NEPASTOVUMO PROGNOZAVIMO MODELIAI

Ivadas Rizikos veiksni nepastovumo vplatility)
prognozavimas yra labai
finansiny priemoniy portfelio rizika. Kadangi rizikos
vertts (Value at Risk) matas ska&iuojamas pakankamai
trumpam laiko periodui, pvz., vienai dienai ar dwi
savaitms, galima daryti prielaid kad nepastovumas per
trumpa laika Zymiai nepasikeis, t@tl nepastovurp daznai
uztenka apskaiuoti istoriniy duomenm pagrindu.

Vienok vertinant iSvestines finansines priemonea,
reikalinga prognozuoti nepastovamvisam iSvestiés
finansires priemowis terminui, kuris gali siekti ir kelis
metus. Taigi, nepastovumo prognozavimas yra aktigi
mokslire, tiek praktie problema, esanti Sio straipsnio
tyrimo objektu.

Straipsnyje pristatomi
prognozavimo modeliai,
deSimtméius.

Nepastovumo
pagrindu. Norint nustatyti
duomem pagrindu, reikia tuti periodiSkai (pvz.,
kiekvierm diers, savait ar neneg) fiksuoty rinkos
kintamojo stebjimy laiko eilug. Tuomet apsk&iuojami
logaritminiai tiriamo rinkos kintamojo kainos palti u;:
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visiemsi = 1, 2,..., n, kur § — rinkos kintamojo kainatojo
periodo pabaigoje.

Kadangi § =S5 .,e%, u yra tolydziai kaupiamas
pelnas (nuostolisitajame laiko periodo intervale. Tuomet
nepastovumas per laiko perigchaudojant paskutinius
stekjimus, nustatomas pagal formyR]:
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Rizikos verés skagiavimo tikslu formué (2) lygtyje
paparastai taip pak&ama [8]:

v' daroma prielaida, kadllygus nuliui;

v' m1 pake&iamasi m.

Sie pakeitimai turi labai nedidsl jtakos
nepastovumo apskaavimui. Tokiu atveju nepastovumas
apskatiuojamas pagal tokiformule:
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(4) lygtis visiemsu? suteikia vienod svoi. Kadangi

paprastai tyja labiau domina dabartinis nepastovumo

lygis, logiSka daugiau svorio suteikti naujesniem
duomenims. Taip galima padaryti taikantitohodel:
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Kintamasis¢; yra svorio kiekis, suteikiamaistajam
stekejimui. Natiralu, kad Sie koeficientai turidlti teigiami,
kadangi suteikiamas didesnis svoris
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duomenims, taio; < o, kai i > j, taip pat turi It
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Nepastovumo prognozavimas pagal Tarptautinj
atsiskaitymo banko (BIS) rekomendacijas BIS
rekomenduoja [2, 3] nepastovanskatiuoti remiantis
paprastu kvadrat pelningumy vidurkiu, turint bent
vienery mety duomem istorija. Tokiu hidu atliktos
prognozs gali tuéti kelety nepageidautipypatumy [1].

Pirma, BIS rekomenduoja prognozes visam laikymo
periodui apsk&iuoti remiantis kvadratiés laiko Saknies
taisykle. Si taisyl skatiuojai-tosios dienos nepastovam

svarbus etapas vertinanénkinama lygtis:

(6)

pagrindiniai nepastovumoka'p Ji padauginta i§ vienos dienos finarsirpriemors
sukurti per pastaruosius d@pelno (nuostolio) standartinio nuokrypio. Si taikyk

remiasi prielaida, kad logaritmniai pelno (nuogipli
pokyiai yra pasiskirgt nepriklausomai, vienodai ir pagal
normelyji pasikirstymo dsn, taigi i-osios dienos pelno
(nuostolio) nepastovumas yra tiesiogadauginta iS vienos
dienos nepastovumo. 15 to iSplaukia, kad laikomasi
prielaidos, jog nepastovumas laikgéigant nekinta.

Antra, jeigu paskutini mety bégyje bus bent viena
nejprasta pelno (nuostolio) reik&miji visy mewy bégyje
nepastovumo jveriius palaikys aukStais, net
nepastovumas seniai bus gdgs i normaly lygmen.
AtvirkS¢ia situacip turesime, jei kazkuriuo momentu
nepastovumas bus ypa Zemas, tuomet, net ir
nepastovumui sugrusi normal; lygmerni, jo iveriai bus
Zzemesni. Problema su vierpdvoi turingiais vidurkiais
yra ta, kad ekstremad jvykiai yra tiek pat svaris
dabartiniams nepastovuniieeréiams, neatsizvelgiarittai,
ar jieivyko vakar ar prie§ daugeahet; [5].

Nepastovumo prognozavimas pagal eksponentin
svertinj slenkartio vidurkio modelj. Siekiant iSvengti
nepageidautip efekiyy, kurie kidingi vienod, svoi
turintiems vidurkiams, laipsniSkai buvo prieita epri
eksponentinio svertinio slenk&a vidurkio modelio
(EWMA), kuris, pelno (nuostolio) pokjams slenkant
laiko aSimi atgal, jiems suteikia vis mazgsn mazesi
svoli, naudodamas iSlyginimo paramgetr

EWMA modelis yra dalinis (5) lygtyje pateikto
modelio atvejis, kuomet svoriat, eksponentiSkai mapa
slenkant atgal laiko aSimi, t.ya.; = Aa, kur 1 yra
konstanta, kurios dydis yra tarp nulio ir vieneto.

Tokiu bidu nepastovumo atnaujinimo formuira:
2, = ﬁ'azn 1t (1_ ﬁ')uzn -1 (7)
Taigi Siuo atveju nepastovumui prognozuoti pakanka
tik dabartinio laiko periodo nepastovambei
paskutinio rinkos kintamojo, kuriam skaiojame
nepastovurg pokyt.

Kuo didesk A, tuo modelis bus maziau jautrus naujai
informacijai rinkoje, kur isreiskiau?.

Nepastovumo prognozavimas pagal ARCH-tipo
modelius Jeigu laikysims prielaidos, jog egzistuoja tam

jei

turéti

naujesniems



tikras ilgalaikis vidutinis nepastovumo lygis kurio svoris
busy, (5) formukje esantmode| bus galima uzraSyti taip:

O-n2=7/v+zaiu2n—i 8
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Svoriy suma turi fati lygi vienetui:
)
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(8) lygtis yra zinoma kaip ARCHnN{) modelis. J
pirma kara pasiilé Engle 1982 metais [6]. Jeigu
prognozuojant nepastovam baty naudojami tiktai
paskutinio stegjimo duomenys, fity gautas ARCH (1)
modelis, kurio matematénSraiSka yra tokia:

ol=w+ou?, (10
kur o= W.
1986 metais Bollerslev past GARCH (1,1) modal
[4]. Skirtumas tarp EWMA modelio ir GARCH (1,1)
modelio yra analogiSkas skirtumui tarp (5) ir (8pdiu.
GARCH (1,2) modelyje nepastovumas
prognozuojamas naudojant ilgaladdutini nepastovum
V, paskutin rinkos kintamojo pokytu; bei praeito laiko
periodo nepastovusoy, ;:
o2 =N +au?, 1+ fo, (11)
kur y yra svoris, priskirta¥, « - svoris, priskirtas?®,., /3 -
svoris, priskirtass?, 1.
Svoriy suma turi lati lygi vienetui:
a+pf+y=1 (12)
Tokiu bodu, EWMA modelis yra dalinis GARCH
(1,1) modelio atvejis, kuomet=0, a=1- 4, f= A
“(1,1)” GARCH (1,1) modelyje reiSkia, kad
nepastovumo prognézremiasi paskutiniu nepastovumo
stelejimu bei paskutiniu stettu rinkos kintamojo pokgiu.
Bendresnis GARCH (p,q) modelis prognozuoja
nepastovurp pagal paskutiniup steletus rinkos kintamojo
pokyius bei paskutiniusq steletus nepastovumus.
GARCH (1,1) yra papré&gusias, téiau pla&iausiai
taikomas finang rinkose, nes jo prognozavimo tikslumas
yra gana didelis.
Pazyngjus, kadw = »V, GARCH (1,1) modglgalima
taip uzrasyti:

yra

o, =w+au?,_,+ fo?,_, (13)

Si GARCH (1,1) modelio iSraiska yra daZniausiai
taikoma parametr nustatymui. Nustdus o, a ir g, y
apskadiuojama taip:1 - « - g. llgalaikis nepastovumo
lygis apskaliuojamas taip:w / . Tam, kad ilgalaikis
nepastovumo lygisitiy teigiamas, reikalaujama, kad+
p<l

Po pirmojo GARCH (1,1) modelio stkmo, buvo
pasiilyta visa eit GARCH modelio modifikacij [7],
kurios siekia ivertinti kai kurias specifines rinkos
kintamyjuy pokyiy ypatybes.

ISvados

Nepastovumo prognozavimas buvo viena svarbiausi
finansy ekonomikos tyrim krypciy, kadangi Sios srities
tyrimai padtjo efektyviai spesti jvairius uzdavinius -
parenkant finansini priemoniy portfelio strukira,
vertinant jvairias finansines priemones bei valdant
finansines rizikas.

Per pastaruosius dvideSimt mebuvo sukurti keli
svarhis nepastovumo prognozavimo modeliai, kurie yra iki
Siol tobulinami ir yra naudojami finansipiinstituciju
kasdierje darbo aplinkoje.

Nepastovumo prognozavimas pagal
rekomendacijas pasizymi keletu rimtrakumy, tocl Sio
modelio taikymo galimyés yra abejotinos.

Siekiant iSvengti nepageidautiefekty, kurie kidingi
vienody svoi turintiems vidurkiams, laipsniSkai buvo
prieita prie eksponentinio svertinio slenken vidurkio
modelio (EWMA), kuris, pelno (nuostolio) pokiams
slenkant laiko aSimi atgal, jiems suteikia vis nsgdr
mazesinsvol, haudodamas iSlyginimo parametr

ARCH-tipo modeliai nepastovurprognozuoja pagal
praeity period; rinkos kintangju pokyius  bei
nepastovumojveriius. Sio tipo modeti tikslumas yra
pakankamai didelis, t@tljis yra pla&iai naudojamas.

BIS
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VOLATILITY FORECASTING MODELS

Summary

Volatility forecasting is a very important areafinancial Economics, since research in this ftedd helped to solve effectively such tasks as asset
allocation, valuation of various financial instrunt® and management of financial risks.
During the last twenty years there was developedraber of forecasting models for volatility. Malatility forecasting models are described and

analyzed in the paper.



