ALOIS L.J. GEYER UND WALTER S.A. SCHWAIGER

Zeitveranderliche Volatilitat in der

Optionsbewertung - Ein Vergleich von
Black/Scholes und GARCH Preisen

1. Einleitung

Die Standardversion des Black/Scholes (BS) Mo-
dells zur Bewertung von Européischen Optionen
(Calls und Puts) beruht - unter anderem - auf der
vereinfachenden Annahme, dass die Volatilitéit der
Aktienrenditen im Zeitablauf konstant ist. Seit der
Einfiithrung von GARCH Modellen durch ENGLE
(1982) und BOLLERSLEV (1986) existiert ein
neuer Ansatz zur Modellierung stochastischer Vola-
tilitdt. Die Abkiirzung GARCH steht fiir “genera-
lized autoregressive conditional heteroskedasticy”
und beschreibt den Sachverhalt, dass mit diesen
Modellen die Verdnderung der Volatilitit im Zeit-
ablauf beschrieben werden kann. Diese Moglich-
keit wirft die Frage auf, ob bzw. inwieweit es
notwendig und sinnvoll ist, diesen Umstand bei der
Optionsbewertung zu beriicksichtigen.

Dieser Beitrag hat zwei Ziele: Erstens eine Darstel-
lung der Grundlagen von GARCH Modellen und
zweitens ein Vergleich von BS Callpreisen mit
jenen, die auf Basis von geschitzten GARCH Mo-
dellen osterreichischer Aktien ermittelt werden.
Das Ergebnis dieser Untersuchung sei bereits vor-
weggenommen: Die Beriicksichtigung der GARCH
Modelle bei der Optionsbewertung zeigt, dass vor
allem fiir weit out-of-the-money Calls und geringe
Volatilitdtsniveaus ein deutlich hoherer Callpreis
resultiert, als nach der BS Bewertung.

Die Arbeit ist folgendermassen aufgebaut. In Ab-
schnitt 2 werden GARCH Modelle und deren Cha-

rakteristika beschrieben. In Abschnitt 3 wird die
Problematik bei der Optionsbewertung mit GARCH
Modellen erldutert. Empirische Analysen mit
GARCH Modellen anhand von Aktien, fiir die
Optionen an der Osterreichischen Termin- und
Optionsborse (OTOB) gehandelt werden, fassen
wir in Abschnitt 4.1 zusammen. Daran anschlies-
send vergleichen wir GARCH und BS Call Preise
und interpretieren die gefundenen Abweichungen
(Abschnitt 4.2). Abschnitt 5 fasst die Ergebnisse
der Arbeit zusammen.

2. GARCH Modelle

Die Verbreitung von GARCH Modellen im Bereich
der (empirischen) Finanzwirtschaft ist sehr rasch
erfolgt. BOLLERSLEV/CHOU/KRONER (1992)
geben einen ausfiihrlichen Uberblick der einschl-
gigen Literatur. Die Arbeit von ENGLE (1993)
enthilt eine einfache Einfiihrung in GARCH Mo-
delle. Wir versuchen in diesem Abschnitt einen
eher intuitiven Zugang zu GARCH Modellen dar-
zustellen, der nicht auf formalen, statistischen Ab-
leitungen beruht.

Dazu betrachten wir Renditen y , die aus Aktienkur-
sen S mit Hilfe von

Y. =InS§, —InS,_, (D
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berechnet werden. Die Messung der Volatilitét
erfolgt iiber Abweichungen der Renditen vom Mit-
telwert, sodass wir von folgender Renditenzerle-
gung ausgehen:

Ye =H; +E, (2)

wobei L, die erwartete Rendite fiir den Zeitpunkt ¢
istund z.B. einem ARMA Zeitreihen-Modell (siche
BOX/JENKINS (1976)) entnommen werden
kann.[1] € ist eine Abweichung vom Erwartungs-
wertund kann daher als Uberraschung (oder Schock)
interpretiert werden.

Fiir das Verstdndnis von GARCH Modellen ist es
niitzlich, zuerst von einem einfachen, in der Praxis
héufig angewandten Ansatz zur Volatilitdtsbestim-
mung, dem gleitenden Durchschnittsverfahren, aus-
zugehen: Diesem Ansatz entsprechend wird z.B.
die Volatilititjeweils auf Basis der Abweichung der
Renditen vom Mittelwert der vergangenen hundert
Tage bestimmt und jede Woche so adaptiert, dass
die letzten fiinf Werte weggelassen und die aktuell-
sten fiinf Werte hinzugenommen werden:

Erste Woche

Vi —1—00'2()’: }’1

t=1

3)
= 100;%
Zweite Woche
1 105 5
2-&52()’: ¥2)
4)
105
)’2 100 %)’t

oder allgemein fiir die k-te Woche:

i+100-1 _
Vi = 100 2(}’: yk)2
(5)
i=5k-1)+1

Zwei Elemente dieser Volatilitdtsberechnung seien

hervorgehoben:

1. die Notwendigkeit zur Festlegung der Linge
des Zeitausschnittes;

2. jede Abweichung der Renditen vom Erwar-
tungswert im Ausschnitt wird mit demselben
Faktor 1/100 (oder 1/n wenn die Ausschnitts-
lange n betrigt) gewichtet.[2]

GARCH Modelle beruhen zwar auf einer dhnlichen

Vorschrift zur Berechnung der Volatilitdt, haben

aber den grossen Vorteil, dass weder die Aus-

schnittsldnge noch die Gewichtung vorgegeben
werden miissen. Ausserdem resultiert eine monoton
abfallende Gewichtung. Wenn ein GARCH Modell
aus historischen Daten geschitzt wird, kann aus den

Parameterwerten auf die Form der abfallenden

Gewichtung geschlossen werden.[3]

Wir beschridnken uns in der weiteren Darstellung

auf GARCH(1,1) Modelle, die sich in vielen inter-

nationalen (sieche BOLLERSLEV/CHOU/KRO-

NER (1992)) und auch in dsterreichischen empiri-

schen Untersuchungen (siche GEYER (1992)) als

addquat erwiesen haben.

Die Grundgleichung eines GARCH(1,1) Modells

(4]

2 _ 2 2
Or1 =ao + a1 (¥, —Ky )" + b0t .

(6)

=4qg + a1£,2 +b10't2

hat folgende erklérungsbediirftige Elemente:

1. die Volatilitit dndert sich jeden Tag (oder jede
Periode). Dies wird durch den Zeitindex ¢ im
Symbol c?angezeigt.
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2. fiir die Bestimmung der Volatilitit fiir morgen
(in #+1) wird die heutige Volatilitidt (in ?)
fortgeschrieben. Der aktuelle Wert o wird
dabei mit b, gewichtet.

3. eine Abweichung gegeniiber dem heutigen Wert

gibt es vor allem aufgrund von sogenannten
“Neuigkeiten™ € =y, - lL.
Dasheisst, genauso wie im oben beschriebenen
Verfahren wird die Volatilitdt auf Basis der
Abweichung der Renditen vom € , desto gros-
ser ist die Anderung der Volatilitdt. Der Ge-
wichtungsfaktor a, bestimmt das Ausmass der
Anderung. Durch die Quadrierung von €, ist
es jedoch irrelevant, ob positive oder negative
Abweichungen von der erwarteten Rendite [ .
vorliegen. Ausserdem wird erreicht, dass ein
Mass fiir die Varianz resultiert, das stets positiv
ist.

4. der Werta legt fest, dass die tdgliche Volati-
litdit um ein durchschnittliches Niveau
schwankt, das identisch mit der (unbedingten)
Varianz der Renditen o2 (ohne Zeitindex) ist:

2 dy
0 = —,
l-a, -b D

Die Parameter a, a, und b, konnen aus historischen
Daten geschiitzt werden. Die Summe g = a, + b,
misst die Persistenz der Volatilitit und bestimmt die
Anzahl vergangener Abweichungen vom Mittel-
wert, die mit abfallender Gewichtung bei der Be-
stimmung von G, berticksichtigt werden. Der Fall
g =1 wird mit dem Begriff IGARCH (integrierter
GARCH; siehe ENGLE/BOLLERSLEV (1986))
bezeichnet. In einigen empirischen Anwendungen
wurden Werte g > 1 ermittelt. Dies ist fiir
finanzwirtschaftliche Modelle insofern problema-
tisch, dain diesem Fall die (unbedingte) Varianz der
Renditen - im statistischen Sinn - nicht existiert
(siehe Gleichung (7)).[5] Eine endliche Varianz
wird jedoch z.B. bei der Optionsbewertung voraus-
gesetzt.

Die Verbreitung von GARCH Modellen in der
empirischen Finanzwirtschaft ist - unter anderem -
deshalb rasch erfolgt, weil sie zwei hdufig beobach-
tete Eigenschaften von Aktienrenditen nachbilden
konnen: 1. “volatility clustering” und 2. “Leptokur-
tosis”. Der erste Begriff umschreibt die Tendenz,
dass grosse Renditen von weiteren grossen Rendi-
ten mit identischen oder umgekehrten (aber nicht
prognostizierbaren) Vorzeichen gefolgt werden.
Mandelbrot hat dies mit dem vielzitierten Satz “...
large changes tend to be followed by large changes
- of either sign - and small changes tend to be
followed by small changes, ... (MANDELBROT
(1963), p. 418)” beschrieben.

Fiir die Optionsbewertung istinsbesonders die zweite
Eigenschaft relevant, die sich auf die Form der
Wabhrscheinlichkeitsdichte von Aktienrenditen bzw.
Aktienkursen bezieht. In zahlreichen empirischen
Arbeiten [6] wurde festgestellt, dass die Verteilung
von Aktienrenditen stirker um den Mittelwert kon-
zentriertist und breitere Enden hat als eine Normal-
verteilung. Das entsprechende statistische Mass fiir
diese Eigenschaft ist die Kurtosis, die fiir einen
Normalverteilung den Wert 3 aufweist, fiir beob-
achtete Renditen aber meist deutlich grosser ist.
Die BS Optionsbewertung beruht auf der Annahme
einer Normalverteilung fiir Aktienrenditen. Im
nichsten Abschnitt zeigen wir, welche Konsequen-
zenin der Optionsbewertung damit verbunden sind,
wenn diese Annahme aufgegeben wird und stattdes-
sen ein GARCH Modell fiir Renditen unterstellt
wird.

3.Die Optionsbewertung mit GARCH Modellen

Spétestens seit BACHELIER (1900) bedient man
sich bei der Bewertung europiischer Optionen des
Barwertkonzeptes, demzufolge der Optionswert
durch Abdiskontierung der am Verfalltag aus der
Option resultierenden Zahlung bestimmt wird.

Das dabei entstehende Problem der korrekten Be-
stimmung des Diskontierungsfaktors konnte aber
erstspit, nimlich durch BLACK/SCHOLES (1973)
bzw. COX/ROSS (1976), gelost werden. Basie-
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rend auf dem bahnbrechenden Aufsatz von Black/

Scholes zeigten Cox/Ross, dass arbitragefreie Op-

tionspreise u.a. den Preisen in einer risikoneutralen

Okonomie entsprechen. Folglich kann der Options-

wert durch Abdiskontierung der in einer derartigen

Okonomie fiir den Verfalltag erwarteten Options-

zahlung mitdemrisikolosen Zins bestimmt werden.

Die arbitragetheoretische Fundierung dieses “risi-

koneutralen” Bewertungsansatzes wurde von Cox/

Ross allerdings nur fiir eine Black/Scholes Okono-

mie gegeben. Wird nun z.B. die Annahme einer im

Zeitablauf konstanten Renditenvarianz zugunsten

einer GARCH Varianzstruktur aufgegeben, dann

fillt diese Fundierung. Um dem Ansatz aber den-
noch ein 6konomisches Fundament zu geben, ver-
suchte DUAN (1991), ihn gleichgewichtstheore-
tisch zu stiitzen. So konnte erin Theorem 1 (DUAN

(1991), p. 10) zeigen, dass der Markt in Form eines

Reprisentanten mit zeitadditiver Nutzenfunktion,

der den Erwartungsnutzen maximiert, unter den

drei folgenden alternativen Bedingungen risiko-
neutral bewertet:

a) einer Nutzenfunktion mit konstanter relativer
Risikoaversion und einer einem GARCH Pro-
zess folgenden logarithmischen Konsumrate;

b) einer Nutzenfunktion mit konstanter absoluter
Risikoaversion und einer einem GARCH Pro-
zess folgenden Konsumrate;

¢) einer linearen Nutzenfunktion;

Von dieser “risk neutral valuation relationship”
ausgehend leitete er in Theorem 2 (DUAN (1991),
p. 10) die Invarianz der GARCH Struktur bei der
Transformation des Wahrscheinlichkeitsmasses in
das risikoneutrale (oder Martingale) Bewertungs-
mass ab. Mitdiesem Bewertungsmass lisst sich die
am Verfalltag zu erwartende Optionszahlung be-
rechnen und auch deren - mit dem risikolosen Zins
gebildeter - Barwert bestimmen.

Im GARCH Fall kann der Optionspreis allerdings
nicht analytisch bestimmt werden, da die Form der
Verteilung am Verfalltag nichtin allgemeiner Form
angegeben werden kann. Die Verteilung kann
Jedoch durch Simulation ermittelt werden. Die
bedingte Renditenvarianz im Zeitablauf entspricht

aufgrund des Theorems 2 von Duan weiterhin der
empirischen, nur der bedingte Erwartungswert ist
zu modifizieren:

pu, =r-0.50,, (8)

wobei r der risikofreie Zinssatz ist. Wir bestimmen
die Aktienkurse am Verfalltag aus

T
St =So exP{Z(”t & )}

t=1

T T
=380 exp{rT -—0.52 o2 +28k },

k=1 k=1

®)

wobei € ~ N(0, 67) auf Zufallszahlen beruht, die
einem GARCH Prozess mit Varianz foolgen. Der
Optionspreis C, wird durch Abdiskontierung der
simulierten Optionswerte mit r bestimmt:

Co = exp{—rT }E[max{(Sy - X),0}], (10)
wobei E[] fiir den Durchschnitt der simulierten
Preise steht.

4. Empirische Analyse

Die folgende empirische Analyse basiert auf dem
von DUAN (1991) abgeleiteten Optionsbewertungs-
ansatz. Sie hat den Zweck, die Konsequenzen der
Anderungen der Standardannahmen bei der Op-
tionsbewertung anhand einiger Beispiele zu illu-
strieren. Wir gehen dazu in zwei Schritten vor:
Zuerst schitzen wir GARCH(1,1) Modelle fiir die
Renditen der Basiswerte von fiinf an der OTOB
gehandelte Optionen und zwar CA-Vorzug, EVN,
Lenzing, OMV und Wienerberger (Abschnitt 4.1).
Die Ergebnisse dieser Analyse verwenden wir im
zweiten Schritt (Abschnitt 4.2), um mit Hilfe von
Simulationen Optionspreise auf Basis der geschiitz-
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ten GARCH Parameter zu ermitteln und mit BS
Preisen zu vergleichen.[7]

4.1 Schitzung von GARCH Modellen

Die tdglichen Renditen y, der fiinf Aktien werden
gemiss Gleichung (1) berechnet, wobei S, Schluss-
kurse sind, die vom Osterreichischen Institut fiir
Wirtschaftsforschung (WIFO) stammen. Die Kur-
se sind um Kapitalmassnahmen, aber nicht um
Dividendenzahlungen korrigiert. Fiir den Fall, dass
kein Aktienkurs zur Verfiigung steht, werden kei-
nerlei Korrekturen vorgenommen. D.h. die ent-
sprechenden Tage fehlen in den Zeitreihen. Zur
Schitzung verwenden wir den Zeitraum 2.1.1989-
31.8.1992.

AlsModell zur Bestimmung der erwarteten Rendite
U, (siehe Gleichung 2) verwenden wir das MA(1)
(moving-average erster Ordnung) Modell

Y =m+0;e,; +¢€, (11)

mit dessen Hilfe die signifikante Autokorrelation
erster Ordnung in den Daten beriicksichtigt werden
soll. Die Varianz von £ wird miteinem GARCH(1,1)
Modell der Form (6) bestimmt.

Tabelle 1 enthilt die Parametersch’(itzvg\erte des
GARCH Modells. Die Parameter m und 8, dienen

Tabelle 1: Parameterschitzwerte des MA(1)-GARCH
Modells (Gleichungen 11 und 6) fiir einzelne Aktien

Aktie | 4° 4 b, mt8 &
EVN [037 006 082 -001 022 027
LEN [033 013 078 004 031 031
CAV [2390 036 015 029 029 035
WIE |28 045 014 022 029 036
OMV | 023 064 056 007 016 033

*

geschiitzter Parameter multipliziert mit 10*
geschitzter Parameter multipliziert mit 250
geschitzte Standardabweichung multipliziert mit
4/ 250

3

Ak

zur Bestimmung der erwarteten Rendite p =
m+ 0 .£,,- Die Eintragungen in der Tabelle sind so
geordnet dass typische Konstellationen der Para-
meter a und b welche die Dynamik der bedingten
Varlanz best1mmen deuthch werden.[8] Fiir EVN
und LEN ist der Parameter b deutlich grosser als a
Diese Parameterkonstellatlon findet man in der
einschldgigen Literatur sehr héufig (siche Tabelle
5.6in GEYER (1992)). In diesem Fall schwingt &’
nach aussergewohnlichen Ereignissen (grosse €)
typ1scherwelse langsam_ auf das Ausgangsniveau
ab. Wenn a grosser als b ist, erfolgt die Riickkehr
zum Ausgangsmveau tenden21e11 rascher (CAV
und WIE).

Im Fall der OMYV sind beide Parameter annghernd
gleich gross. Bemerkenswert istallerdings, dass die
Summe von a und b , grosser als Eins ist. In diesem
Fallkanndie unbedmgte Varianz der Renditen nicht
aus Gleichung (7) ermittelt werden. Bereits MAN-
DELBROT (1963) hat eine unendliche (oder nicht
existierende) Varianz als charakteristisches Merk-
mal von Aktienrenditen bezeichnet. Aus einer
endlichen Stichprobe resultiert jedoch immer einer
endlicher Schitzwert fiir 6. In Tabelle 1 ist daherin
der Spalte 6 fiir OMV der Stichprobenschitzwert
angegeben. Fiir alle anderen Aktien ist G aus
Gleichung (7) errechnet.

Fiir die Optionsbewertung mit GARCH Modellen
ist dieser Fall insofern problematisch, als diese
Parameterkonstellation im Rahmen von Simulatio-
nen zu numerischen Problemen aufgrund von ex-
plosiven Verldufen von ¢ fiihrt. Fiir OMV werden
daher keine GARCH Optionspreise ermittelt.

4.2 Gegeniiberstellung von GARCH und BS
Optionspreisen

Wir verwenden die im vorigen Abschnitt erzielten
Schitzergebnisse, um Optionspreise auf Basis von
Simulationen zu bestimmen und diese sodann mit
BS Preisen zu vergleichen. Die Varianz, die in die
BS Formel eingesetzt wird, entspricht dem Wert
von & in Tabelle 1.
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Bei der Simulation wird der Méglichkeit von Ver-
zerrungen durch eine antithetische Strategie begeg-
net, d.h. jede Zufallszahl €, wird zweimal verwen-
det; einmal mit positivem und einmal mit negativem
Vorzeichen. Dadurch werden Asymmetrien in den
Ergebnissen verhindert. Ausserdem wird auch ein
BS Preis auf Basis derselben Zufallszahlen ermittelt
und mit dem theoretischen Wert verglichen. Diese
Abweichung wird zur Korrektur des GARCH Prei-
ses verwendet (siehe HULL (1989), p. 218).

Die Tabelle 2 enthilt BS (C‘gs) und GARCH (C))
Optionspreise, sowie die prozentuale Abweichung
(100 (C, - C¥/CE) der vier Optionen fiir verschie-
dene Verhiltnisse S /X.

Man erkennt, dass fiir weit aus dem Geld liegende
Optionen (S/X = 0.8) die GARCH Callpreise gros-
ser als die BS Preise sind, wobei die prozentuelle
Abweichung zum Teil betrichtlich ist. Dieser “po-
sitive” GARCH Effekt kann durch die Eigenschaf-
tender GARCH Renditenverteilung erkliirt werden:
Sehr grosse und sehr kleine Renditen haben im
Vergleich zur Normalverteilung eine viel grossere
Eintrittswahrscheinlichkeit - ein Umstand der auch
mit dem bereits oben erwihnten Begriff Leptokur-

Tabelle 2: BS und GARCH Callpreise sowie prozentuale
Abweichung fiir eine Restlaufzeit von 30 Tagen und S 0=
100.

S/X
08 09 10 LI 1.2

BS 0.0297
EVN GARCH| 0.0363
%-Abw. | 22.44

0.6414 3.7300
0.6306 3.6769
-1.68  -1.42

9.8069
9.7920
-0.15

16.7495
16.7558
0.037

BS 0.0824 0.9766 4.2821
LEN GARCH/ 0.1097 0.9173 4.1020
%-Abw.| 33.07 -6.07 -4.21

10.1420 16.8467
10.0728 16.8600
-0.68 0.079

BS 0.1744
CAV GARCH| 0.1929
%-Abw. [ 10.60

1.3566 4.8340
1.2924 4.6908
-4.73  -2.96

10.5133 16.9878
10.4421 16.9859
-0.68 -0.012

BS 0.2041
WIE GARCH| 0.2300
%-Abw. ! 12.67

1.4573 4.9719
1.3442 4.7335
<176 -4.79

10.6107 17.0298
10.4866 17.0193
-1.17  -0.062

tosis bezeichnet wird. Die Ausiibung eines Calls
wird dadurch wahrscheinlicher als bei normalver-
teilten Renditen und treibt den Preis gegeniiber BS
in die Hohe.

In wenigen Fillen tritt der positive GARCH Effekt
auch bei weit in-the-money liegenden Optionen
(S,/X =1.2) und bei geringer Varianz auf (EVN und
LEN). Dieses Ergebnis ist vorerst iiberraschend:
Aufgrund der Leptokurtosis der GARCH Vertei-
lung sind auch sehr kleine Kurse wahrscheinlicher
als bei der Normalverteilung und es muss eher damit
gerechnet werden, dass die Option bis zum Verfall-
tag out-of-the-money ist und somit verfillt. Dies
sollte sich in einem niedrigeren GARCH Options-
preisniederschlagen. Allerdingsistauchzuberiick-
sichtigen, dass die Verteilung von S_nicht symme-
trisch beziiglich S, ist. Dies ist ein Resultat der
Standardannahme einer Lognormalverteilung der
Kurse, die auch in Gleichung (1) zum Ausdruck
kommt. Dadurch werden die besonders grossen
Kurse am rechten Ende der Verteilung bei der
Berechnung des Erwartungswertes hoher gewichtet
und koénnen den negativen Effekt am linken Ende
liberkompensieren. Fiir den resultierenden Preis ist
entscheidend, welcher Effekt iiberwiegt. Wie die
Beispiele in Tabelle 2 zeigen, hingt der Nettoeffekt
und die resultierende Abweichung gegeniiber BS
von der Varianz und der Dynamik des GARCH
Prozesses (Parameter a, und b)) ab.

Bei weniger weit in oder out-of-the-money bzw. bei
at-the-money Calls liegt der GARCH Preis unter
dem BS Preis. Diesen Umstand erkliren wir erneut
mit der Leptokurtosis der GARCH Renditenvertei-
lung im Vergleich zur Normalverteilung: Bei der
Erwartungswertbildung schlégt sich nun insbeson-
dere der Bereich der Dichtefunktion um die beiden
Wendepunkte nieder, in dem die leptokurtische
Verteilung weniger Masse als die Normalverteilung
aufweist. Der daraus resultierende geringere Er-
wartungswert des GARCH Callpreises erklirt die
negative Abweichung vom BS Preis.
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5. Zusammenfassung

Die Arbeit hatte das Ziel, GARCH Modelle fiir die
Bewertung von Calls einzusetzen und die sich dar-
aus ergebenden Preise mit den Black/Scholes Prei-
sen zu vergleichen. Anhand von empirisch ermittel-
ten Parametern und der auf DUAN (1991) zurlick-
gehenden Transformation des bedingten Renditen-
erwartungswertes erhalten wir folgendes Ergebnis:
fiir weit out-of-the-money Calls und geringe Vola-
tilitdtsniveaus resultiert ein im Vergleich zum BS
Preis deutlich hoherer Callpreis. Dieses Ergebnis
stimmt mit dem Befund von RUBINSTEIN (1985)
iiberein, demzufolge kurzlaufende out-of-the-mo-
ney Calls signifikant hoher als nach BS bewertet
werden. Das vorgestellte Optionsbewertungsmo-
dell kann daher auch zur Erkldrung dieses Befundes
herangezogen werden.

Fussnoten

(1] u, wird auch als bedingter Erwartungswert von y, be-
zeichnet.

[2] Weiter sei angemerkt, dass mit diesem Ansatz die
Varianz iiberschitzt (unterschitzt) wird, wenn y, posi-
tiv (negativ) autokorreliert ist.

{31 Aus der Arbeit von LAMOUREUX/LASTRAPES
(1992) fiir eine Stichprobe von dreissig US Aktien kann
z.B. auf eine Ausschnittslinge von etwa 65 Tagen
geschlossen werden.

[4] Ein GARCH (p,q) Modell hat die Form:

q p
2 2 2
G, =4 +Zai£x—i+l +zbi°':-i+1

i=1 i=1

[51 Bereits MANDELBROT (1963) hat dies als charakte-
ristisches Merkmal von Aktienrenditen bezeichnet.

[6] Einen aktuellen Uberblick gibt die Arbeit von TUC-
KER (1992).

{71 Vergleiche mit Marktpreisen der fiinf Optionen kénnen
wir aufgrund mangelnder Daten nicht durchfiihren.

[8] Der GARCH Parameter &, fiir EVN ist statistisch nicht
signifikant. Aus Symmetriegriinden wurde der Para-
meter dennoch beibehalten.
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