilija lidz 2015. gada
septembrim. Ceturtkart, balstoties uz novértéto modeli, veikta hipotétiska simulacija
ECB nestandarta monetaras politikas pasakumu ietekmes uz ilgtermina OIS pelnas
likmém izveértéSanai. Autora veiktais novertejums liecina, ka Iidz 2015. gada
septembrim Tstenotie nestandarta monetaras politikas pasakumi bija samazinajusi
5 gadu OIS procentu likmi aptuveni par 60 bazes punktiem. Enu procentu likme
verteta ka blakusprodukts.

2.1. Modela izveide

Tiek piepemts, ka pelnas likmes nosaka divi nenovérojami faktori X = [X{; X7,],
kuri seko pirmas kartas vektora autoregresivam procesam:

th+1 = (I - QP)HP + (DPth + 2Z&r41, E41~N (0, Iy) [1],

un divi faktori, kas saistiti ar ECB bilanci, t.i., programmu apjoms eiro un operacijas
nestandarta monetaras politikas pasakumu ievieSanai X un to vidgjais ilgums X&.
Sa faktora vektors apziméts ar X7 = [X& X{], un X2 defindts ka deterministisks
process, kur$ katra laikposma t vienads ar ECB PAIP tur§jumu un ITRO summas
attiecibu pret eiro zonas nominalo IKP. Tiek pienemts, ka $a procesa nakotnes
vertibas laikposmos t +u,u = 1,2, ... vienadas ar autora veiktajam $o tur&jumu
aplésem. Uzsakot jaunu programmu, tas kop&ja virziba ir zinama un X2, gaidama
virziba mainas. Attieciba uz So virzibu investori gaida, ka ECB uzsaks vertspapiru
pardosanu péc katras programmas beigam. X{ ir atbilstosais ECB aktivu turgjumu
un ITRO svértais ilgums. Siem procesiem paredzéto laikrindu izveide aprakstita
3.1. apaksnodala.

Enu procentu likme s, defingta $adi:

S = 8y + 6, X} + 6,X2 [2]

' §1 pieeja balstas uz D. Vajana (D. Vayanos) un Z. L. Vila (J.-L. Vila) (19) izstradato modeli.
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un noverota 1sa procentu likme — ka cenz€ta &nu procentu likme:
1, = max(s,, r*? [3],

kur r*B ir zemaka robeza, kura ne vienmér ir nulle. Riska A, tirgus cenas izteiktas ka
nenoverojamo faktoru linearas funkcijas:

Novérojamie faktori X? nav ietverti riska tirgus cena, jo tiek piepemts, ka tie ir
deterministiski. Stohastikas ieklausana Sajos faktoros ir sarezgits uzdevums vai,
citiem vardiem, datu generéianas procesa izvéle novérojamiem faktoriem X7, nemot
veéra ECB bilances un tas vid€ja ilguma vesturiskas un nakotnes aplésu trajektorijas
(sk. 1.-3. att.). VienkarSibas noliika pétijuma autors izdara So procesu nekliidigas
paredzgSanas pienémumu.

1. attels

PAIP laikrindas un ilgaka termina likviditates operacijas no 2009. gada julija lidz 2015. gada
septembrim un to apléses periodam péc 2015. gada septembra
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0.8 0.8

" N "
o0 I I N AN )
o NCL
0.2 FJV\\.~/) \MJJ \\\\\ 0.2

0.1 0.1

0.0 \ \ \ \ \ \ \ 0.0

\ \ \ \
2016 2018 2020 2022 2024

\ \
2010 2012 2014




PROCENTU LIKMJU MODELA AR NULLES ZEMAKO ROBEZU TERMINSTRUKTURA UN
EIROPAS CENTRALAS BANKAS NESTANDARTA MONETARAS POLITIKAS PASAKUMI

3. attéls

ECB bilances faktiskais videjais ilgums (no 2009. gada julija Iidz 2015. gada septembrim) un ta aplése
(periodam péc 2015. gada septembra) saistiba ar nestandarta monetaras politikas pasakumiem

(gados)

0 I I I I I I I I I I I I I I I I 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

n perioda nulles kupona obligacijas P/* cenu izsaka ar formulu

PP = Eexp(= 150 Tevd) (5],
kur EtQ ir gaidas neitrala riska pasakuma ietvaros. Sa pasakuma faktoru dinamika ir
sada:

Xt = (1= 0Ou® + O] + Ze iy, £041~N(0, Iy) [6],

kur 1@ un ®? apmierina

e = pf — 32 7]
o0 = pP — 31, [8].
Obligaciju cenu [5] formulai ir §ada forma:

PP = Eexp(Tg max(sei, ') [9].

Zemaka robeza nozimé, ka pelpas likmes zaudé afino struktiiru, un tas sniegtas
nelineara att€lojuma

Ve = gn(Xe 0,77) = — ~In{Elexp(T15 max(se,s, 7)) [10],

kur X, = [X},X?]' un @ ir parametru vektors. [10] attélojumam nav analitiskas
formas, ja stavokla mainigo dimensija ir lielaka neka viens. Tapéc pelnas likmju
aprékinasanas problémas risinasanai nepiecieSams aproksimét g,. Tas tiek darits,
palielinot obligaciju cenas [9] formula Teilora rinda lidz otrajai kartai (sikaku
informaciju sk. pielikuma P1.—P3. apakSnodala). No [4] un [10] vienadojuma izriet,
ka obligaciju cenas atkarigas ne tikai no ECB bilances faktora pasreiz&jam veértibam,
bet arT no to gaidamas nakotnes virzibas.

2.2. Transmisijas kanali

Centralo banku veiktajiem liela apjoma aktivu pirkumiem vajadz&tu ietekmét
finanSu tirgus cenas pa diviem galvenajiem kanaliem. Pirmkart, tas tiek ietekmétas
pa portfela bilances kanalu, kuru izmanto investori savu portfelu parvietoSanai
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saistiba ar aktivu iegazu radito likviditati, tad€jadi ietekm&jot cenas dazados tirgus
segmentos. Otrkart, saistiba ar signalkanalu bilances apjoma palielinasanos tiek
samazinatas nakotnes monetaras politikas procentu likmes gaidas. Tas rada mazak
stingras monetaras politikas nostajas gaidas nakotn€ un savukart dara mazak stingru
pasreiz€jo monetaras politikas nostaju.

Portfela bilances kanalu veido divi apakskanali, kuri samazina termina prémiju.
Pirmais ir ilguma kanals, kur§ samazina privata sektora atlikuso ilguma risku. Ja
kada centrala banka iegadajas ilgtermina obligacijas, atliku$a obligaciju portfela
termin$ sarik, tadejadi samazinot $a portfela risku. Tas nozimé, ka banku sektoram
jauzpemas lielaks risks, izsniedzot aizdevumus (kas ir riskantaki aktivi)
uzpémumiem un majsaimniecibam. Centrala banka, izmantojot nepietickamibas
kanalu, rada iegadato aktivu nepietickamibu. Ja investori izvelgjuSies iegadato
obligaciju terminu vidi, obligaciju cenas kapj, tapec to pelnas likmes samazinas.

lerosinata modeleSanas sistéma galvenokart ietver signalkanalu, t.i., nestandarta
monetaras politikas pasakumi ietekmé ilgtermina pelpas likmes caur istermina
procentu likmes gaidam. Ilguma un nepietickamibas kanals darbojas Tso procentu
likmju gaidas, kas zemakas robezas d€] diezgan nelineari atkarigas no ECB bilances
apjoma un tas ilguma. Jaievero ar1 tas, ka $aja modelt ITRO un aktivu iegadém ir
vienada ietekme uz Tstermina procentu likmém.

3. DATI UN PORTFELU PROGNOZES

3.1. Dati

Procentu likmju dati ir OIS ar terminu 3 un 6 ménesi, 1 gads, 2, 3, 4 un 5 gadi un
10 gadu ménesa beigu pelnas likmes. Izlase aptver laikposmu no 2009. gada jilija
(NOIP uzsak$ana) lidz 2015. gada septembrim. Sadam sam izlases periodam ir
zinama prieksrociba — tas ir izturigaks pret Lukasa kritiku. ECB pirms krizes tieSam
nekad neistenoja nestandarta monetaras politikas pasakumus. Saisinatas formas
noverte§jumu izmantoSana nestandarta monetaras politikas ietekmes izvert€sanai,
balstoties uz datiem, kas bija pieejami pirms tas ievieSanas (ka tas darits K. Li un
M. Vei (15) un Dz. D. Hemiltona (J. D. Hamilton) un Dz. S. Vu (8) pétijumos)
varétu nebiit piemerota. Ka piemérs apliikota procentu likmju terminstruktiras
izveide dinamiski stohastiska vispargja lidzsvara modela ietvara (sk., piemeram,
P. Herdala (P. Hérdahl), O. Tristani (O. Tristani) un D. Vestma (D. Vestin) (9)
pétijumu). Saja gadfjuma pelpas likmju slodzes izteiktas ka dzilo parametru
funkcijas un Teilora likuma koeficienti.? Kad istermina procentu likme sasniedz
NZR, Teilora likums parstaj darboties un tad¢jadi ta koeficienti pazud pelnas likmju
noslodz€s. Tapéc pelnas likmju noslodzes koeficientiem normalos gadijumos un
NZR gadijumos jabiit atskirigiem.

Atskiriba no K. Li un M. Vei (15) §a pétijuma autors izmanto ECB turgjumu, nevis
privato aktivu tur€jumu datus. Nemot veéra €nu procentu likmes un novérojamo
faktoru linearo sakaribu, abas pieejas ir lidzvertigas. Vieniga atskiriba ir attiecigo
koeficientu zime, t.i., ECB aktivu tur§jumiem un to vid€am terminam
[2] vienadojuma biitu jabut ar minusa zimi.

2 . _ . . - PO
Tas pats attiecas arT uz noturibas koeficientiem un argjo Soku standartnovirzém.
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Katra laikposma t process X tick definéts ka deterministisks process, kas vienads ar
ECB PAIP vertspapiru turéjumu un ilgaka termina likviditates operaciju summas
attiecibu pret eiro zonas nominalo IKP. So summu veido §adi ECB bilances aktivu
puses posteni: ITRO, ITRMO, NOIP, VTP, NOIP2, NOIP3, ABSIP un VSAIP
(stkaku informaciju sk. pielikuma). Ikviena laikposma t katra $a mainiga nakotnes
vertibas vienadas ar faktiskajiem turgjumiem Iidz 2015. gada septembrim un talak
aprakstito petijuma autora aplési péc 2015. gada septembra. Tas pats attiecas uz IKP
5 gadu aplési péc 2015. gada aprila, kas iegtita no SVF 2015. gada aprila "Pasaules
tautsaimniecibas perspektivas". Péc tam tiek piepemts, ka IKP kapums no
2020. gada janvara lidz 2025. gada septembrim ir 1.5%. IKP ménesa datu iegtiSanai
izmantota ceturk$na datu lineara interpolacija. Process X/ ir deterministisks un
atbilst X/ attiecigajam svértajam terminam no 2009. gada julija Iidz 2015. gada
septembrim un ta apl€sei perioda péc 2015. gada septembra.

3.2. ECB bilances postenu apléses

Attieciba uz visiem portfeliem un izsolu operacijam lidz 2015. gada septembrim
izmantoti faktiskie ECB bilances ménesa beigu dati. No 2015. gada augusta ECB
bilances postenu apléses balstitas uz sadiem pienémumiem.

1. Saistiba ar pabeigtajam programmam (NOIP, NOIP2 un VTP) tiek pienemts, ka
atlikumi turpinas lineari samazinaties. To vertspapiru, kuriem pienak dz€Sanas
termins, procentu likme tiek atvasinata no vesturiskajiem datiem, un tiek pienemts,
ka §1 procentu likme saglabasies.

2. Attieciba uz ITRO tiek pemts véra ITRMO programmas raditais aizstaSanas
efekts, un nakotné izmantotais apjoms tiek samazinats par ITRMO programmas
ietvaros izmantoto apjomu (kopg&jais ITRO un ITRMO atlikums nemainas lidz
pirmspédéjai ITRMO 2016. gada marta).

3. Attieciba uz ITRMO tiek pienemts, ka nakamajas trijas operacijas salidzinajuma
ar iepriek$€jam opracijam izmantotais apjoms saruks, jo vairakums banku, kuras
grib&ja izmantot ECB piedavato I&to ilgtermina finansgjumu, to jau ir izdarfjusas. Sa
pétijuma autors izmanto ekspertu slédzienus, kuros saskapa ar konservativo
scenariju paredzg&tais izmantotais apjoms ir 20 mljrd. eiro katra no trim atlikusajam
ITRMO (ieskaitot 2016. gada martu, kopa CcCetras izsoles). Autors gaida, ka
izmantotais apjoms pédg&ja ITRMO 2016. gada junija bs lielaks, jo bankas m&ginas
ieprieks€ji finansét pirmajas divas ITRMO pieskirtos dargakos aizdevumus, kuri
jaatmaksa 2016. gada septembri, kad bankas, autoraprat, atmaksas aptuveni 30%
ITRMO aizdevumu.

4. Saistiba ar iegddém PAIP ietvaros tiek pienemts, ka saskana ar ECB Padomes
pazinojumu Iidz 2016. gada septembrim ieskaitot tiks veiktas iegades par 60 mljrd.
eiro ménesi. Autors aprékina katras programmas (NOIP3, ABSIP un VSAIP)
ietvaros iegadato vertspapiru vid€jo 1patsvaru programmas darbibas pirmajos Cetros
meéneSos. Tiek izmantots pienémums, ka katras programmas ietvaros iegadato
vertspapiru sadalijums saglabasies stabils.

5. Attieciba uz pabeigtajam programmam tiek piepemts, ka ECB tur&umi
pakapeniski samazinasies 11dz nullei un to procentu likme biis atkariga no attiecigas
programmas vid€ja termina. Tapat tiek piepemts, ka ECB VSAIP turgjums lidz
2025. gada septembrim saruks un ITRO stabiliz€sies nemainiga Iltmeni. Tiek
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pienemts, ka §a procesa nakotnes vértibas laikposmos t + u, u = 1,2, ... atkarigas no
autora veiktajam So tur§jumu un IKP aplesém. 1. att€la redzamas katras PAIP
programmas, ITRO un ITRMO laikrindas no 2009. gada jilija Iidz 2015. gada
septembrim un to apléses periodam p&c 2015. gada septembra. 2. un 3. attéla
atspogulotas mainigo X& un X¢ faktiskas un apléstas vértibas.

4. NOVERTEJUMS UN REZULTATI

4.1. Pienémums

4.2. Rezultati

Tabula

Vadoties no L. Kripnera (12) ieteikuma, $a pe€tijuma autors izv€las modela
specifikaciju ar diviem procentu likmju nenovérojamiem faktoriem un parametru
noteikSanai izmanto $adus normaliz&josus ierobezojumus: 1) &; = [1,1]', 2) 8; = 0,
3) u? =0, 4) dQ ir diagonala matrica, 5) Y ir apak§gjais trijstiiris un 6) A3 = 0.
Modelis tiek vertéts, izmantojot paplaSinato Kalmana filtru, pienemot, ka visas
pelnas likmes tiek novérotas ar aprékina klidam, kuram ir vienada standartnovirze o.
J. H. Kristensena un G. D. Riidebusa (4) gara X! procesa tiek izmantots vienibas
saknes tuvuma nosacijums abos varbiitibas raditajos, lai noverstu nelielas izlases
noverte§juma mazakas noturibas novirzi procentu likmju dinamika. Tiek verteta
logaritmiskas ticamibas funkcija —20, —15, =10, =5 un 0 bazes punktu rezgi, un tas
maksimalais lielums ir, ja r'® = —10 bazes punktu.

Novertéjuma rezultati atspoguloti tabula.

Maksimalas ticamibas apléses laikposmam no 2009. gada jilija lIidz 2015. gada septembrim
(iekavas noraditas asimptotiskas standartnovirzes)

Koeficients Veértiba
o0 1-1-107 0.9797
(0.007)
A 6.4754 96.2617
(0.04) (0.34)
—72.8188 -20.2015
(0.53) (0.1)
Ao 0.2831
(0.004)
) 0.0009 -
(5-10°
-0.0010 0.0001
(1.6 - 107) 4.5-107)
o 6.73- 107
4-107)
821 —2.46-107°
(446107
822 —2.69-10*

(1-107%
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4. attels

4. attela redzamas aprékinatas enu procentu likmes, kas izmantota [2] vienadojuma,
un 3 méne$u OIS procentu likmes laikrindas. Enu procentu likmes forma atbilst
citiem tas vert§jumiem, kas veikti, balstoties uz eiro zonas datiem (piem&ram,
V. Lemke un A. L. Vladu (14)). Ta kluva negativa, kad ECB prezidents Mario Dragi
2012. gada 26. julija apliecinaja, ka ECB savas kompetences ietvaros ir gatava darit
visu iesp&jamo eiro nosargasanai. Peéc tam, kad ECB 2015. gada janvari uzsaka
PAIP, &nu procentu likme saka iev€rojami samazinaties. Izlases perioda beigas
2015. gada septembrT ta sasniedza —1.69%.

Enu procentu likme un 3 méneSu OIS procentu likme

(%0)

2.0 2.0

1.5 1.5

1.0 f/\ 1.0
= WY §
0.0 WAT‘ 0.0

0.5 -0.5

-1.0 \\ -1.0
—— Enu procentu likme 13 VI
— 3 ménesu OIS procentu likme 20 20

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
VIIX XIT I VI IX XTI VI IX XTI T VI IX XTI VI IX XTI T VI IX XTI VI IX
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

4.3. ECB bilances ietekme uz ilgtermina procentu likmi

5. attels atspogulo 5 gadu OIS procentu likmes faktisko un iespgjamo dinamiku kops
2014. gada jinija, kad ECB samazinaja noguldijjumu iespgjas procentu likmi lidz
negativam Iimenim. Autors izveélgjies 5 gadu terminu, jo tadgjadi tiek aptverti
termini, kam ECB veiktajas iegades tiek dota prieksroka. Piecu gadu procentu
likmes iesp€jamas veértibas iegiitas no modela, pienemot, ka ECB bilance un tas
vidgjais termin§ no 2009. gada julija nav mainijies. Salidzinasanas noliikos
grafiskaja attéla ieklauta arT €nu procentu likme, kuru var uzskatit par monetaras
politikas nostajas raditaju.’

> Tomér dazi pétijumi (pieméram, M. D. Bauers un G. D. Riidebuss (2) un L. Kripners (12))
liecina, ka §is nav stabils monetaras politikas nostajas raditajs.
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5. attels

5 gadu OIS procentu likme, iespéjama procentu likme un enu procentu likme

(%)

—— 5 gadu OIS procentu likme
Iesp&jama procentu likme
—— Enu procentu likme

1.0

0.5

—

0.0

0.5

-1.0

N

N

\

N

VI vl vilI IX X XI XII I
2014

11

1

Iv. v VI VI VIII IX
2015

5. attela redzams, ka no 2015. gada janvara saka palielinaties iesp&jamas un
faktiskas 5 gadu OIS procentu likmes. Uz modeli balstita iespgjama procentu likme
liecina, ka septembra beigas 5 gadu OIS procentu likme bija aptuveni par 60 bazes
punktiem zemaka, neka ta butu citkart.

6. attela atainota iesp&jamas un faktiskas 5 gadu OIS procentu likmes starpiba, un So
starpibu var uzskatit par procentu likmju samazinajumu nestandarta monetaras
politikas pasakumu ievieSanas dé€l. No 2013. gada sakuma Iidz 2014. gada
septembrim ECB bilances apjoms pakapeniski saruka, jo bankam bija iesp&ja
atmaksat 3 gadu ITRO. Tas noteica iesp&jamas un faktiskas 5 gadu OIS procentu
likmes starpibas pakapenisku samazinasanos (Iidz 12 bazes punktiem) 2014. gada
augusta. 2. un 3. att€la redzams, ka Saja perioda kritas ar1 ECB bilances apjoms un
tas vidgjais ilgums. No 2015. gada marta, kad tika uzsakta VSAIP, iesp&jamas un
faktiskas 5 gadu OIS procentu likmes starpiba saka strauji palielinaties.

6. attéls

Iespéjamas un faktiskas 5 gadu OIS procentu likmes starpiba

(procentu punktos)

RN L.
L AN A N ).
/ AR

0.0

0.2 \///

Y
LN AR

0.1

2009

2010

2011

2012

2013

2014

T 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
VI IX XII 1T VI IX XIT I VI IX XIT T VI IX XII IIT VI IX XII TIT VI IX XIT 1T VI IX

2015

0.1

0.0

Lielas svarstibas 2014. gada novembri un decembri noteica ITRO pozicijas ECB
bilancgé samazinasanas tikko uzsaktas ITRMO radita aizstasanas efekta dél. Turklat
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ECB 2014. gada novembr1 uzsaka ABSIP. Neraugoties uz to, ka §is programmas
apjoms ir mazaks neka VSAIP apjoms, tas ilgums uzsakSanas bridi bija vairak neka
30 gadu — daudz lielaks neka visam pargjam programmam. Autors sava turpmakaja
darbiba plano aplikot ITRO raksturigas iezimes ka atseviskus faktorus, kas var
palidzet noverst $adas lielas teoretiskas starpibas svarstibas.

5. SECINAJUMI

Reaggjot uz krizi, ECB intensivi izmantoja Eirosistémas bilanci ka monetaras
politikas instrumentu noliika Tstenot savu cenu stabilitates nodroSinasanas mandatu.
To noteica likviditates nepietiekamiba un tirgus darbibas pasliktinaSanas, kas kaveja
paredzetas monetaras politikas nostajas transmisiju, ka arT nepiecieSamiba veikt
turpmakus stimul&joSus monetaras politikas nostajas pasakumus, kad istermina
procentu likme sasniedza efektivo zemako robezu.

Saja pétfjuma piedavata procentu likmju modela terminstruktiira, kura nemta véra
NZR un kura ietverts katras PAIP un ITRO apjoms eiro, ka arT to terminstruktiira.

Autors noverteé modeli, izmantojot datu izlasi par laikposmu no 2009. gada julija lidz
2015. gada septembrim un lietojot paplasinata Kalmana filtra metodi. Modela
specifikacija lauj veikt sistémisku faktisko un iesp&jamo procentu likmju starpibas
novertejumu, skaidri model&jot PAIP un ITRO ietekmi.

legiitie rezultati liecina, ka &nu procentu likme kluva negativa péc tam, kad ECB
iespgjamo eiro saglabasanai un procentu likmes stabilizéSanai aptuveni —1.7%
Itment Iidz 2015. gada septembrim. 5 gadu OIS procentu likme saruka aptuveni par
40 bazes punktiem VSAIP uzsakSanas bridi 2015. gada marta, un 2015. gada
septembra beigas ta bija aptuveni par 60 bazes punktiem zemaka, neka ta butu, ja
netiktu istenota PAIP.

Biitu apsverama piedavatas model€Sanas pieejas turpmaka izmantoSana $adu teému
izpéte: 1) efektiva monetara stimula noveért€Sana, €nu procentu likmes vieta
izmantojot monetaras politikas nostajas Kripnera alternativo raditaju; 2) nestandarta
monetaras politikas pasakumu faktora detalizétaka dalijuma (ITRO un PAIP)
apsveérSana; un 3)programmu gaidu ietekme pirms to oficialas uzsaksanas
(K. Altavilla, Dz. Karboni un R. Motto (1)).
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PIELIKUMS

P1. Faktoru kondicionalie momenti

Faktoru kondicionalas gaidas ir $adas:

E XL, = (1 — (@P))HuP + (dP)ix} [11].
Enu procentu likmes kondicionalas gaidas ir:

Eé@sm = Uersi = 6o + 61E;@Xt1+i + 8, X2 [12].
Kondicionalas variances ir:

Var[sesi] = 02es; = 81Var [X} 16, [13].
Kondicionalas autokovariances ir:

Cové@[st+i'5t+j] = Otttit+] — 6{C0VtQ[th+i:Xt1+j]61 [14].

P2. Isas procentu likmes kondicionalie momenti

Isas procentu likmes gaidas ir $adas:

E([1e4i] = E [max(0,s¢4)] = tersi @ (Zi:l> + 0t 4P <at't+i) [15].

i He,t+i
Autokovariances ir §adas:
Ei[1e4itesj] = Ec[max(0, s¢4;)max(0, s )]

_ d .
= (.ut,t+i.ut,t+j + Ut,t+i,t+j)q) (_Zt,tﬂ'l _zt,t+j»)(t,t+i,t+j)

Ctt+i—Xtt+it+jStt+j

+O—t,t+j.ut,t+i¢((t,t+j)q) >
JI Xeeriet)

Cterj—Xtt+it+iSet+i
+O_t,t+i.“t,t+j¢((t,t+i)q) >
/1_Xt,t+i,t+j

[16],

1—X?,t+i,t+j (?,H.i_2)(t,t+i,t+j(t,t+i(t,t+jth,t+j
t0tt+i0t ¢+ o ¢ T Xoriens
JEHLE+)
Ut t+i Ott+it+j . . . .. —
kur Cppyi = =2, Xepries; = ————— un ¢ ir viendimensijas standarta normalais
Ot t+i Ott+i0t,t+j

pdf, ® — viendimensijas standarta normalais cdf, ®, — kumulativa divdimensiju
Gausa sadalijuma funkcija ar korelaciju xieyir+; uUn ®¢ apzimé dekumulativo
divdimensiju Gausa sadalfjuma funkciju, konkréti:

q)d((t+i'€t+j;)(t,t+i,t+j) =1—D(eyi) — CD((H]-) + ¢2(€t+i'Zt+j;Xt,t+i,t+j))'

Vienadojuma i = j [16] formulu var vienkarsot $adi:

E; [rt2+i] = (#?,Hi + Utz,t+i)cb((t,t+i) + Ut t+i0te+iDCe i [17].
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P3. Obligaciju cenas un pelnas likmes
n perioda nulles kupona obligacijas P/* cenu izsaka $adi:
PP = EPexp(— 2154 1eri) = exp(—r)Eexp(— XI5 1) [18].

Pienemot, ka Y1 7;,; ir mazs un eksponenciali paplasinas §s summas pakapées
11dz otrajai kartai, tiek iegiits

P = exp(—1)ER [1 = ZI5t 1oy + 5 (B 7e0i)?] [19]
vai

1 _ _
Pt = exp(—1;) (1 - Zn ! EQrt+i + E(Z?:f Z7=11 E?rt+irt+j)> [20].

Konkréti n = 2 gadijuma tiek iegits
P? = exp(—r) (1 = E'rops + 3 Ef'ra, ) [21]
un n = 3 gadijuma —
P? = exp(-7) [1 - Et?(rt+1 + Try2) + %E;Q(thﬂ + 2141742 + rt2+2)] [22].
[20] formulu var uzrakstit rekursivi:
PE = PP exp(—1) (~EfTenes + XIS Efreaiino + 3 Efhn) 23]
No [20] vienadojuma tiek iegiits aptuvena pelnas likmju raditaja vienadojums
&= —~In(PP) = ;" (X, 0) [24],
kur

g (X,,0) = ——{ 7 +In [1 St Bl + 5 (S5 2 EQrletﬂ)]} [25].

P4. Paplasinata Kalmana filtra izveide

Pareja notiek [1] vienadojuma. No [24] vienadojuma izriet, ka raditaja
vienadojumiem ir $ada forma:

Vi = gnh (X5 0) + 1 [26],
kur nf,, ir raditaja kltda, kas atbilst termina pelnas likmei n.

Raditaja [24] vienadojums ir nelinears attieciba uz stavokla mainigajiem X;, tapéc
jaizmanto paplaSinatais Kalmana filtrs. Lai to iegltu, [24]vienadojums tiek
linearizéts punktd Xgj,_,, kur Xj,_, = (1—®")u" + ®FX; ., ir stavokla
prognozeésana soli uz prieksu noteikta laika bridi ¢;_;:

X0
gr?pp(th'G) =~ pp(th 1'9)"'#()@ tht 1
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Atvasindjums ir $ads:

09,7 (X6) _ 19m(P) _ 19(PM) 1
ox T n ax  n ox pl
E2XL = (1= (@P)Hu® + (@F)iX} [27].

P5. Mainiga X? izveide

((LTRO, + CBPP,)

,2009M7 — 2010M4;

GDP,
(LTRO, + CBPP, + SMP,)
,2010M5 — 2010M10;
GDP,
(LTRO, + CBPP, + SMP, + CBPP2,)
,2010M11 — 2014M8;
GDP,
(LTRO, + CBPP, + SMP, + CBPP2, + TLTRO,)
,2014M09;
GDP,
(LTRO, + CBPP, + SMP, + CBPP2, + TLTRO, + CBPP3,)
,2014M10;

GDP,
(LTRO, + CBPP, + SMP, + CBPP2, + TLTRO, + CBPP3,

1
+ABSPP)) GDp, 2014M11 2015M2;
(LTRO, + CBPP, + SMP, + CBPP2, + TLTRO, + CBPP3, + ABSPP,

\-+PSPP,)/GDP,,2015M3 — 2015M9.
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