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Ïðîãíîçèðîâàíèå è ìîäåëèðîâàíèå âîëàòèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ñåé÷àñ
ñòàíîâèòñÿ îáúåêòîì ïîñëåäíèõ èññëåäîâàíèé è òåîðåòè÷åñêèõ ðàçðàáîòîê, ïîñêîëüêó
ðûíêè àêòèâíî ðàçâèâàþòñÿ, èõ ïîâåäåíèå ñòàíîâèòñÿ âñ¼ áîëåå íåïðåäñêàçóåìûì.

Íîâàÿ èíôîðìàöèÿ âëèÿåò íà áóäóùèå ïîêàçàòåëè. Òðàäèöèîííûå ìîäåëè, íàïðè-
ìåð, ARIMA, íå ìîãóò àäåêâàòíî ó÷åñòü âñå îñîáåííîñòè ôèíàíñîâûõ âðåìåííûõ ðÿäîâ,
òðåáóþòñÿ ìîäåðíèçèðîâàííûå ïîäõîäû. Âïåðâûå áàçîâàÿ ìîäåëü ARCH áûëà ïðåäñòàâ-
ëåíà Ýíãëîì (1982), ïîñëå ÷åãî ïîñëåäîâàëè ìîäèôèêàöèè, íàèáîëåå ïîïóëÿðíàÿ ñðåäè
íèõ îáîáù¼ííàÿ ìîäåëü GARCH [1].

ARCH ìîäåëè îáëàäàþò óñòîé÷èâîñòüþ è õàðàêòåðèçóþòñÿ ñëàáîé ñòàöèîíàðíî-
ñòüþ. Ñìûñë ìîäåëåé ARCH çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïðè áîëüøîì çíà÷åíèè àáñîëþòíîé
âåëè÷èíû ε(t) ïîâûøàåòñÿ çíà÷åíèå óñëîâíîé äèñïåðñèè â ïîñëåäóþùèå ïåðèîäû, ÷òî,
â ñâîþ î÷åðåäü, ïîâûøàåò âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ áîëüøèõ çíà÷åíèé ε(t). Ýòî îáúÿñ-
íÿåò ýôôåêò êëàñòåðèçàöèè âîëàòèëüíîñòè íà ðûíêàõ. Ðàñøèðåíèå GARCH ïîçâîëÿåò
ó÷åñòü â çíà÷åíèè áóäóùåé âîëàòèëüíîñòè êàê îøèáêè, òàê è ïðåäûäóùèå îöåíêè. Â
ñâÿçè ñ ýòèì ìîäåëü îáëàäàåò ¾äîëãîé ïàìÿòüþ¿, òàêæå ñâîéñòâåííîé ôèíàíñîâûì ðÿ-
äàì.

Êàæäàÿ èç ìîäåëåé ñåìåéñòâà GARCH îáëàäàåò ñâîåé ñïåöèôèêîé, êîòîðóþ ñëåäóåò
ó÷èòûâàòü ïðè ìîäåëèðîâàíèè êîíêðåòíîãî ðûíêà. Àíàëèç õàðàêòåðèñòèê ìîäåëåé è
ïðîãíîñòè÷åñêîé ñïîñîáíîñòè ïðîâîäèòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì àïïàðàòà ìàòåìàòè÷åñêîé
ñòàòèñòèêè è ïðîãðàììíûõ ñðåäñòâ.

Õîðîøèå è ïëîõèå íîâîñòè ïî-ðàçíîìó âëèÿþò íà ïðîãíîçèðóåìîå çíà÷åíèå âîëà-
òèëüíîñòè. Â àñèììåòðè÷íûõ ìîäåëÿõ ïðåäëîæåíà ôóíêöèÿ âîçäåéñòâèÿ íîâîñòåé, ñâÿ-
çûâàþùàÿ ïðîøëûå êîëåáàíèÿ âîëàòèëüíîñòè ñ òåêóùèì çíà÷åíèåì.

Â ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèÿõ îáíàðóæåíà êëàñòåðèçàöèÿ áîëüøèõ èçìåíåíèé è äî-
õîäíîñòåé, îáùàÿ äëÿ ìèíóòíûõ, äíåâíûõ è íåäåëüíûõ äîõîäíîñòåé íà êàïèòàë, íà
òîâàðíûõ è âàëþòíûõ ðûíêàõ, êîòîðàÿ âûðàæàåòñÿ â ãîðàçäî áîëåå ñèëüíûõ àâòî-
êîððåëÿöèÿõ êâàäðàòîâ äîõîäíîñòåé, íåæåëè ïåðâîíà÷àëüíûõ ñëàáî êîððåëèðîâàííûõ
äîõîäíîñòåé. Áîëåå òîãî, ñóùåñòâóåò àñèììåòðèÿ â ðåàêöèè íà ïîëîæèòåëüíîå è îò-
ðèöàòåëüíîå äâèæåíèå äîõîäíîñòåé àêòèâîâ, íàçûâàåìàÿ ëåâåðèäæ-ýôôåêòîì (òî åñòü
ýôôåêòîì ðû÷àãà). Ýòè îñîáåííîñòè ïîçâîëÿþò ó÷åñòü ìîäåëè àñèììåòðè÷íîãî êëàññà
EGARCH, TGARCH, AGARCH[7].

Â ýêñïîíåíöèàëüíîé ìîäåëè EGARCH (p,q), ïðåäëîæåííîé Íåëüñîíîì â 1991 ãîäó,
äèñïåðñèÿ âïåðâûå çàâèñèò êàê îò ðàçìåðà, òàê è îò çíàêà ëàãèðîâàííûõ îøèáîê.

Êàê èçâåñòíî, ðàñïðåäåëåíèå äàííûõ âðåìåííîãî ôèíàíñîâîãî ðÿäà ¾îñòðîâåðøèí-
íîå¿ è íàáëþäàþòñÿ ¾òîëñòûå õâîñòû¿, è â ïîñëåäíåå âðåìÿ áûëè ïðåäëîæåíû ìîäåëè,
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êîòîðûå äëÿ àïïðîêñèìàöèè îòêëîíåíèé ïðîãíîçà îò ôàêòè÷åñêèõ äàííûõ èñïîëüçó-
þò t-ðàñïðåäåëåíèå Ñòüþäåíòà, HT-ðàñïðåäåëåíèÿ (heavy tails), GED-ðàñïðåäåëåíèÿ
(îáîáùåííûå ýêñïîíåíöèàëüíî-ñòåïåííûå)[5].

Ñòàâèòñÿ çàäà÷à îïðåäåëåíèÿ îòíîñèòåëüíîé âàæíîñòè êàæäîé ìîäåëè, èõ îñîáåí-
íîñòåé è àäåêâàòíîñòè.

Îñíîâíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ìîäåëåé GARCH � âûáèðàòü ìåíåå ãðî-
ìîçäêóþ ñïåöèôèêàöèþ, ïîñêîëüêó áîëüøîå êîëè÷åñòâî ïàðàìåòðîâ óñëîæíÿþò ñòðóê-
òóðó, íî ïðè ýòîì çàíèæàåòñÿ èõ ýôôåêòèâíîñòü.

Íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ, ÷òî ñëåäóåò èç ïðèìåðà Ãîíãêîíãñêîé áèðæè[8], ïðèñóòñòâóþò
ñèëüíûå àñèììåòðè÷íûå ýôôåêòû, ýòî ñëåäóåò èç âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ôèíàíñî-
âîãî è ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè ïî îòíîøåíèþ ê íîâîé èíôîðìàöèè,
è ïðîâîöèðóåò õàðàêòåðíûå ëåâåðèäæ-ýôôåêòû. Íà äðóãèõ ðàçâèòûõ ðûíêàõ (íàïðè-
ìåð, Âåëèêîáðèòàíñêîé áèðæå) òàêæå çàìåòíà àñèììåòðèÿ êàê ðåçóëüòàò âåñîìîñòè ôè-
íàíñîâîãî è ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî ñåêòîðîâ, ýòî íåîáõîäèìî ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå
è èñïîëüçîâàòü ñîîòâåòñòâóþùèå èíñòðóìåíòû âî èçáåæàíèå íåîïðåäåëåííîñòè. Ïðè
âñ¼ì ìíîãîîáðàçèè ìîäåëåé, èõ ïðèìåíåíèå íà ïðàêòèêå äëÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ðàç-
âèòûõ (ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèÿ) è ðàçâèâàþùèõñÿ (Áðàçèëèÿ, Òóðöèÿ, Ðîññèÿ) ñòðàí
ïîêàçûâàþò, ÷òî íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå ìîäåëè � ARCH è GARCH(1,1).

Ðåçêî èçìåíèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå, ñêà÷êè êîòèðîâîê, ó÷àñòèâøèåñÿ â ïîñëåä-
íèå ãîäû, ìîãóò áûòü ó÷òåíû íå ñðàçó, ïîñêîëüêó îòðàæåíèå èíôîðìàöèè ïðîèñõî-
äèò ñ çàïàçäûâàíèåì, è äî îïðåäåëåííîãî ìîìåíòà ïðîãíîç áóäåò íåêîððåêòíûé. Ïðè
èñïîëüçîâàíèè ìîäåëè íåîáõîäèìà ïðîâåðêà àäåêâàòíîñòè (îøèáêè ME, MAE [6], èí-
ôîðìàöèîííûå êðèòåðèè AIC, BIC, òåñò SPA). Ïðåäñòàâëÿåòñÿ òàêæå öåëåñîîáðàçíûì
êîìáèíèðîâàòü ìîäåëè[4], ìèíèìèçèðóÿ òàêèì îáðàçîì îøèáêó.
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Ðèñ. 1: Ïðîãíîç âîëàòèëüíîñòè ìîäåëüþ GARCH

Ðèñ. 2: Ïðîãíîç âîëàòèëüíîñòè ìîäåëüþ EGARCH-t

3


