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Warum sollen sich die DAX-Werte von morgen so verhalten, wie es in dieser Arbeit fur die
Zeit vom 7. Jan. 90 bis zum 31. Mai 94 anhand von taglichen Notierungen analysiert wurde?

Nun, die Kurswerte haben sich zwar seither im Schnitt mehr als verdoppelt, statistische
MeRzahlen wie die Volatilitdt und periodische Renditenverteilungen, weisen geringere
Schwankungsbereiche auf und auch keinen Trend. Die Idee besteht also darin, diese Kon-
stanz in notierungsspezifischen Modellen zu beschreiben und fir Prognosen zu nutzen.

Bei Finanzmarktmodellen lassen sich zwei wesentliche Strémungen identifizieren: Die eine
analysiert die Vergangenheit und versucht, daraus die Zukunft - das sind hier die ndchsten 1
bis 20 Tage - zu projizieren. Die andere Richtung geht von theoretischen Modellen der ma-
thematischen Statistik aus, bei denen Variationen des Modells von Black und Scholes bis
heute im Vordergrund stehen. Hier steckt ein Teil der Prognose bereits in der unterstellten
Renditeverteilung fir das Underlying. Konkretisiert wird die Prognose Uber aktuelle Ein-
schatzungen von Volatilitat und anzuwendenden Zins.

Die Arbeit von Kaiser ist der ersten Gruppe zuzurechnen. Uber GARCH, also (iber Autore-
gressionstechniken liegen bereits einige Arbeiten vor, doch die vorliegende Arbeit untersucht
mit dem DAX-Index und den beteiligten Aktien einen wichtigen Bereich deutscher Werte.
Verschiedene Beobachtungen werden nachgewiesen:

Das Clustering, ein Verharrungseffekt bei Renditen und der Volatilitéat, Sign-Bias-Effekte,
Unterschiede zwischen Abschwiingen (weniger, aber stérkere negative Veranderungen) und
Aufschwiingen, und allgemein Abweichungen zur Normalverteilung wie Schiefe und Lepto-
kurtosis.

Dazu wird ein breites Spektrum statistischer Methoden zur Beurteilung der Prognosemodelle
vorgestellt und angewandt. Das sind theoretische Kriterien fiir die Prognosequalitat, zu de-
nen man erst einmal eine Einstellung gewinnen mufR3. Der Autor rdumt am Schlul? ein, daf3
den Anwender erst ein Erfolg der Ergebnisse mit realistischen Handelsstrategien Uberzeu-
gen wird. Zu statistischen Vergleichen von Renditeverteilungen, mufd &hnlich einschréankt
werden, dal3 bei Prognosen fiir die Optionsbewertung, gerade die Verteilungsréander von
Bedeutung sind. Diese Bereiche kdnnen bei den haufig angezogenen Signifikanztests nur
grob einbezogen werden, wenn die Frequenzen dafir zu niedrig (unter 5) ausfallen.

Prognostiziert werden das Underlying selbst, die Renditen und die Volatilitdt (so auch der
Titel). Offen bleibt wofur die Ergebnisse eigentlich verwendet werden sollen. Die experi-
mentelle GARCH-Forschung sieht sich ja in Konkurrenz zu den theoretischen Modellen, de-
nen gegenuber sie besser die Spezifika einer Notierung berlicksichtigen kann als die theore-
tischen Modelle, die vor allem auf die Volatilitdét und den Zins abstellen. Aus den theoreti-
schen Modellen ergibt sich jedoch gerade der starke Bedarf nach Volatilitaitsprognosen.
Darin liegt eine gewisse Ironie.

Der Autor zeigt in der Schlu3betrachtung die Grenzen der GARCH-Ansétze auf. Sie werden
bei ,out-of-sample“-Tests von Verfahren der exponentiellen Glattung Ubertroffen. Aspekte
wie das Factor Ageing, das bei der exponentiellen Glattung implizit berticksichtigt wird, wer-
den nicht thematisiert: Bis zu welchem Alter tragen Finanzwerte zu Modelloptimierungen
bei? Und die interessanten Prognosen sind eigentlich immer ,out-of-sample*.
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Das Geleitwort von Ronning weist auf eine grundsatzliche Schwache der GARCH-Methodik
hin: Der Ansatz bezieht zwar Mehr-Faktor-Féalle ein. Es sind aber latente, nicht beobachtbare
Faktoren, Stérterme etc. Exogene Faktoren, globale Ereignisse und Krisen werden bei die-
ser Technik nicht explizit mit einbezogen.

Die Arbeit selbst liefert einmal die Erklarung, dal ein starker Ausschlag der Daimler-
Uberrenditen mit dem Gorbatschow-Putsch am 19. Aug. 1991 zusammenhéangt. DaR die
vorangehende ,Unruhe” der Uberrenditen ab Aug. 1990 mit dem Golfkrieg zusammenhéngt,
bleibt unerwahnt.

Der Charme der GARCH-Modelle liegt darin, dal3 sie nur die Vergangenheitsdaten einer zu
untersuchenden Notierung benétigen. Bessere Prognosewerte kénnten vermutlich erzielt
werden, wenn der zuvor angesprochene Nachteil kompensiert wird, indem globale Effekte
etwa Uber den Dollarkurs einbezogen werden. Dann handelt es sich jedoch nicht mehr nur
um einen allein autoregressiven Ansatz sondern um ein multiple Regression.

Das Beispiel zeigt auch die Problematik: Auslésende Ereignisse sind selten zu prognostizie-
ren. Treten sie auf, mull eingeschéatzt werden, ob es - kurz- oder langfristig - tatsachlich
Auswirkungen auf die Finanzmarkte hat.

DaR sich der Autor die kritische Distanz zur Prognosequalitat der GARCH-Methodik bewahrt
hat, darf der Voranstellung des Zitats von Engle* entnommen werden: Eine Vorhersage von
Regen mag noch so gut und begriindet sein. Ob es wirklich regnet, ist eine andere Sache.

Gerhard Schroeder, (friher) Stuttgart

* Robert F.Engle (USA) hat zusammen mit Clive W. J. Granger (GB in USA arbeitend) 2003 den Wirtschaftsnobelpreis

erhalten.

Dipl.-Kfm. Gerhard Schroeder

Seite 2

24943 Flensburg = Adelbyheck 10 = Tel. 0461 674 26 65 = gschroeder@foni.net



Rezension fir die ZfB 3. Juli 1998 Seite 3

Kaiser, Thomas: Volatilitaétsprognose mit Faktor-GARCH-Modellen Eine empirische Studien
fur den deutschen Aktienmarkt.

hrsg. von Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen und Prof. Richard Stehle, Ph.D. Deutscher Universi-
tatsverlag

1997-XXVI, 127 Seiten, 24 Abb., 59 Tab..
ISBN: 3-8244-6625-2

Preis: 89,- DM - 650,- 6S - 81,- sfr
Kurzbeschreibung:

Die Schatzung und Prognose der Volatilitdét von Finanzmarkttiteln hat durch die Verbreitung
derivativer Finanzinstrumente und der dafur erforderlichen Bewertungsmodelle an Bedeu-
tung gewonnen. Dabei sind die speziellen Zeitreiheneigenschaften der Volatilitdten durch
dynamische Modelle zu bericksichtigen.Thomas Kaiser beschreibt die Vorziige, die ein
neuer multivariater Schatz- und Prognoseansatz, die Faktor-GARCH-Modelle, gegenuber
den in der Bankpraxis teilweise schon verbreiteten univariaten GARCH-Modellen besitzt. Der
Autor vergleicht diese Modellklasse auch anhand taglicher Notierungen der DAX-Werte mit
herkdmmlichen heuristischen Prognoseansétzen.

Zeitraum Volatilitat Std.- durchschnittl.
Abweichung Wochenrenditen

MW Sample 15,9% 3,3% 0,3%

MW danach 14,3% 3, 7% 0,7%

MW (87-98) 15,8% 3,4% 0,3%

MW 97 22,2% 5,0% 0,8%

MW98(b.heute) 12,3% 5,7% 1,6%

Aus dem Briefwechsel mit der ZfB-Redaktion vom 3. Juli 1998 :
...vielen Dank fir die Einladung zur Buchbesprechung.

In dem Buch ist Herr Kaiser ja viel kritischer mit der GARCH-Problematik umgegegangen,
als .... Diese Distanz zum Thema stimmt verséhnlich. Auch das Geleitwort von Prof. Ronning
ist sehr zurlickhalten. Die einzige Keckheit, die ich mir erlaubt habe ist der Hinweis, das Pro-
gnosen immer erst fir den Bereich ,out-of-sample” interessant werden. (Auf S. 98 wird in ei-
nem Fall von der ,out-of-sample“-Verwendung ,abgeraten®.)

Ich nehme an, daf3 ich das Buch noch eine Weile behalten kann, falls sich Ruckfragen erge-
ben...

Kurzbeschreibung

Die Schatzung und Prognose der Volatilitat von Finanzmarkttiteln hat durch die
Verbreitung derivativer Finanzinstrumente und der daflr erforderlichen Bewer-
tungsmodelle an Bedeutung gewonnen. Der Autor beschreibt einen neuen multi-
variaten Schéatz- und Prognoseansatz.

Autorenportrait

Dr. Thomas Kaiser war wissenschaftlicher Angestellter am Lehrstuhl Statistik,
Okonometrie und Empirische Wirtschaftsforschung der Eberhard-Karls-Universitat
Tubingen. Zur Zeit ist er im Zentralbereich Risk Management Support & Control
der Westdeutschen Landesbank tatig.
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