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 Įvadas. Rizikos veiksnių nepastovumo (volatility) 
prognozavimas yra labai svarbus etapas vertinant 
finansinių priemonių portfelio riziką. Kadangi rizikos 
vert÷s (Value at Risk) matas skaičiuojamas pakankamai 
trumpam laiko periodui, pvz., vienai dienai ar dviems 
savait÷ms, galima daryti prielaidą, kad nepastovumas per 
trumpą laiką žymiai nepasikeis, tod÷l nepastovumą dažnai 
užtenka apskaičiuoti istorinių duomenų pagrindu.  
 Vienok vertinant išvestines finansines priemones, yra 
reikalinga prognozuoti nepastovumą visam išvestin÷s 
finansin÷s priemon÷s terminui, kuris gali siekti ir kelis 
metus. Taigi, nepastovumo prognozavimas yra aktuali tiek 
mokslin÷, tiek praktin÷ problema, esanti šio straipsnio 
tyrimo objektu. 
 Straipsnyje pristatomi pagrindiniai nepastovumo 
prognozavimo modeliai, sukurti per pastaruosius du 
dešimtmečius.  
 Nepastovumo nustatymas istorinių duomenų 
pagrindu. Norint nustatyti nepastovumą istorinių 
duomenų pagrindu, reikia tur÷ti periodiškai (pvz., 
kiekvieną dieną, savaitę ar m÷nesį) fiksuotų rinkos 
kintamojo steb÷jimų laiko eilutę. Tuomet apskaičiuojami 
logaritminiai tiriamo rinkos kintamojo kainos pokyčiai ui:  
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visiems i = 1, 2,..., n, kur Si – rinkos kintamojo kaina i-tojo 
periodo pabaigoje. 
 Kadangi iu

1-ii eSS = , ui yra tolydžiai kaupiamas 

pelnas (nuostolis) i-tajame laiko periodo intervale. Tuomet 
nepastovumas per laiko periodą, naudojant paskutinius m 
steb÷jimus, nustatomas pagal formulę [2]: 
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kur u yra ui vidurkis: 
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 Rizikos vert÷s skaičiavimo tikslu  formul÷ (2) lygtyje 
paparastai taip pakeičiama [8]: 

� daroma prielaida, kad u lygus nuliui; 
� m-1 pakeičiamas į m. 

 Šie pakeitimai turi labai nedidel÷s įtakos 
nepastovumo apskaičiavimui. Tokiu atveju nepastovumas 
apskaičiuojamas pagal tokią formulę: 
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 (4) lygtis visiems u2
i suteikia vienodą svorį. Kadangi 

paprastai tyr÷ją labiau domina dabartinis nepastovumo 
lygis, logiška daugiau svorio suteikti naujesniems 
duomenims. Taip galima padaryti taikant tokį modelį: 
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 Kintamasis αi yra svorio kiekis, suteikiamas i-tajam 
steb÷jimui. Natūralu, kad šie koeficientai turi būti teigiami, 
kadangi suteikiamas didesnis svoris naujesniems 

duomenims, tai αi < αj, kai i > j, taip pat turi būti 
tenkinama lygtis: 
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 Nepastovumo prognozavimas pagal Tarptautinių 
atsiskaitymo banko (BIS) rekomendacijas. BIS 
rekomenduoja [2, 3] nepastovumą skaičiuoti remiantis 
paprastu kvadratų pelningumų vidurkiu, turint bent 
vienerių metų duomenų istoriją. Tokiu būdu atliktos 
prognoz÷s gali tur÷ti keletą nepageidautinų ypatumų [1].  
 Pirma, BIS rekomenduoja prognozes visam laikymo 
periodui apskaičiuoti remiantis kvadratin÷s laiko šaknies 
taisykle. Ši taisykl÷ skaičiuoja i-tosios dienos nepastovumą 
kaip i padauginta iš vienos dienos finansin÷s priemon÷s 
pelno (nuostolio) standartinio nuokrypio. Ši taisykl÷ 
remiasi prielaida, kad logaritmniai pelno (nuostolio) 
pokyčiai yra pasiskirstę nepriklausomai, vienodai ir pagal 
normąlųjį pasikirstymo d÷snį, taigi i-osios dienos pelno 
(nuostolio) nepastovumas yra tiesiog i padauginta iš vienos 
dienos nepastovumo. Iš to išplaukia, kad laikomasi 
prielaidos, jog nepastovumas laikui b÷gant nekinta. 
 Antra, jeigu paskutinių metų b÷gyje bus bent viena 
neįprasta pelno (nuostolio) reikšm÷, ji visų metų b÷gyje 
nepastovumo įverčius palaikys aukštais, net jei 
nepastovumas seniai bus sugrįžęs į normalų lygmenį. 
Atvirkščią situaciją tur÷sime, jei kažkuriuo momentu 
nepastovumas bus ypač žemas, tuomet, net ir 
nepastovumui sugrįžus į normalų lygmenį, jo įverčiai bus 
žemesni. Problema su vienodą svorį turinčiais vidurkiais 
yra ta, kad ekstremalūs įvykiai yra tiek pat svarbūs 
dabartiniams nepastovumo įverčiams, neatsižvelgiant į tai, 
ar jie įvyko vakar ar prieš daugelį metų [5]. 
 Nepastovumo prognozavimas pagal eksponentinį 
svertinį slenkančio vidurkio modelį. Siekiant išvengti 
nepageidautinų efektų, kurie būdingi vienodą svorį 
turintiems vidurkiams, laipsniškai buvo prieita prie 
eksponentinio svertinio slenkančio vidurkio modelio 
(EWMA), kuris, pelno (nuostolio) pokyčiams slenkant 
laiko ašimi atgal, jiems suteikia vis mažesnį ir mažesnį 
svorį, naudodamas išlyginimo parametrą λ.  
 EWMA modelis yra dalinis (5) lygtyje pateikto 
modelio atvejis, kuomet svoriai αi eksponentiškai maž÷ja 
slenkant atgal laiko ašimi, t.y. αi+1 = λαi, kur λ yra 
konstanta, kurios dydis yra tarp nulio ir vieneto. 
 Tokiu būdu nepastovumo atnaujinimo formul÷ yra: 
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 Taigi šiuo atveju nepastovumui prognozuoti pakanka 
tur÷ti tik dabartinio laiko periodo nepastovumą bei 
paskutinio rinkos kintamojo, kuriam skaičiuojame 
nepastovumą, pokytį. 
 Kuo didesn÷ λ, tuo modelis bus mažiau jautrus naujai 
informacijai rinkoje, kurią išreiškia u2

i.  
 Nepastovumo prognozavimas pagal ARCH-tipo 
modelius. Jeigu laikysim÷s prielaidos, jog egzistuoja tam 



tikras ilgalaikis vidutinis nepastovumo lygis V, kurio svoris 
bus γ, (5) formul÷je esantį modelį bus galima užrašyti taip: 
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 Svorių suma turi būti lygi vienetui: 
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 (8) lygtis yra žinoma kaip ARCH (m) modelis. Jį 
pirmą kartą pasiūl÷ Engle 1982 metais [6]. Jeigu 
prognozuojant nepastovumą, būtų naudojami tiktai 
paskutinio steb÷jimo duomenys, būtų gautas ARCH (1) 
modelis, kurio matematin÷ išraiška yra tokia: 
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kur ω = γV.  
 1986 metais Bollerslev pasiūl÷ GARCH (1,1) modelį 
[4]. Skirtumas tarp EWMA modelio ir GARCH (1,1) 
modelio yra analogiškas skirtumui tarp (5) ir (8) lygčių. 
GARCH (1,1) modelyje nepastovumas yra 
prognozuojamas naudojant ilgalaikį vidutinį nepastovumą 
V, paskutinį rinkos kintamojo pokytį ui bei praeito laiko 
periodo nepastovumą σn-1:  
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kur γ  yra svoris, priskirtas V, α - svoris, priskirtas u2
n-1, β - 

svoris, priskirtas σ2
n-1. 

 Svorių suma turi būti lygi vienetui: 
1=++ γβα      (12) 

 Tokiu būdu, EWMA modelis yra dalinis GARCH 
(1,1) modelio atvejis, kuomet γ = 0, α = 1 - λ, β = λ.  
 “(1,1)” GARCH (1,1) modelyje reiškia, kad 
nepastovumo prognoz÷ remiasi paskutiniu nepastovumo 
steb÷jimu bei paskutiniu steb÷tu rinkos kintamojo pokyčiu. 
Bendresnis GARCH (p,q) modelis prognozuoja 
nepastovumą pagal paskutinius p steb÷tus rinkos kintamojo 
pokyčius bei paskutinius q steb÷tus nepastovumus. 
GARCH (1,1) yra paprasčiausias, tačiau plačiausiai 
taikomas finansų rinkose, nes jo prognozavimo tikslumas 
yra gana didelis.  
 Pažym÷jus, kad ω = γV, GARCH (1,1) modelį galima 
taip užrašyti: 
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 Ši GARCH (1,1) modelio išraiška yra dažniausiai 
taikoma parametrų nustatymui. Nustačius ω, α ir β, γ 
apskaičiuojama taip: 1 - α - β. Ilgalaikis nepastovumo 
lygis apskaičiuojamas taip: ω / γ. Tam, kad ilgalaikis 
nepastovumo lygis būtų teigiamas, reikalaujama, kad α + 
β < 1. 
 Po pirmojo GARCH (1,1) modelio sukūrimo, buvo 
pasiūlyta visa eil÷ GARCH modelio modifikacijų [7], 
kurios siekia įvertinti kai kurias specifines rinkos 
kintamųjų pokyčių ypatybes. 

 
Išvados 

 
Nepastovumo prognozavimas buvo viena svarbiausių 

finansų ekonomikos tyrimų krypčių, kadangi šios srities 
tyrimai pad÷jo efektyviai spręsti įvairius uždavinius -  
parenkant finansinių priemonių portfelio struktūrą, 
vertinant įvairias finansines priemones bei valdant 
finansines rizikas. 

Per pastaruosius dvidešimt metų buvo sukurti keli 
svarbūs nepastovumo prognozavimo modeliai, kurie yra iki 
šiol tobulinami ir yra naudojami finansinių institucijų 
kasdien÷je darbo aplinkoje. 

Nepastovumo prognozavimas pagal BIS 
rekomendacijas pasižymi keletu rimtų trūkumų, tod÷l šio 
modelio taikymo galimyb÷s yra abejotinos. 

Siekiant išvengti nepageidautinų efektų, kurie būdingi 
vienodą svorį turintiems vidurkiams, laipsniškai buvo 
prieita prie eksponentinio svertinio slenkančio vidurkio 
modelio (EWMA), kuris, pelno (nuostolio) pokyčiams 
slenkant laiko ašimi atgal, jiems suteikia vis mažesnį ir 
mažesnį svorį, naudodamas išlyginimo parametrą. 

ARCH-tipo modeliai nepastovumą prognozuoja pagal 
praeitų periodų rinkos kintamųjų pokyčius bei 
nepastovumo įverčius. Šio tipo modelių tikslumas yra 
pakankamai didelis, tod÷l jis yra plačiai naudojamas. 
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VOLATILITY FORECASTING MODELS 

 
Summary 

 
 Volatility forecasting is a very important area in Financial Economics, since research in this field has helped to solve effectively such tasks as asset 
allocation, valuation of various financial instruments, and management of financial risks. 
 During the last twenty years there was developed a number of forecasting models for volatility. Main volatility forecasting models are described and 
analyzed in the paper.   


