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Straipsnyje aptariami keli uZsienio valiuty kursy nepastovumo ir kovariacijy prognozavimo modeliai,
jais gauty prognoziy tikslumo jvertinimo metodai ir kai kuriy moksliniy tyrimy rezultatai. Aprasomas
empirinis tyrimas, kuriame atliktas trijy uZsienio valiuty kursy nepastovumo prognozavimo modeliy
tikslumo jvertinimas pagal statistinius ir operacinius kriterijus.
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valdymas.

Ivadas

Per pastaruosius du deSimtmecius buvo ski-
riama labai daug démesio tirti finansy rinky
nepastovuma (volatility). Nepastovumo moks-
liniy tyrimy interesai neapsiribojo tokiomis
laiko eilu¢iy ekonometrijos sritimis: nepasto-
vumo nustatymas, statistines iSvados ir mo-
delio specifikacijos. Nepastovumo moksliniai
tyrimai padejo geriau suprasti tokias finansy
ekonomikos kryptis — portfelio parinkimas,
pasirinkimo sandoriy vertinimas ir rizikos val-
dymas [27].

Finansiniy priemoniy pelningumo kovaria-
cijy prognozavimas yra labai svarbus Siuolai-
kinei finansineés rizikos valdymo praktikai [38].
Finansiniy priemoniy pelningumo antryjy mo-
menty modeliavimas taip pat buvo mokslinin-

ky vykdomy tyrimy centre [2]. Nepastovumo
ir kovariacijy prognozes yra ypac svarbios rizi-
kai valdyti [20].

Rizikos veiksniy nepastovumo ir koreliaci-
niy rySiy prognozavimas yra labai svarbus eta-
pas vertinant finansiniy priemoniy portfelio ri-
zika. Kadangi rizikos vertés (VaR) matas
skaiCiuojamas pakankamai trumpo laiko perio-
do, pvz., vienos dienos ar dviejy savaiciy, gali-
ma daryti prielaida, kad nepastovumas ir ko-
reliaciniai rySiai per trumpg laika daug
nepasikeis, todel uztenka remiantis istoriniais
duomenimis nustatyti nepastovuma ir korelia-
cinius rysius.

Taciau vertinant iSvestines finansines prie-
mones reikia prognozuoti nepastovuma ir ko-
reliacinius rySius viso iSvestines finansines prie-
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mones periodo, kuris gali siekti ir kelerius me-
tus. Taigi nepastovumo ir koreliaciniy rySiy
prognozavimas yra aktuali ir moksling, ir prak-
tiné problema, ji yra $io straipsnio tyrimo ob-
jektas.

Kai kurie mokslininkai teigia, kad nepasto-
vumo prognozavimas yra tiek pat menas, kiek
ir mokslas [44].

Siame straipsnyje pateikiama literatiiros,
nagrinejancios nepastovumo ir kovariacijy
prognozavimo modelius, apZvalga, apraSoma
empirinio tyrimo metodika, tyrimui naudoti
duomenys ir gauti rezultatai, pabaigoje patei-
kiama santrauka ir iSvados.

Straipsnyje siekiama iStirti trijy nepastovu-
mo prognozavimo metody tiksluma remiantis
SeSiy pagrindiniy JAV dolerio uZsienio valiuty
kursy pokyc¢iy duomenimis.

Pagrindinis tyrimo metodas, kuriuo vado-
vaujantis atlikti tyrimai, yra loginé analize ir
tokie tarpdisciplininio tyrimo metodai — sinte-
z€, analogija, modeliavimas, verifikacija.

Atliekant uZzsienio valiuty kursy nepasto-
vumo prognozavimo modeliy testavima, taiky-
ta statistikos duomeny analize ir sisteminimas,
atlikti matematiniai skaic¢iavimai elektronine
skaiciuokle MS EXCEL 2002 bei Siais progra-
miniais paketais MatLab 5.0 bei Statistica 6.0.

Straipsnyje remtasi uzZsienio Saliy mokslinin-
ky darbais, finansy analitiky ir praktiky straips-
niais ir pastebe¢jimais, publikuotais spausdinti-
niuose ir elektroniniuose leidiniuose, finansy
institucijy norminiais aktais ir rekomendacijo-
mis, kita temai aktualia medziaga.

Atlikus skaiiavimus buvo gauti neviena-
reikSmiski rezultatai. Modeliai, tiksliausiai
prognozuojantys tikimybinio pasiskirstymo vi-
durki, prasciausiai prognozuoja tikimybinio pa-
siskirstymo galus (fails). Gauti rezultatai dau-
geliu atvejy patvirtino ir kity mokslininky
rezultatus bei nurode tolesnes moksliniy tyri-

my kryptis. Finansinés rizikos valdymo prak-
tikai yra svarbesnis tikimybinio pasiskirstymo
galy prognozavimas, todel, vertinant progno-
zavimo modeliy tiksluma, deréty remtis ope-
raciniais prognozavimo tikslumo vertinimo me-
todais, o ne statistiniais.

Nepastovumo modeliy tobulinimas buvo
nuosekliai sprendZiamas uzdavinys. Pateikia-
mos apzvalgos [10; 12; 13; 28; 43] rodo esant
jvairius nepastovumo moksliniy tyrimy etapus
ir aspektus.

Sukurti pirmuosius ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity) modelius [21]
skatino noras itraukti i prognozavima klaste-
rius ir ,,storus galus® (fat tails). Vélesni mode-
liai itraukdavo vis sudetingesnes finansiniy ro-
dikliy seky charakteristikas: nesimetrinis
nepastovumo atsakas ] nauja informacija, stan-
dartizuotas inovacijy pasiskirstymas, nepasto-
vumo proceso nuolatinumas (persistency), ry-
Siai su tolydziaisiais modeliais, aukSto daznio
duomenys ir nevienodo daznio steb¢jimai, duo-
meny sezoniSkumas ir aukSto daznio triuks-
mas. Siy moksliniy tyrimy rezultatas — buvo
pasitlyta daugybé nepastovumo proceso mo-
deliy specifikacijy.

Kai mokslininkas arba praktikas turi pries
savo akis tiek daug skirtingy modeliy, natura-
liai kyla klausimas, kurj pasirinkti. I §j klausi-
ma nera universalaus atsakymo. Geriausias
modelis priklauso nuo mokslininko tiksly. Tu-
rint tikslo funkcija, geriausio modelio ieSka yra
dviejy lygiy problema. Mes ieSkome geriausiy
galimybiy prognozuoti ir tuo paciu metu ste-
bime paklaidas [37].

Literatura, lyginanti santykin] nepastovu-
mo modeliy veikima, koncentruojasi arba apie
statistinius arba apie ekonominius kriterijus.

Kaip pazymima [35], kintamy kovariacijy
ir visos finansiniy priemoniy pelningumy ko-
variacijy matricos apskaic¢iavimas yra ypac
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svarbus vertinti finansines priemones, spresti
portfelio parinkimo uzdavinj bei valdyti rizi-
ka. Iki Siol buvo pasiilyta daug daugiafaktori-
niy nepastovumo modeliy. Pavyzdziui, [14]
pasiulytas istrizinis GARCH modelis, kuria-
me atskiros dispersijos ir kovariacijos yra stan-
dartiniai GARCH procesai, [24] pasitlytas
GARCH-BEKK modelis, kuris lengviau ap-
skai¢iuotas matricas padaro teigiamai api-
breztas. Rizikos valdymo srityje yra placiai
naudojamas buvusiy portfelio pelningumy eks-
ponentinis svertinis slenkantis vidurkis arba
EWMA (Equally Weighted Moving Average)
dispersijoms ir kovariacijoms apskaiciuoti [32].
Be to, Siems tikslams galima naudoti ir disper-
sijas bei kovariacijas, apskaiciuotas i$ pasirin-
kimo sandoriy kainy.

Daugelis moksliniy tyrimy, vertinusiy ne-
pastovumo modeliy veikima, koncentruota j
imties (in-sample) vienfaktoriniy modeliy ana-
lize, nors keletas tyre jy veikima uz imties riby
(out-of-sample), naudojant statistinius ir eko-
nominius kriterijus. MaZiau yra darbuy, kai tir-
tas daugiafaktoriniy nepastovumo modeliy vei-
kimas tiek imties viduje, tiek ir uZ imties riby
pagal ekonominius kriterijus [42, 22, 45, 23,
15, 39]. Pavyzdziui, [18] teigiama, kad kintanti
kovariacijy matrica yra buitina, norint sukonst-
ruoti optimaly vyriausybiniy obligacijy bei ob-
ligacijy ateities sandoriy apdraudimo koefi-
cientg, o [35] teigiama, kad daugiafaktorinio
nepastovumo modelio pasirinkimas gerokai
veikia optimaly akcijy portfelio apdraudimo
koeficienta. Maza to, [26] teigiama, kad pa-
prasciausi laiko eiluc¢iy modeliai apskaiciuoja
geresnes koreliacines prognozes nei paprasti
slenkanciy vidurkiy modeliai akcijy indekso
pasirinkimo sandoriams vertinti ir prekiauti.

Finansines rizikos valdymo srityje pabrezia-
mi rizikos vertés matai, nurodantys portfelio
verte, kuri gali buti prarasta per tam tikra lai-

ka, esant tam tikram pasikliovimo lygiui. Tik
nedaugelyje moksliniy darby vertintas daugia-
faktoriniy nepastovumo modeliy veikimas ri-
zikos vertés modelio kontekstu. PavyzdZiui,
[29] pateikiamas platus alternatyviy rizikos ver-
tes modeliy vertinimas, naudojant uzsienio va-
liuty kursus, nors ir neanalizuojama kovaria-
cijy prognoziy. Kai kuriuose darbuose [27; 16;
33; 19] tirti keleto finansiniy priemoniy port-
feliy rizikos vertes modeliai naudojant skirtin-
gus daugiafaktorinius nepastovumo modelius.
Jy palyginimai yra gristi rizikos verciy iSim¢iy
per stebéjimy periodus, nurodytus bankinin-

v e —

1. Teoriniai nepastovumo
prognozavimo modeliai

1.1. Nepastovumo prognozavimas

Cia pateikiami jvairiis nepastovumo progno-
zavimo modeliai, sukurti per pastaruosius du
deSimtmecius. Visus Siuos modelius galima su-
klasifikuoti i tris kategorijas: slenkancio vidur-
kio modeliai, ARCH tipo modeliai ir stochas-
tinio nepastovumo modeliai.

Nepastovumo nustatymas remiantis

istoriniais duomenimis

Norint nustatyti nepastovuma remiantis isto-
riniais duomenimis, reikia turéti periodiskai
(pvz., kiekviena diena, savaite ar ménesj) fik-
suoty stebejimy laiko eilute. Tada apskaiciuo-
jami logaritminiai tiriamo rizikos veiksnio kai-
nos pokyciai u;:

S,
=In——r 1
w=tn= M
visiemsi=1,2,...,n,¢ia S - rizikos veiksnio
kaina i-ojo periodo pabaigc;je.
Kadangi §,=S5,_,e", u; yra tolydziai kau-

piamas pelningumas i-tajame intervale, tada



nepastovumas per laiko perioda, naudojant
paskutinius m stebéjimus, nustatomas pagal
formule [6]:

2)

¢ia u yra u; vidurkis:

)

1 m
u=—>u,_ ;.
m =1

VaR skaiciuoti formulé (2) lygtyje paprastai
pakeiciama taip:

* daroma prielaida, kad u lygus nuliui;

* m-1 pakeiciamas i m.

Sie pakeitimai turi labai nedidel¢ jtaka ne-
pastovumui skaiciuoti. Tada nepastovumas
skai¢iuojamas pagal tokia formule:

(4)

(4) lygtis visiems u? suteikia vienoda svori.
Kadangi paprastai tyreja labiau domina
dabartinis nepastovumas, logiSka daugiau
svorio suteikti naujesniems duomenims. Taip
galima padaryti taikant tokj modelj:

o, =

o, 5)

M

7

Kintamasis ¢, yra svorio kiekis, suteikiamas
i-ajam stebejimui. Naturalu, kad Sie koe-
ficientai turi buti teigiami, kadangi suteikiamas
didesnis svoris naujesniems duomenims, tai
o; < oy, kai i > j, taip pat turi buti tenkinama
lygtis:

o =1
i=1

(6)

Nepastovumo prognozavimas pagal BIS

rekomendacijas

Tarptautiniy atsiskaitymy bankas (BIS)
rekomenduoja [6; 7] nepastovumg skaiciuoti

remiantis paprastu kvadraty pelningumy
vidurkiu, turint bent vieneriy mety duomeny
istorijg. Tokiu budu atliktos prognozes gali
tureti keleta nepageidautinyg ypatumy.

Pirma, BIS rekomenduoja viso laikymo
periodo prognozes skaifiuoti remiantis kvad-
ratinés laiko $aknies taisykle. Si taisyklé skai-
¢iuoja i-osios dienos nepastovuma kaip Vi,
padauginta i§ vienos dienos finansinés priemo-
nés pelningumo standartinio nuokrypio. Si
taisykle remiasi prielaida, kad logaritminiai
pelningumai yra pasiskirste nepriklausomai,
vienodai ir pagal normalyji pasiskirstymo
desni, taigi i-osios dienos pelningumo nepa-
stovumas yra tiesiog i, padauginta i§ vienos
dienos nepastovumo. IS to iSplaukia, kad
laikomasi prielaidos, jog nepastovumas laikui
bégant nekinta.

Antra,jeigu per paskutinius metus bus bent
vienas nejprastas pelningumas, jis visus metus
laikys nepastovumo jvercius aukstus, net jei
nepastovumas seniai bus grizes | normaly
lygmenj. Atvirkscia situacija, jei kazkuriuo mo-
mentu nepastovumas bus ypac Zemas, kada, net
ir nepastovumui grizus i normaly lygi, jo iverciai
bus Zemesni. Problema, kai yra vienoda svorj
turin¢iy vidurkiy, yra ta, kad ekstremalus jvykiai
yra tiek pg.;rz gf@?@?gl{ﬁg})@ms nepastovumo
jver¢iams, neat8izvelgiant j tai, jie jvyko vakar ar
prie$ daugeli mety.

Eksponentinis svertinis slenkancio

vidurkio modelis

Siekiant iSvengti nepageidaujamy efekty, kurie
budingi vienoda svorj turintiems vidurkiams,
laipsniSkai buvo prieita prie EWMA modelio,
kuris, pelningumams einant laiko aSimi atgal,
jiems suteikia vis mazesnij svori, naudodamas
iSlyginimo parametra A.

EWMA modelis yra dalinis (5) lygtyje
pateikto modelio atvejis, kai svoriai o; ekspo-
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nentiSkai mazeja judant atgal laiko aSimi.
Konkretinant, ¢, ; = A, ¢ia Ayra konstanta,
kurios dydis yra tarp nulio ir vieneto.

Taigi galima taip uzraSyti nepastovumo

atnaujinimo formule:
o, =Ac?, +(1-Au?, | (7)

Taigi Siuo atveju kintamumui prognozuoti
pakanka tureti tik dabartinio periodo nepas-
tovuma ir paskutinio rinkos kintamojo, kurio
skaiCiuojamas nepastovumas, pokyti.

Kuo didesne¢ A parinksime, tuo modelis bus
maziau jautrus naujai informacijai rinkoje,
kuria i8reiskia u?.

ARCH tipo modeliai

Padarius prielaida, kad egzistuoja tam tikras
ilgalaikis vidutinis nepastovumo lygis V, kuriam
suteikiamas svoris 7y, tuomet (5) modelj galima

uzraSyti:
(8)
Svoriy suma turi biiti lygi vienetui:
y+3yo=1 )

i=1
(8) lygtis yra Zinoma kaip ARCH (m)
modelis. Ji pirma kartg pasiulé Engle 1982 me-
tais [21]. Jeigu prognozuodami nepastovuma
naudotume tiktai paskutinio stebejimo duo-
menis, gautume ARCH (1) modelj, kurio
matematine iSraiska yra tokia:

o’ =w+a’, (10)

Cia 0 = YV.

1986 metais Bollerslev pasiule GARCH
(1,1) (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) modelj [11]. EWMA mo-
delio ir GARCH (1,1) modelio skirtumas yra
analogiskas (5) ir (8) lygc¢iy skirtumui. GARCH
(1,1) modelyje nepastovumas yra progno-

zuojamas naudojant ilgalaikj vidutini nepas-
tovuma V, paskutinj rinkos kintamojo pokyti
u; bei praejusio periodo nepastovuma o, _;:

(11)

O-zn:7V+auzn—l+ﬁo-2n—l;

¢ia y yra svoris, priskirtas V, a — svoris, pri-
. 2 . . . 2
skirtas u*,_,, B — svoris, priskirtas o= .

Svoriy suma turi biiti lygi vienetui:
(12)

Taigi EWMA modelis yra dalinis GARCH
(1,1) modelio atvejis, kai y=0, a =1-A4,
B=A

(1,1) GARCH (1,1) modelyje reiskia, kad
nepastovumo prognoze remiasi paskutiniu ne-
pastovumo stebejimu ir paskutiniu stebétu
rinkos kintamojo pokyc¢iu. Bendresnis GARCH
(p, q) modelis prognozuoja nepastovuma pagal
paskutinius stebetus p rinkos kintamojo po-
kycius bei paskutinius stebétus q kintamumus.
GARCH (1,1) yra paprasciausias, taciau
placiausiai taikomas finansy rinkose, nes jo
prognozavimo tikslumas yra gana didelis.

Pazyméjus, kad o = yV, GARCH (1,1)
modeli galima uZraSyti taip:

5 g%tb/& A %ﬂ;_ 17-1— po?, . (13)

Si GARCH (1,5 modelio israiska yra daz-
niausiai taikoma parametrams nustatyti. Nustacius
o, o ir B, v apskai¢iuojama taip: 1 - a- .
Ilgalaikiy svyravimy lygis apskai¢iuojamas taip:
@/ v. Tam, kad ilgalaikis nepastovumas bty
teigiamas, reikalaujama, kad o + B < 1.

Po pirmojo GARCH (1,1) modelio suki-
rimo buvo pasitlyta keletas GARCH modelio
modifikacijy [27].

1.2. Kovariaciju prognozavimas

Koreliaciniai rySiai labai svarbus vertinant
finansiniy priemoniy portfelio rizikg. Kore-
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liaciniy rySiy nustatymo ir prognozavimo
uzdavinys gali buti sprendzZiamas panasiu budu
kaip ir esant nepastovumui.

Dviejy kintamyjy X ir Y koreliacija apibre-
Zlama taip:

(14)

Cia 0y ir oy yra atitinkamai X ir Y standartiniai
nuokrypiai, o cov(X,Y) yra X ir Y kovariacija.
Ji apibréZziama taip:

E[(X=my) (Y=my)]; (15)

¢ia Uy Ir Uy yra atitinkamai X ir Y vidurkiai, o
E —numatoma verte.

Tarkime, kad turime du skirtingus rinkos
kintamuosius U ir V. Tegu u; ir v, Zymes
proporcinius U ir V' pokycius tarp i — 1-0sios
dienos pabaigos ir i-osios dienos pabaigos:

=it (16)

U -
v, = Vz — Vz -1
Vioi
Toliau naudosime tokius Zymeéjimus:
o,, , —-ajai dienai apskaiciuotas kintamojo
U dienos svyravimy lygis;
0, , —n-ajai dienai apskaiiuotas kintamojo
I dienos svyravimy lygis;
cov, —n-ajai dienai apskaiciuota kintamyjy
U ir VV dienos pokyciy kovariacija.

(17)

Tuomet n-osios dienos kintamyjy U ir V'
koreliacijos jvertis yra:

. (18)

Visiems stebéjimams suteikdami vienoda
svor] ir laikydami, kad u; ir v; vidurkiai lygus
nuliui, svyravimy lygius paskutiniams m
stebéjimams nustatysime taip:

O-Zu,n =iiu2n—19 (19)
m i=1
1 m

O-zv,n:_zvzn—l. (20)
m =

Tokiu paciu budu galime nustatyti kinta-
myju U ir V kovariacijos iverti:

(2D

m
CoV,=— U, _V
m =

n—1.

Nustatydami ir prognozuodami kovaria-
cinius rysius, galime taikyti EWMA modelj
arba GARCH (1,1) modeli.

Taikant EWMA modeli, kovariacijos
atnaujinimo formule bus tokia:

cov,=Acov, +(1-Au, v (22)

n-1

kai tatkomas GARCH (1,1) modelis:

(23)

1.3. Nepastovumo ir kovariaciju
prognozavimo modeliu moksliniu

tyrimy kesghépbptinsigi jv pagito dovmpenys

i 1emelj.-q1 el Aloyandss oL eigh (2 o
niuose datisloseo gaetiimapastavdodami lebeijy
riacijy prognozavimo tyrimy rezultatai.

Taigi gauti labai skirtingi ir kontroversiski
rezultatai. Vieni modeliai veikia geriau akcijy,
kiti — valiuty rinkose, vieni pranaSesni pagal
statistinius kriterijus, kiti — pagal operacinius.

1 lentelé. Kai kuriy moksliniy tyrimy rezultaty palyginimas

EWM
skirsty
aukstc



1 lentelés tesinys

rinkos duomenis ir JAV dolerio uzsienio
valiuty kursus nuo 1996 m. sausio 1 d. iki
1996 m. spalio 6 d. (200 steb¢jimy)

reikalavimais). GARCH (1,1) neveikia gerai pagal statistinius
kriterijus, bet, atliekant operacinj griZztamaji patikrinima, jis
priskiriamas Zaliai zonai. Taigi GARCH (1,1) yra labiau
konservatyvus. Taip pat, iSskyrus JAV akciju rinka, kur
gaunamas atvirkSCias rezultatas, gaunami tokie rezultatai:
nors paprasto slenkancio vidurkio ir GARCH modeliai yra
geresni pagal statistinius testus, EWMA modelis juos
pralenkia atliekant operacinj vertinima

2001 metais Lopez ir Walter [38] atliko
kovariaciju ~ prognozavimo  modeliy
tikslumo vertinima, naudodami JAV
dolerio uzsienio valiuty kursus nuo
1990 m. spalio 2 d. iki 1997 m. balandzio
2 d. (1679 steb¢jimai)

Pagal statistinius testus prognozavimas pagal pasirinkimo
sandoriy kainas yra geresnis nei paprasti vidurkiai ar
GARCH. Pagal ekonominius kriterijus, paremtus VaR,
pirmenybé teikiama EWMA modeliui.

Sie rezultatai patvirtina ir Jorion [34], Lucas [40], Beltratti ir
Morana [9], Figlewsky [25] ir kity gautus rezultatus

2002 metais Gonzales-Rivera, Lee ir
Mishra [27] atliko penkiolikos skirtingy
nepastovumo prognozavimo modeliy tiks-
lumo vertinima, naudodami S&P 500 in-
dekso reikSmes nuo 1970 m. balandzio 1 d.
iki 2000 m. lapkricio 17 d. (7647 steb¢jimai)

Pasirinkimo sandoriams vertinti paprasti modeliai — paprastas
slenkantis vidurkis ar EWMA modelis yra tokie pat tinkami
kaip ir modeliai, turintys sudétingesnes specifikacijas. Pagal
naudingumo kriterijus dominuoja kvadratinis GARCH
modelis. Pagal VaR kriterijy dominuoja stochastinis
nepastovumo modelis

2. Prognozavimo tikslumo ivertinimo
metodai

2.1 Prognozavimo tikslumo jvertinimo
metody tipai

Yra pakankamai literatiiros, kurioje tiriamas
nepastovumo prognoziy finansy rinkose
tikslumas. Taciau Sis uzdavinys yra pakankamai
problemiskas dél keleto priezasc¢iy. Operaci-
nio vertinimo rezultatai, pavyzdZiui, naudojant
prekybine sistema (trading metric), priklausys
nuo pasirinktos vertinti sistemos, ne tik nuo
vertinti naudoty duomeny. Be to, net labiau
objektyvios statistinio vertinimo procediiros
pateikia labai prieStaringus rezultatus. Proble-
my kelia tai, kad nepastovumo prognoze ne-
gali buti pagrista lyginant ja su pelningumy
duomenimis, tai gali buti pritaikyta tik prog-
nozuoti vidurkj, taigi reikia naudoti netiesio-
gines vertinimo priemones.

IS principo galima iSskirti du skirtingus
prognozavimo tikslumo vertinimo metodus —
statistinius ir operacinius.

2.2. Statistiniai prognozavimo
tikslumo vertinimo metodai

Jei laikysimes prielaidy dél tikimybinio pasi-
skirstymo normalumo ir nuliniy vidurkiy,
nepastovumo prognozavimas bus ekvivalentus
pelningumy tikimybinio pasiskirstymo tankio
prognozavimui ir vertinsime jy tiksluma matuo-
dami, kaip gerai suprognozuotas tikimybinis
pasiskirstymas atitiks realius duomenis. Biitent
tai ir daro tikétinumo (likelihood) metodai.
Laikantis prielaidy, kad pelningumai pasi-
skirste pagal normalyjj pasiskirstymo desnj su
nuliniais vidurkiais, tikimybinio pasiskirstymo
tankio funkcija yra:

S SRS Y )
) =——ewpi—o[ L @9

ir tikimybé gauti pelningumy sekar,,r,, ...,r,)

ol
yra:
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Lengviau dirbti, kai yra logaritminis tike-
tinumas. Jei log2n daugiklis paSalinamas, —
2logL yra:

noou? )
Z (? + 10g (0]} )
t=1 t

Kitas statistinis tikslumo vertinimo matas —
RMSE (Root Mean Square Error) skaiciuo-
jamas pagal formule:

(26)

RMSE = |13 (w2 - o).

=

Kaip ir visiems statistiniams matams, kuo
mazesne $i reikSme, tuo tikslesné prognoze.
RMSE jvertina nuokrypius tarp dviejy laiko
eilu¢iy. Sis matas tiesiogiai nevertina nepas-
tovumo prognoziy tikslumo.

Alternatyvus RMSE matui yra MSE
(Mean-Squarred Error):

MSE =13 (u—aiy2
n =1
MAE (Mean Absolute Error) apibréZiamas

taip:

(27)

(28)

n

MAE=1¥

n =1

i — G, (29)

Visi trys pamineéti paklaidy matai ,,baudzia®
prognoziy paklaidas simetri$kai. Sie matai
tinka kovariacijy prognozems, kurios gali buiti
ir neigiamos, taciau jos netinka nepastovumo
prognozems, kurios visada turi biiti teigiamos.
Asimetriski paklaidy matai yra logaritminis
matas LL:

n

LL 212(11’11/!1—11’107)
n =1

ir HMSE (Heteroskedasticity-Adjusted MSE):

2

(30)

2

HMSE=lZn:(£—1j.
n =1\ Ot

(1)

PaZymeétina, kad LL matas negali buti
naudojamas matuoti kovariacijy prognoziy
paklaidas, nes jos gali buti ir neigiamos. Sis
matas priskiria proporcingai didesnius svorius

klaidingoms prognozems, kai stebimas nepas-
tovumo pakaitalas (proxy) yra Zemas.
GARCH modelio prognozems vertinti yra
taikomas ir matas, kuris remiasi Gauso
kvazimaksimumo tikétinumo funkcija, GMLE:

GMLE =li(1na,+ﬁj.
n = Oi

(32)

2.3. Operaciniai prognozavimo
tikslumo vertinimo metodai

Siekiant iSvengti paminéty tikslumo vertinimo
statistiniais matais trukumy, galima naudoti
operacinio vertinimo procediira, kurig 1996 me-
tais pasitale BIS*, t.y. griztamojo patikrinimo
metoda (backtesting) [8]. AnalogiSkai grizta-
majam patikrinimo metodui galima taikyti ir
prognoztinio (forward-testing) patikrinimo
metoda [2]. Pirmu atveju dabartinis 1 proc.
vienos dienos VaR rodiklis yra palyginamas su
dienos pelningumo pasiskirstymu (P&L), kuris
buty sukauptas, jeigu portfelis buty laikytas
250 dieny. Antru atveju VaR apskaicCiuojamas
kiekvienos praejusios dienos i§ 250 dieny ir
palyginamas su tos dienos P&L.

Vieny mety periodo 1 proc. dienos rizikos
matas turety apimti vidutiniskai 247 18 250 re-
zultaty, paliekant ne daugiau kaip tris iSimtis.
Kadangi pirmo tipo statistine klaida testo
»atmeskite modeli, jei atsiranda daugiau nei
trys iSimtys“ yra pernelyg didele, BIS sukon-
stravo tris ,,zonas®, | kurias gali patekti vidinis
VaR modelis.

Modeliai patenka i ,Zalig“ zona, jeigu
vidutinis iSimciy skaicius yra mazesnis nei
penki, nuo penkiy iki devyniy iS§imciy sudaro
»geltona® zona, jeigu buna daugiau kaip deSimt
iSimciy, kai 1 proc. modelis yra lyginamas su
pra€jusiy mety P&L, modelis patenka i
,raudong“ zona.

* BIS — Bank for International Settlements (Tarptau-
tiniy atsiskaitymy bankas).



Modeliams, kurie patenka  geltong zona,
gali buti pritaikytas multiplikatoriaus padi-
dinimas iki 3.85, o modeliai, patenkantys |
raudong zona, turi buti atmesti.

3. Uzsienio valiuty kursu
nepastovumo prognozavimo modeliuy
tikslumo empirinis tyrimas

3.1. Duomeny apibiidinimas

Empiriniam tyrimui buvo naudojami SeSiy
pagrindiniy valiuty JAV dolerio kursy kasdie-
niai steb¢jimai — Australijos dolerio (AUD),
Kanados dolerio (CAD), Sveicarijos franko
(CHF), Europos Sajungos euro (EUR), Di-
dziosios Britanijos svaro sterlingy (GBP) ir
Japonijos jenos (JPY).

Logaritminiy valiuty kursy pokyc¢iy charak-
teristikos pateikiamos 2 lentel€je.

Visos valiuty kursy laiko eilutés dengia
perioda nuo 2000 02 23 iki 2002 07 08, o tai yra
632 stebéjimai. Remiantis Siais duomenimis

* eksponentinio svertinio slenkancio
vidurkio modelio (EWMA modelis);

* GARCH (1,1) modelio.

Visais trimis modeliais prognozuojama
periodui nuo 2002 01 01 iki 2002 07 08. Naudo-
jami keturi prognozavimo periodai—1, 5, 10 ir
25 dienos, iSskyrus operaciniam vertinimui, ¢ia
naudojamas vienos dienos periodas.

BIS ir EWMA modeliuose pasirinktas
250 dieny periodas.

EWMA modelyje A nustatomas lygus 0,94
kaip ir J. P. Morgan Riskmetrics™ sistemoje.

GARCH modeliu padarytos periodo nuo
2002 01 01 iki 2002 07 08 prognozes. GARCH
prognozavimo zZingsniai:

* koeficientai w, o, B optimizuoti periodui
nuo 2000 02 23 iki 2001 12 31 (Zr. 3 len-
tele);

* naudojantis nustatytais koeficientais yra
prognozuojami kitos dienos valiuty

pokyciai;

3 lentele. GARCH (1,1) modelio koeficientai

apskaiciuoti logaritminiai pokyciai. » o B
AUD 1,22E-06 0,023238 0,87600
3.2. Tyrimo metodikos aprasymas CAD 3,00E-07 0,019067 0,83998
Atliekant tyrimg siekiama jvertinti tokiy CHE 1,04E-06 | 0,000636 0,89396
. A . EUR 9,75E-07 0,029498 0,87705
nepastovumo prognozavimo modeliy tiksluma:
" . . . GBP 5,35E-07 0,025962 0,87651
* paprasto slenkancio vidurkio modelio
pagal BIS rekomendacijas (BIS modelis); Y 1.83E-07 | 0,029016 0,94347
2 lentelé. Logaritminiy valiuty kursy pokyc¢iy charakteristikos
Valiuta Vidurkis Standartn.us Mal'csimtflt Mtfu\rlna.h Ekscesas AsimetriSkuma
nuokrypis reikSmé reik§mé s
AUD —4,86928E-05 | 0,003162058 | 0,012345661 | —0,011658622 | 1,040976179 | 0,003999485
CAD 2,38138E-05 | 0,001411308 | 0,004125466 | —0,004410536 | 0,087923650 | 0,033775838
CHF —6,68955E-05 | 0,002900679 | 0,010073757 | —0,012370478 | 1,040177019 | —0,029970050
EUR 9,06363E-06 | 0,002968859 | 0,009671440 | —-0,009945933 | 0,618181121 | 0,056381943
GBP —2,41881E-05 | 0,002126382 | 0,008233028 | —0,007281828 | 1,039626302 | —0,009386688
JPY 6,94301E-05 | 0,002621674 | 0,008865234 | —0,011963864 | 1,586609073 | —0,228781563




* procedira kartojama, kol gaunamos

prognozes iki 2002 07 08.

Gautiems prognozavimo rezultatams ver-
tinti taikomi du statistiniai prognozavimo tiks-
lumo vertinimo metodai (MSE ir tikétinumo)
bei du operaciniai prognozavimo tikslumo ver-
tinimo metodai (griZtamojo ir prognostinio pa-

tikrinimo).

3.3. Rezultatai

Gauti rezultatai atskirai interpretuojami pagal
statistinius ir operacinius tikslumo jvertinimo

kriterijus.

UZsienio valiuty kursy nepastovumo prog-

nozavimo modeliy tikslumo rezultatai pagal

statistinius kriterijus pateikiami 4 ir 5 lentelése.

4 lentele. JAV dolerio valiuty kursy prognozé pagal MSE kriterijy

| 1 diena 5 dienos 10 dieny 25 dienos
BIS modelis
AUD 1,32734E-10 1,89163E-09 7,95166E-10 2,14376E-09
CAD 6,20454E-12 5,48274E-11 2,16734E-11 6,04440E-11
CHF 6,70175E-11 1,21423E-09 4,91899E-10 1,36211E-09
EUR 5,88436E-11 9,18664E-10 3,67027E-10 1,02969E-09
GBP 1,68369E-11 2,80176E-10 1,14086E-10 3,15221E-10
JPY 2,08715E-10 9,14110E-10 4,49705E-10 1,02450E-09
EWMA modelis
AUD 1,06454E-10 5.,40610E-10 2,68150E-10 6,07671E-10
CAD 6,27806E-12 4.10596E-11 1,78189E-11 4.47903E-11
CHF 5,75251E-11 5,16650E-10 2,15598E-10 5,68971E-10
EUR 5.41632E-11 4,98994E-10 2,02267E-10 5.52534E-10
GBP 1.44061E-11 1,05299E-10 4,51938E-11 1,16387E-10
JPY 2,15978E-10 9.03249E-10 4,55248E-10 1,01215E-09
GARCH modelis
AUD 1,33034E-10 1,91078E-09 8,07379E-10 2,16554E-09
CAD 6,17612E-12 5,74762E-11 2,28071E-11 6,34557E-11
CHF 6,83470E-11 1,27096E-09 5,16801E-10 1,42661E-09
EUR 6,01347E-11 9,81761E-10 3,95574E-10 1,10143E-09
GBP 1,71909E-11 2,96125E-10 1,21537E-10 3,33355E-10
JPY 2.07502E-10 9,15960E-10 4,42695E-10 1,02660E-09
5 lentele. JAV dolerio valiuty kursy prognoziy -2logL/1000
| I diena 5 dienos | 10 dieny 25 dienos
BIS modelis
AUD —0,768485205 —0,740079439 —0,73100728 —0,616693713
CAD —0,823871673 —0,828078828 —0,847392012 —0,712248477
CHF —0,777247382 —0,747935875 —0,740923507 —0,626448426
EUR —0,770656686 —0,752309732 —0,751214969 —0,63296992
GBP —0,831239668 —0,803440786 —0,794988578 —0,674589654
JPY —0,732720375 —0,736696173 —0,752705112 —0,62775523
EWMA modelis
AUD —0,73105977 —0,757338898 —0,785681778 —0,649638966
CAD —0.809945614 —0.829355668 —0,857790789 —0,719199808
CHF —0,740914198 —0,754403901 —0,77767386 —0,646508907
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5 lentelés tesinys

1 diena 5 dienos 10 dieny 25 dienos
EUR —0,740234423 —0.756466355 —0.779946838 —0.647450294
GBP —0,787189677 —0,813566029 —0,83611349 —0.699117606
JPY —0,704594154 -0,727165709 —0.,762569512 —0.631856753
GARCH modelis
AUD —-0,770477694 —0,74065006 —-0,729345213 -0,616205601
CAD -0,828028434 —0,82838921 -0,845195069 -0,711471365
CHF —-0,7779327 -0,7471747 -0,7391437 —-0,6253425
EUR —0,7723454 -0,7516015 -0,7484814 -0,6314033
GBP —-0,8328955 -0,8027933 -0,7922795 -0,6731198
JPY —-0,733949 —-0,7366484 -0,7530107 —-0,6276822

Taigi pagal MSE kriterijy beveik visais
atvejais pirmenybe turety buti atiduota ne-
pastovumo prognozavimo EWMA modeliu
(maziausia kriterijaus reikSmé pabraukta).

Pagal MSE kriterijy taip pat visais atvejais,
i1Sskyrus viena, pirmenybe turéty buti teikiama
nepastovumo prognozavimui EWMA modeliu.
Taigi galima teigti, kad nepastovumo tiki-
mybinio pasiskirstymo centrg tiksliausiai
prognozuoja EWMA modelis. Idomu, ar
EWMA modelis taip pat tiksliai prognozuoja
tikimybinio pasiskirstymo galus.

UzZsienio valiuty kursy nepastovumo prog-
nozavimo tikslumo rezultatai pagal operacinius
kriterijus pateikiami 6 ir 7 lentelése.

Matome, kad visais trimis modeliais sunku
prognozuoti tikimybinio pasiskirstymo galus.
,Zaliai“ zonai gali biiti priskirti GARCH ir BIS
modeliai CAD kursui prognozuoti. BIS bei
GARCH modeliai kity valiuty pokyciams

6 lentele. Valiuty kursy prognoziy vidutinis isimciy
skaicius griZtamojo patikrinimo testuose

prognozuoti gali buti priskirti tik ,,geltonai®
zonai, o EWMA modelis kity valiuty nei CAD
pokyc¢iams prognozuoti gali buti priskirtas tik
,raudonai“ zonai, t. y. netinkamas.

Pagal prognostinio patikrinimo testus
»zaliai“ zonai priskiriami BIS ir GARCH
modeliai bei EWMA modelis CAD, CHF bei
EUR valiuty pokyc¢iams prognozuoti. EWMA
modelis kity valiuty pokyciams prognozuoti
gali buti priskirtas tik ,,geltonai zonai.

Isvados

Nepastovumo ir kovariacijy prognozavimas buvo
viena i$ svarbiausiy finansy ekonomikos tyrimy
krypciy, kadangi Sios srities tyrimai padejo efek-
tyviai spresti jvairius uzdavinius parenkant
finansiniy priemoniy portfelio struktiira, verti-
nant jvairias finansines priemones bei valdant
finansines rizikas.

7 lentele. UZsienio valiuty kursy prognoziy vidutinis
iSimciy skaicius prognostinio patikrinimo testuose

BIS EWMA GARCH BIS EWMA GARCH
AUD 7,77 29,27 7,28 AUD 2 8 1
CAD 4,14 7,74 3.36 CAD 4 4 4
CHF 8,51 19,58 7.94 CHF 0 5 0
EUR 7,91 19,29 7.24 EUR 1 2 1
GBP 7,25 22,34 6.99 GBP 2 8 1
JPY 6.65 10,83 6,73 JPY 4 6 4

11



Per pastaruosius dvideSimt mety buvo
sukurta keliolika nepastovumo ir kovariacijy
prognozavimo modeliy. Siy prognozavimo
modeliy tiksluma galima vertinti naudojant
jvairius kriterijus, taciau juos visus galima su-
skirstyti | dvi pagrindines kategorijas — statis-
tinius ir operacinius, arba ekonominius. Pirmieji
vertina tikimybinio pasiskirstymo vidurkio
prognozavimo tiksluma, antrieji stengiasi
jvertinti tikimybinio pasiskirstymo galy prog-
nozavimo tiksluma, o tam i$ esmes ir yra skirtas
visas finansiniy riziky valdymas.

Naudojantis SeSiy pagrindiniy JAV dolerio
valiuty kursy laiko eilutémis, apimant perioda
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FORECASTING OF VOLETALITY AND COVARIANCES OF FOREIGN EXCHANGE

Audrius Dzikevic¢ius
Summary

Volatility and covariance matrix forecasting is very
important area in Financial Economics, since re-

search in this field helped to solve effectively such
tasks asset allocation, valuation of various finan-
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cial instruments, and management of financial
risks.

During the last twenty years there was developed
a number of forecasting models for volatility and
covariance matrix. The accuracy of these forecasting
models may be tested using various criteria. All of
them may be grouped into two main categories —
statistical and operational or economical. Statistical
criteria assess the accuracy of the average of prob-
ability distribution of forecasts, while operational
criteria strive to asses the accuracy of tails of prob-
ability distribution of forecasts.

Using six time series of main USA dollar ex-
change rates, covering the period from 23.02.2000

Iteikta 2003 m. spalio men.

till 08.07.2002, it was empirically tested the accu-
racy of three forecasting models (BIS, EWMA, and
GARCH (1,1)) using both statistical and operational
criteria. According to statistical criteria the prefer-
ence should be given to the EWMA model, but
according to operational criteria — to BIS and
GARCH (1,1) models. Despite that, it was not
achieved such level of accuracy that one could state
that the accuracy of both forecasting models is very
good. So directions for the future research may be
the following — using operational criteria to test
GARCH models and stochastic models with more
sophisticated specifications.
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